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BIS Banka pre medzindrodné ztuctovanie
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EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institut

ESA 95 Eurdpsky systém tctov 1995
ESCB Eurépsky systém centralnych bank
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HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien
HMU Hospodarska a menova unia
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PFI penazné finan¢né institucie
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V stlade s praxou Spolocenstva st ¢lenské staty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podla ich ndzvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Rada guvernérov sa na svojom zasadani 5. decembra na zaklade pravidelnej ekonomickej a me-
novej analyzy rozhodla ponechat kltcové urokové sadzby ECB na nezmenenej Grovni. Aktualne
informdcie a analyzy potvrdzuju hodnotenie a menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov
z minulého mesiaca. Oc¢akava sa, Ze cenové tlaky v eurozdéne zostant v strednodobom horizonte
tlmené. Zodpoveda tomu i nadalej nevyrazna dynamika menového a uverového vyvoja. Stredno-
dobé az dlhodobé infla¢né o¢akavania pre eurozénu zaroven zostavaju pevne ukotvené na urovni
zodpovedajucej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru inflacie na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %. Za
tychto okolnosti moze v eurozéne nastat dlhsie obdobie nizkej inflacie, nasledované jej postupnym
rastom na uroven niz$iu, ale blizku 2 %. Nastavenie menovej politiky zostane akomodac¢né dovte-
dy, kym to bude potrebné, ¢im bude i nadalej vytvarat priestor na postupné ozivenie hospodarske;
aktivity v eurozéne. V tejto stvislosti Rada guvernérov v zmysle signalizicie budiceho nastavenia
menovej politiky potvrdila, Ze aj nadalej o¢akava, ze klu¢ové urokové sadzby ECB zostanu na su-
¢asnej alebo nizsej urovni pocas dlhsieho ¢asového obdobia. Toto o¢akavanie aj nadalej vychadza
z celkovo nevyrazného vyhladu inflacie zasahujiceho do strednodobého horizontu vzhladom na
vSeobecny Utlm hospodarskej aktivity a slabt dynamiku menového vyvoja. Pokial ide o podmien-
ky na peniaznom trhu a ich mozny vplyv na nastavenie menovej politiky, Rada guvernérov ich vyvoj
pozorne sleduje a je pripravend zvazit vSetky dostupné nastroje.

Pokial ide o ekonomicku analyzu, redlny HDP v eurozdne sa po naraste o 0,3 % v druhom §tvrt-
roku 2013 v trefom $tvrtroku medzikvartalne zvy$il o 0,1 %. Vyvoj ukazovatelov dévery vycha-
dzajucich z vysledkov prieskumov dostupnych do novembra poukazuje na kladna mieru rastu aj
vo §tvrtom Stvrfroku tohto roku. V rokoch 2014 a 2015 sa oc¢akava pomalé ozivenie produkcie,
a to najmd vdaka miernemu rastu domdceho dopytu, ku ktorému prispieva akomoda¢né nasta-
venie menovej politiky. Hospoddrska aktivita v eurozone by okrem toho mala tazit aj z postup-
ného zvysovania dopytu po vyvoze. Do realnej ekonomiky sa zaroven podla vsetkého premieta
celkové zlepSovanie situdcie na finan¢nych trhoch, ku ktorému dochddza od minulého roka,
ako aj pokrok dosiahnuty v konsolidécii verejnych financii. Niz$ia infldcia cien energif zaroven
v stcasnosti podporuje realny prijem. V eurozoéne v$ak zdroven pretrvava vysokd nezamestna-
nost a hospodarsku aktivitu bude nadalej spomalovat proces nevyhnutnych tprav bilancii vo
verejnom i sikromnom sektore.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre
eurozénu z decembra 2013, podla ktorych by mal ro¢ny realny HDP v roku 2013 klesnut o 0,4 %,
kym v roku 2014 by sa mal zvysit o 1,1 % a v roku 2015 0 1,5 %. V porovnani s makroekonomicky-
mi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2013 sa projekcia rastu redlneho HDP na rok 2013
nezmenila, zatial ¢o na rok 2014 bola upravend o 0,1 percentudlneho bodu smerom nahor.

Tento vyhlad hospodarskeho vyvoja v eurozdne je spojeny s rizikami pomalsieho rastu. Hospo-
darske podmienky moze nepriaznivo ovplyvnit vyvoj na svetovych penaznych a finan¢nych trhoch
a s nim suvisiaca neistota. Medzi dalsie rizikd spomalenia rastu patria vyssie ceny komodit, slabsi
nez oc¢akéavany rast domaceho dopytu a vyvozu a pomalé, resp. nedostato¢né zavadzanie $truktu-
ralnych reforiem v krajindch eurozény.

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢nd miera inflacie HICP v eurozéne v novembri 2013 zvy-
$ila na 0,9 % (z 0,7 % v oktobri). Tento nérast vo vSeobecnosti zodpovedal o¢akdvaniam a odrazal
najmaé kladny bazicky efekt v ramci cien energii a vy$s$iu inflaciu cien sluzieb. Na zaklade sucas-
nych cien futures energetickych komodit sa oc¢akava, ze ro¢na miera inflacie zostane v nasledu-
jucich mesiacoch na priblizne rovnakej urovni. Ocakava sa, Ze cenové tlaky v eurozdéne zostanu
v strednodobom horizonte tlmené. Strednodobé az dlhodobé infla¢né o¢akavania pre eurozénu
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zaroven zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej ciefu Rady guvernérov udrziavat mie-
ru inflacie na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Vo v§eobecnom sulade s tymto hodnotenim by podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2013 mala ro¢nd miera inflicie HICP dosiahnut 1,4 %
v roku 2013, 1,1 % v roku 2014 a 1,3 % v roku 2015. V porovnani s makroekonomickymi projek-
ciami odbornikov ECB zo septembra 2013 bola projekcia inflacie na rok 2013 upravena smerom
nadol o 0,1 percentudlneho bodu a 0 0,2 percentudlneho bodu na rok 2014.

Rizikd ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte sa povazujt za celkovo vy-
vazené. Rizika rychlejsieho cenového vyvoja stvisia s vy$§imi cenami komodit a s vyraznej$im nez
oc¢akdvanym rastom regulovanych cien a nepriamych dani, zatial ¢o rizikd pomalsieho cenového
vyvoja pramenia zo slab$ej nez o¢akavanej hospodarskej aktivity.

Rada guvernérov rozhodla, zZe v decembri 2013 zverejni podrobnejsie informacie o makroekono-
mickych projekciach odbornikov Eurosystému.

V ramci menovej analyzy oktobrové udaje potvrdzuju odhad tlmeného rastu penaznej zasoby (M3)
a uverov. Ro¢ny rast menového agregatu M3 sa v oktébri spomalil na 1,4 % (z 2,0 % v septembri).
Toto spomalenie bolo ¢iasto¢ne spojené s bazickym efektom. Roény rast menového agregatu M1
bol vzhladom na preferenciu likvidity nadalej vyrazny a dosiahol 6,6 %, ¢o bolo pod troviiou
maximalnej hodnoty 8,7 % dosiahnutej v aprili. Cisty prilev kapitdlu do eurozény bol aj nadalej
hlavnym faktorom, ktory prispieval k ro¢nej miere rastu menového agregatu M3, zatial ¢o roc-
nd miera rastu uverov sukromnému sektoru zostala na nizkej urovni. Ro¢na miera rastu tverov
domdacnostiam (upravena o predaj a sekuritizdciu uverov) v oktébri dosiahla Groven 0,3 % a od
zaliatku roka sa vyraznejsie nezmenila. Ro¢nd miera rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam
(upravend o predaj a sekuritizaciu Gverov) dosiahla v oktébri -2,9 % (v porovnani s -2,8 % v sep-
tembria -2,9 % v auguste). Nizka dynamika Gverov nefinanénym spolo¢nostiam celkovo aj nadalej
odraza oneskorenie Gverového vyvoja voci priebehu hospodarskeho cyklu, ako aj uverové riziko
a prebiehajtce upravy bilancii finanéného i nefinan¢ného sektora.

Od leta 2012 bol dosiahnuty vyrazny pokrok v zlepSovani stavu financovania bank. V zaujme zais-
tenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok financovania v krajinach eurozény je
nevyhnutné pokracovat v znizovani fragmentacie uverovych trhov eurozoény a v pripade potreby
zvySovat odolnost bank. K tomuto procesu budovania dovery prispeje aj komplexné hodnotenie
uverovych institdcii, ktoré uskutoéni ECB, skor ako prevezme svoje ulohy dohladu v ramci jednot-
ného mechanizmu dohladu. Komplexné hodnotenie skvalitni dostupné informacie o stave bank
a umozni stanovit a zaviest potrebné napravné opatrenia. Doveru vo finanény systém pomozu
obnovit aj dalsie rozhodné kroky smerujuce k vytvoreniu bankovej tnie.

Ekonomicka analyza vo v§eobecnosti nasved¢uje tomu, ze v eurozéne moze nastat dlhsie obdobie
nizkej inflacie, nasledované jej postupnym rastom na roven niziu, ale blizku 2 %. Porovnanie so
signalmi vyplyvajicimi z menovej analyzy tento scendr vyvoja potvrdzuje.

Pokial ide o rozpoétovu politiku, Rada guvernérov vita hodnotenie Eurépskej komisie tykajuce sa

navrhov rozpocdtovych planov na rok 2014, ktoré boli v oktébri prvykrat predlozené na zaklade

stiboru dvoch nariadeni. Je potrebné, aby tento novy proces dohladu bol plne G¢inny. V zdujme

znizenia vysokého dlhu verejnej spravy by vlady nemali polavovat v Gsili o zniZovanie deficitu

avstrednodobom horizonte by mali pokrac¢ovat v rozpoctovych tpravach. Konsolida¢né opatrenia
KB
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musia predov§etkym umoznovat rast a zameriavat sa na strednodoby horizont, s cielom zvysit uro-
ven verejnych sluzieb a zdroven minimalizovat deformac¢né ucinky zdanenia. Zaroven je potrebné
napredovat v reformach trhu tovarov a sluzieb i trhu prace a zvysit tak konkurencieschopnost
a potencialny rast, vytvorit pracovné prilezitosti a podporit adaptabilitu ekonomik eurozény.

Toto vydanie Mesa¢ného bulletinu obsahuje ¢lanok s nazvom ,Makroekonomické projekcie od-
bornikov Eurosystému pre eurozénu - december 2013
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)J

1 VONKAJSIEPROSTREDIE EUROZONY

Ozivenie svetovej ekonomiky je stdale nevyrazné a jeho viroven je v jednotlivych regiénoch rozdiel-
na, pricom dynamika rastu sa zvysSuje najmd vo vyspelych ekonomikdch. Najnovsie ukazovatele
z prieskumov naznalujii dalsiu expanziu globdlnej aktivity podnikatelského sektora, ktorii okrem
iného podporuje stabilizdcia celosvetovych podmienok financovania. Ocakdva sa, Ze strednodobé
vyhliadky vyspelych ekonomik sa budii zlepsovat, zatial ¢o v krajindch rozvijajiicich sa trhov zostant
v porovnani s historickym trendom len tlmené. Globdlny rast bude nadalej nepriaznivo ovplyvrio-
vany radom cyklickych a Strukturdlnych faktorov a celkovy vyhlad hospoddrskej aktivity zostane
nevyrazny. Svetovy obchod sa zatial postupne posilfiuje, miera jeho rastu je viak stdle nizsia ako pred
vypuknutim globdlnej financnej krizy. Vo vicsine vyspelych aj rozvijajiicich sa ekonomik sa infldcia
spotrebitelskych cien od jila spomalila, k comu prispeli niZsie ceny energii a potravin. Vzhladom na
pretrvdvajiici prebytok nevyuZitych kapacit na celosvetovej tirovni budii inflacné tlaky podla oéakd-
vani nadalej len mierne.

1.1 GLOBALNA HOSPODARSKA AKTIVITA A OBCHOD

Globélne ozivovanie pokracuje, jeho tempo je v$ak stile pomalé a v jednotlivych regiénoch roz-
dielne. Pocas niekolkych uplynulych mesiacov sa vo vyspelych ekonomikach zacali objavovat sig-
naly zretelného ozivenia. V Spojenych $tatoch doslo v tomto roku k spomaleniu rastu, ¢o mozno
pripisat na vrub automatickému $krtaniu vydavkov uskuto¢nenému v marci. Vdaka postupnému
zlep$ovaniu rozpoctovej situdcie domdcnosti, ktord umoznila vyssie investicie do nehnutelnosti
na byvanie a podporila sikromnu spotrebu, v§ak sukromny dopyt zostal relativne stabilny. V Ja-
ponsku sa napriek prepadu rastu zaznamenanému v tretom $tvrtroku zachovala vyrazna zakladna
hospodarska aktivita, k ¢omu prispela expanzivna fiskdlna a menova politika. Od zaciatku roku
doslo k vyraznému zlepSeniu hospodarskej aktivity aj v Spojenom krélovstve. Naopak aktivita
vo vidsine rozvijajucich sa ekonomik stagnovala, hoci sa zd4, ze v Cine dochadza k uréitému
zlepSeniu dynamiky rastu. V niektorych vicsich rozvijajucich sa ekonomikdch bol rast brzdeny
slab$im domacim dopytom a hospodarsku aktivitu zrejme tlmili prekazky na strane ponuky. Re-

(percentudlne zmeny)

Ro¢néd miera rastu Stvrtro¢na miera rastu

2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

Globdlny rast krajin G20V 3,8 2,8 2,2 2,6 2,9 0,5 0,8 1,1
Globélny rast krajin G20 (bez eurozény)? 4,3 3,7 2,9 3,2 3,7 0,7 0,9 1,3
Spojené itaty 1,8 2,8 1,3 1,6 1,8 0,3 0,6 0,9
Japonsko -0,6 1,9 0,1 1,2 2,6 1,1 0,9 0,5
Spojené krélovstvo 1,1 0,1 0,2 1,3 1,5 0,4 0,7 0,8
pénsko 1,1 -0,4 -0,7 0,5 0,5 0,0 0,6 0,4
§védsk0 3,0 1,3 1,6 0,6 0,3 0,5 -0,1 0,1
Svajciarsko 1,8 1,0 1,5 2,1 1,9 0,6 0,5 0,5
Brazilia 2,7 1,0 1,8 3,3 ) 0,0 1,8 -0,5
Cina 9,3 7,7 Vol 7,5 7,8 1,5 1,9 27
India 7,7 3,8 3,0 2,4 5,6 0,1 -0,5 3,9
Rusko 2 4,3 3,4 1,6 1,2 1,2 -0,2 -0,3 -
Turecko 8,8 2,2 2,9 4,4 - 1,5 2,1 -
Polsko 4,5 2,0 0,8 12 1,7 0,3 0,5 0,6
Ceské republika 1,8 -0,9 2,4 -1,5 -1,3 -1,4 0,5 -0,1
Madarsko 1,6 -1,7 -0,3 0,5 1,6 0,9 0,4 0,9

Zdroj: Narodné udaje, BIS, Eurostat, OECD a vypocty ECB.
1) Udaje za 2. $tvrtrok 2013 stt odhadované na zéklade dostupnych tdajov.
2) Sezénne olisteny Gdaj za Rusko nie je dostupny.
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lativne slabsi globalny dopyt po komoditdch nepriaznivo zasiahol krajiny vyvazajice komodity.
K spomaleniu rastu v niektorych rozvijajicich sa ekonomikach viedli tieZ zhor$ené podmienky
financovania v polovici roka. V nadvaznosti na signély, ze Federalny vybor pre operacie na volnom
trhu (FOMC) mdze zacat obmedzovat nakup aktiv, bol vyhlad niektorych krajin, najma tych s ne-
dostato¢nymi fundamentmi, ovplyvneny zmenou v kapitalovych tokoch. Neskor, bezprostredne
po septembrovom rozhodnuti FOMC odlozit toto obmedzenie ndkupov, sa globalne podmienky
financovania vo vSeobecnosti stabilizovali, no v mnohych krajinach zostali zlozZitejsie.

Celkovo v3ak najnovsie udaje potvrdzuju, ze v druhom polroku 2013 pokracuje mierne zvy$ovanie
miery rastu na celom svete. Predbezné odhady rastu HDP v tretom $tvrtroku ukazuju, ze hospo-
darska aktivita v krajinach skupiny G20 (bez eurozény) medzistvrtro¢ne stipla o 1,3 %, ¢o bolo
vyrazne viac ako v predchddzajiucom $tvrtroku. Jej vyvoj vSak bol v jednotlivych krajinach nadalej
rozdielny (tabulka 1). Pokial ide o vyspelé ekonomiky, $tvrtro¢ny hospodarsky rast sa v trefom
$tvrtroku 2013 zrychlil v Spojenych stdtoch a Spojenom kralovstve; v oboch krajinach hlavne kvéli
kladnému prispevku zasob. V Japonsku sa hospodarska aktivita spomalila v désledku oslabenia
vyvozu, celkovo vSak zostala silnd. Spomedzi krajin rozvijajicich sa trhov sa hospodarska aktivita
v trefom $tvrtroku mierne zrychlila v Cine, najmi vdaka znaénym investicidm podporenym ma-
lym fiskdlnym stimulom a vyraznou expanziou uverov. V. mnohych ostatnych velkych rozvijaja-
cich sa ekonomikach, najmé v Brazilii a Indii, sa aktivita naopak spomalila.

Lepsie vyhliadky rastu svetovej ekonomiky v poslednom §tvrtroku naznacuje tiez priaznive;jsi eko-
nomicky sentiment. Ukazovatele z prieskumov sa zlepsili a podporuje ich stabilna dynamika rastu
vo vyspelych ekonomikdach. Konkrétne index niakupnych manazérov (PMI) pre globalnu priemy-
selnt vyrobu zostal v novembri stabilny, k ¢omu prispel vyrazny rast v sektore sluzieb a vyrobnom

(sezonne ocisteny; mesacné iidaje) (Tava os: priemer normalizovaného indexu = 100; prava os: percentudlna
zmena medzi troma po sebe idticimi trojmesaénymi obdobiami)

=== PMI — celkova produkcia

----- PMI — produkcia v priemyselnej vyrobe === Hlavny kompozitny ukazovatel’ (favé os)
==== PMI - produkcia v sluzbdch ~ eeees Priemyselna vyroba (prava os)
65 104 4
103 3
60
102 2
) o Wi bl
50 o0 IEAARL )
99 : -1
45 :
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40 97 -3
35 96 -4
'.- 95 '5
e
30 30 94 -6
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Zdroj: Markit. Zdroj: OECD a vypocty ECB.

Pozndmka: Hlavny kompozitny ukazovatel sa vztahuje na kra-
jiny OECD plus Braziliu, Cinu, Indiu, Indonéziu, Rusko a Juz-
na Afriku. Horizontdlna priamka na hodnote 100 reprezentuje
trend ekonomickej aktivity. Priemyselna vyroba sa vztahuje na
rovnaku vzorku okrem Indonézie.
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sektore (graf 1). Hlavny kompozitny ukazovatel OECD, ktory ma predvidat zmeny v hospodarskej
aktivite podla trendov, poukazoval na zvyS$ovanie rastu vo vic¢$ine vyznamnych krajin OECD, ako
aj na pomalsi a roznorody rast vo zvysku sveta (graf 2). Ukazovatel hospodarskej klimy vo svete
institatu Ifo potvrdil va¢si optimizmus respondentov, pokial ide o vyhlad rastu vo vyspelych aj
rozvijajtcich sa ekonomikach.

Svetovy obchod by sa podla najnovsich ukazovatelov mal po dlh§om obdobi stagnacie zacat mier-
ne ozivovat. Podla tdajov holandského uradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB Ne-
therlands Bureau for Economic Policy Analysis) sa svetovy dovoz tovarov v tretom §tvrtroku me-
dzistvrtro¢ne zvysil 0 1,3 % v porovnani s rastom na arovni 0,2 % v predchadzajiicom $tvrtroku.
Okrem toho sa v novembri uz druhy mesiac po sebe prudko zvysil aj index PMI pre nové vyvozné
objednavky vo vyrobnom sektore. Napriek tomu sa vzhladom na nevyrazné vyhliadky dovozne
naro¢nych komponentov dopytu vo vyspelych ekonomikach predpoklada, ze svetovy obchod sa
zalne ozivovat len postupne, spolu s ozivovanim globalnej a regionalnej hospodarskej aktivity,
pri¢om sa miery rastu budu stale pohybovat pod svojimi predkrizovymi troviami.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2013 (¢lanok) sa o¢aka-
va, ze globalne oZzivovanie sa bude zrychlovat, hoci len mierne, kedZe niektoré cyklické a $truktu-
ralne faktory nadalej zhor$uju strednodoby vyhlad. Profil globalneho rastu zostal vo v§eobecnosti
v porovnani s projekciami zo septembra 2013 celkovo nezmeneny. Vo vyspelych ekonomikach
sa ocakdva, Ze stagndcia na trhu prace, pokracujuce oddlzovanie stkromného sektora a fiskalna
konsolidacia budu tlmit doméci dopyt. Tento vplyv vsak bude menej vyrazny ako v minulosti,
kedze u¢inok uvedenych faktorov bude postupne slabnuf. V krajindch rozvijajicich sa trhov sa
nadalej predpoklada pomaly rast, nakolko pretrvavaju vypadky na strane ponuky, vratane in-
frastruktarnych a kapacitnych obmedzeni. Suc¢asnd stabilizdcia podmienok na finanénych trhoch
by vsak v kratkodobom horizonte mala hospodarske ozivenie tychto ekonomik vo veobecnosti
podporit.

V suvislosti so svetovym hospodarskym vyhladom nadalej prevlada zna¢nd neistota a stale sa
spaja so zvy$enymi rizikami. Vyvoj na svetovych penaznych a finanénych trhoch a s tym suvisiaca
neistota by potencidlne mohli negativne vplyvat na hospodarsku situdciu. Ostatné rizikd pramenia
z vys$ich cien komodit a niz$ieho svetového dopytu, ako sa oc¢akavalo.

1.2 VYVOJ GLOBALNYCH CIEN

Zmiernenie globalnej inflacie, ktoré je mozné pozorovat od roku 2011, pokracuje aj v poslednych
mesiacoch. Jej vyvoj je vSak v jednotlivych krajinach rozdielny. V krajinach OECD sa ro¢nd miera
inflacie spotrebitelskych cien nadalej spomalovala az na oktébrovych 1,3 %, k ¢omu prispela niz-
$ia inflacia v Spojenych $tatoch, Kanade a Spojenom kralovstve, ktort len ¢iastoéne tlmila vyssia
inflacia v Japonsku. Ro¢nd miera inflécie spotrebitelskych cien bez potravin a energii zostala v ok-
tobri v krajindich OECD v porovnani s priemernou mierou za prvé tri §tvrtroky na nezmenenej
urovni 1,5 %. V rozvijajicich sa ekonomikéch nepatriacich do OECD bol vyvoj inflacie roznoro-
dej$i. Celkova inflécia sa v oktébri v Cine, Indii a Rusku zvysila, naopak v Brazilii klesla.

Zmiernenie globalnej inflacie vyplyva z radu faktorov, vratane nizkeho dopytu a hospodarske;
aktivity, ¢o potvrdzuju stale zna¢né nevyuzité kapacity na celom svete. Znehodnotenie niektorych
mien od druhého §tvrtroka 2013 viedlo k zvySeniu infla¢nych tlakov v niektorych krajinach roz-
vijajucich sa trhov.

ECB
Mesaény bulletin
December 2013

HOSPODARSKY
A MENOVY
ViV

Vonkajsie
prostredie
eurozony




Tabul'ka 2 Vyvoj cien vo vybranych ekonomikdch

(ro¢nd percentudlna zmena)

2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Mij Jun Jal Aug. Sep. Okt.
OECD P39) 2,3 1,5 1,8 2,0 1,7 1,5 1,3
Spojené Staty 3.2 2,1 1,4 1,8 2,0 1,5 1,2 1,0
Japonsko -0,3 0,0 -0,3 0,2 0,7 0,9 1,1 1,1
Spojené krélovstvo 4,5 2,8 2,7 2,9 2,8 2,7 2,7 2,2
pénsko 2f] 2,4 0,6 0,6 0,4 0,1 0,2 0,3
§védsk0 1,4 0,9 0,3 0,5 0,8 0,8 0,5 0,2
Svajciarsko 0,2 -0,7 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3
Brazilia 6,6 5,4 6,5 6,7 6,3 6,1 589) 5,8
Cina 5,4 2,6 2,1 2,7 2,7 2,6 3,1 87
India 93 Va5 4,6 57 589 7,0 6,5 7,0
Rusko 8,4 51 7,4 6,9 6,5 6,5 6,1 6,2
Turecko 6,5 8,9 6,5 8,3 8,9 8,2 7,9 7,7
Polsko 3,9 3,7 0,5 0,2 0,9 0,9 0,9 0,7
Ceské republika 2,1 3,5 1,2 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8
Madarsko 3,9 5,7 1,8 2,0 1,7 1,6 1,6 1,1
Memo polozka:
Jadrové infldcia OECD? 1,7 1.8 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 L5

Zdroj: OECD, narodné daje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.
1) Inflacia WPI za Indiu.
2) Bez cien potravin a energii.

Dald{m vyznamnym faktorom vyvoja globélnej infldcie bola slaba dynamika cien komodit, ktora
viedla k vyraznému negativnemu bazickému efektu poésobiacemu na inflaciu. Ceny ropy Brent boli
v priebehu niekolkych poslednych mesiacov relativne stabilné a pohybovali sa okolo 110 USD za
barel po tom, ako na konci augusta 2013 kratkodobo vyleteli na 116 USD za barel. Na zaciatku
decembra sa barel tejto ropy obchodoval priblizne za 112 USD, ¢o je porovnatelné s Groviiou pred
rokom. Podmienky na strane globalnej ponuky
aj dopytu podla fundamentov naznacuju, Ze trh
s ropou je z hladiska zdsob relativne saturovany.
Medzinarodna energetickd agentura (IEA) oca-
kdva v porovnani s tretim $tvrfrokom nezme-
neny globalny dopyt aj v poslednom §tvrtroku.
Ponuka krajin mimo OPEC - najma bridlicovej
ropy zo Spojenych §tatov — by sa zdroven mala

Graf 3 Hlavné vkazovatele vyvoja cien
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T liox . : Zdroj: Bloomberg, HWWI.
a dopytu zostane v najblizsom horizonte zrejme ro) Ploomberg
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len maly. V strednodobom horizonte ucastnici trhu oc¢akavaju o trocha nizie ceny ropy, ked sa
futures s ropou Brent na december 2015 pohybujt na trovni 101 USD za barel.

Ceny neenergetickych komodit boli v poslednych mesiacoch celkovo stabilné. Napriek urcitej vo-
latilite zaznamenanej v letnych mesiacoch sa teda upevnuje trend stabilizacie pozorovany od jila
2013. Hoci ceny obilnin v poslednych mesiacoch vdaka priaznivym podmienkam na strane po-
nuky aj dopytu opatovne klesali, vyvoj cien mnohych inych komodit bol roznorody. Celkovo bol
index cien neenergetickych komodit (v americkych dolaroch) v sti¢asnosti o 5 % nizsi ako pred
rokom.

Vo vSeobecnosti sa o¢akava, Ze globdlna infldcia a infla¢né tlaky budu nadalej v zasade obmedzené,
pokial vo vyspelych ekonomikach pretrvaju dostatoéné nevyuzité kapacity. Inflatné ocakdvania
vSak zaroven zostavajui dobre ukotvené, a to najma vo vyspelych ekonomikach.

1.3 VYVOJ VO VYBRANYCH EKONOMIKACH

SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarsky rast Spojenych $tatov bol v druhom a trefom $tvrtroku 2013 v zdsade stabilny aj
napriek fikalnym obmedzeniam, ktoré pramenili zo zvy$enia sadzieb dane a z rozpoctovych
$krtov vlady v ramci tzv. sekvestra prijatého na zaciatku roka. Rast bol pozitivne ovplyvneny
pokradujicim zlepSovanim situdcie na trhu s nehnutelnostami na byvanie a trhu prace, ako aj
priaznivymi podmienkami financovania odrdZzajucimi akomodaént menovu politiku a pozitivny
efekt bohatstva vyplyvajuci zo stipajicich cien akcii a nehnutelnosti na byvanie. Podla druhého
odhadu Uradu pre ekonomicku analyzu ro¢nd miera rastu redlneho HDP stupla v tretom §tvrt-
roku o 3,6 % (medzi$tvrtro¢ne o 0,9 %) z Grovne 2,5 % (0,6 % medzistvrtroéne) zaznamenanej
v druhom $tvrtroku. Rast podporili aj vyssie vydavky osobnej spotreby, sukromné fixné investicie
a vyvoz, hoci ich narast bol miernej$i ako v predchadzajucom $tvrtroku. Prispevok zmeny zasob
k rastu predstavoval v ro¢nom vyjadreni az 1,7 percentudlneho bodu, ¢o znamenalo vyrazny
prirastok oproti predchadzajucemu §tvrtroku. Verejné vydavky sa mierne zvysili, kedze vyssie
vydavky na $tdtnej a lokdlnej Grovni presiahli niz$ie vydavky na federalnej urovni. K rastu HDP
mierne prispel aj kladny ¢isty vyvoz, ktory odrazal vyraznejsie spomalenie rastu dovozu ako
vyvozu.

Kratkodobé prerusenie prace §tatnych zamestnancov a politicky hazard suvisiaci so zvy$enim dl-
hového stropu v oktébri, ako aj nasledné prehlbenie neistoty a oslabenie spotrebitelskej dovery, by
mohli mat nepriaznivy vplyv na dynamiku hospodarstva v poslednom $tvrtroku 2013. Ukazovatel
spotrebitelskej dovery sa od zaciatku $tvrtroka znizil a podnikatelska dovera malych podnikov sa
odvetviach o 204 tisic pozicii v oktdbri vSak zaroven poukazal na stabilny trh prace, na ktory
malo do¢asné prerusenie prace vlady len obmedzeny nepriaznivy vplyv. Udaje o maloobchodnom
obrate a vyrobnej aktivite su taktiez povzbudzujuce, pricom oba udaje od zac¢iatku posledného
$tvrtroka prekrodili svoje priemerné urovne z predchddzajuceho $tvrtroka. Vzhladom na slabnuci
nepriaznivy vplyv fiskélnej politiky a uprav rozpo¢tov domacnosti na rast sa o¢akéva, ze v krajine
dojde k postupnému zrychlovaniu hospodarskeho ozivenia. Okrem toho by zlep$ovanie situdcie na
trhu s nehnutelnostami na byvanie a trhu prace malo podporit aj domdci dopyt. Politicka neistota
v stvislosti s fiskdlnou politikou vSak predstavuje pretrvavajtce riziko vo vztahu k vyhladu rastu,
kedZe terminy na dosiahnutie stropu verejného dlhu a financovania vlady sa odlozZili na zaciatok
roka 2014.
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Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v oktobri znizila 0 0,2 percentualneho bodu na 1,0 %.
Tento vyvoj odrazal klesajtci trend cien energii, ked sa v oktdbri prepadli v zapornom pasme este
hlbsie, na -4,8 %. Inflacia cien potravin pokrac¢ovala v klesajicom trende nastupenom v posled-
nych mesiacoch a v oktdbri sa pohybovala na urovni 1,3 %. Inflacia bez cien potravin a energii
dosiahla hodnotu 1,7 %, ktord bola zhodna s priemernou troviiou za poslednych $est mesiacova o
0,4 percentudlneho bodu pod priemerom za rok 2012. Oc¢akéva sa, ze zna¢né nevyuzité kapacity,
ako aj nizke mzdy a dynamika vstupnych nédkladov budu na inflaciu posobit tlmiaco.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) 30. oktébra 2013 rozhodol o zachovani
cielového rozpéitia sadzby federdlnych fondov na nezmenenej trovni 0,0 % - 0,25 % a predpo-
klada, Ze vynimocne nizka troven tejto sadzby sa zachova, kym: i) miera nezamestnanosti bude
prevySovat 6,5 %, ii) infldcia na nasledujtci jeden az dva roky nebude prognézovana nad 2,5 %
a iii) dlhodobejsie infla¢né ocakavania budu nadalej dobre ukotvené. Vybor tiez potvrdil svoje
stanovisko zo septembra a rozhodol sa pockat s ipravou objemu ndkupu hypotekarnych zaloznych
listov $tatnych agentur, ktory je v sii¢asnosti na rovni 40 mld. USD mesacne, ako aj dlhodobejsich
§tatnych cennych papierov aktudlne na urovni 45 mld. USD mesacne, kym nebude mat k dispozicii
viac dokazov o udrzatelnom ozZiveni hospodarskej aktivity a zlepseni podmienok na trhu prace.

JAPONSKO

Hospodarska aktivita Japonska, podporend opatreniami menovej a fiskalnej politiky, nadalej ex-
pandovala rychlym tempom. Vyhldsenia vlady, ktoré boli od zaciatku toho roka zamerané na na-
$tartovanie rastu hospodarstva pomocou rozsiahlych menovych a rozpoctovych stimulov ako aj
$trukturalnych reforiem, podporili déveru na trhu. Ceny akcii nasledne prudko stapli a index
NIKKEI bol v novembri 2013 v priemere o viac nez 60 % vyssi ako pred rokom. V uvedenom ob-
dobi sa nominalny efektivny vymenny kurz jenu oslabil priblizne o 20 %, ¢o malo mierne priaznivy
uc¢inok na vyvoz. V prvom polroku sa nasledne zaznamenal prudky hospodarsky rast. Podla pr-
vych predbeznych tdajov tradu vlady sa v trefom $tvrtroku spomalila hospodarska aktivita, kym
rast HDP medzistvrtro¢ne stipol o 0,5 %. Toto spomalenie zvdésa odrazalo prudky pokles vyvozu.
Hoci sa spotrebitelska ddévera v oktobri oslabila a priemyselna produkcia vzrastla len o 0,5 %,
v poslednom §tvrtroku sa napriek tomu o¢akava mierne zvy$enie hospodarskej aktivity. V prvom
$tvrtroku 2014 sa predpoklada jej posilnenie, k ¢omu prispeje rozsiahlejsia sikromnd spotreba
vyvolana potrebou zasobit sa pred planovanym zvySenim spotrebitelskych dani v aprili 2014.

K rastu infldcie od zacdiatku roka prispel narast hospodarskej aktivity a oslabovanie jenu. Ro¢na
miera rastu spotrebitelskych cien zostala v oktobri nezamenena na trovni 1,1 %, hoci ro¢nd miera
inflacie spotrebitelskych cien bez cien energii sa v oktobri zvysila na 0,9 % zo septembrovych 0,7 %.
Ocakéva sa, ze planované zvysenie spotrebitelskych dani v aprili 2014 sposobi docasné zvySenie
inflacie, kedZe Bank of Japan sa v rdmci svojho planu kvantitativneho a kvalitativneho uvolniovania
menovej politiky usiluje o dosiahnutie miery infldcie spotrebitelskych cien na cielovej Grovni 2 %.

Bank of Japan na svojom novembrovom zasadnuti k menovopolitickym otazkam rozhodla o pone-
chani svojho ciela pre zakladnu sadzbu menovej politiky na nezmenenej Grovni.

SPOJENE KRALOVSTVO

V poslednych $tvrtrokoch bol v Spojenom kralovstve zaznamenany vyrazny hospodarsky rast.
Podla druhého odhadu sa rast realneho HDP v tretom $tvrtroku 2013 medzistvrtro¢ne zrychlil
0 0,8 % hlavne vdaka spotrebe domdacnosti a kladnému prispevku zasob. Priaznivy vyvoj hlavnych
udajov z prieskumov za oktéber a november naznacuje, Ze tento vyrazny rast bude pokracovat aj
v poslednom §tvrtroku. V strednodobom horizonte sa vsak predpoklada jeho ur¢ité spomalenie.

ECB
Mesaény bullefin
December 2013



Relativne slaba dynamika realnych prijmov domacnosti a pokracujica potreba konsolidacie roz-
poctov stikromného a verejného sektora bude urcity ¢as tlmit domaci dopyt, pricom vyhliadky
rastu vyvozu zostavaju na nizkej Grovni. Situacia na trhu prace sa postupne zlepSuje a miera rastu
zamestnanosti v poslednych mesiacoch stupla. Miera nezamestnanosti pocas troch mesiacov do
septembra klesla o 0,1 percentudlneho bodu na 7,6 %. Aktivita na trhu s nehnutelnostami na
byvanie a ukazovatele cien tychto nehnutelnosti vdaka sa¢asnym politickym opatreniam nadalej
stupali a rast uverov naznaduje urcité zlepsenie.

Ro¢na miera inflécie spotrebitelskych cien sa po tom, ako v trefom $tvrtroku dosahovala vysoké
urovne, v oktobri 2013 zmiernila. Celkova infldcia sa oproti septembrovej miere znizila 0 0,5 percen-
tudlneho bodu a v oktdbri dosiahla troven 2,2 %. Prispeli k tomu najmé niZsie ceny energii a pokles
cien sluzieb v sektore vzdelavania. Odakava sa, Ze sti¢asné zmiernenie inflaénych tlakov bude pokra-
¢ovat a nadalej bude tlmené existujucimi nevyuzitymi kapacitami na trhu prace a malou mierou vy-
uzitia kapitalu. Keby v§ak miera nevyuzitych kapacit v hospodarstve bola mensia, ako sa v su¢asnosti
odhaduje, mohlo by to viest k ur¢itym tlakom na zvy$enie inflacie. Vybor pre menovu politiku Bank
of England na svojom zasadnuti 5. decembra 2013 rozhodol o ponechani sadzby menovej politiky na
urovni 0,5 % a o zachovani programu na kapu aktiv v objeme 375 mld. GBP.

OSTATNE EUROPSKE KRAJINY

Ozivenie hospodarskej aktivity vo Svédsku a Dansku bolo od druhého polroka 2012 relativne poma-
1é. Redlny HDP v tretom $tvrtroku 2013 dosiahol v Dénsku medzi$tvrtro¢ny rast 0,4 % a vo Svéd-
sku 0,1 %, pri¢om stvisel najmi s domacim dopytom. Rast redlneho HDP vo Svajciarsku zostal aj
v tretom §tvrtroku 2013 stabilny, medzi$tvrtro¢ne na urovni 0,5 %, k comu prispelo hlavne vyrazné
zvy$enie vyvozu oproti predchadzajicemu dlhodobejsiemu obdobiu jeho relativnej stagnacie. Pokial
ide o dalsi vyvoj, v Dansku a Svédsku sa ocakdva postupné zrychlenie tempa rastu redlneho HDP,
zatial ¢o vo Svajéiarsku sa predpoklada zachovanie jeho terajsej dynamiky. Co sa tyka vyvoja cien,
ro¢nd miera inflicie HICP sa v Dénsku aj Svédsku v poslednych mesiacoch zniZila pod 0,5 % po tom,
ako sa pocas predchddzajtceho roka v Dénsku pohybovala nad Groviiou 2 % a vo Svédsku okolo 1 %.
Toto spomalenie bolo spdsobené niz$im rastom cien komodit a miernej$imi domacimi tlakmi na rast
cien. Ro¢nd miera inflcie spotrebitelskych cien vo Svajéiarsku v oktébri 2013 klesla o 0,3 %. Tento
vyvoj stivisel najma s niz§imi cenami energii a vo vieobecnosti s trvalo nizkymi cenami dovozov.

Hospoddrska aktivita v najvacsich ¢lenskych $tatoch EU strednej a vichodnej Eurépy (CEE) stagno-
vala v dosledku slabého domaceho dopytu a nevyrazného rastu exportu, ktory pretrvava niekolko
rokov. V sucasnosti dochadza k postupnému zlepsovaniu hospodarskej aktivity, jeho dynamika je
vSak v jednotlivych krajinach rozdielna. Podla predbeznych udajov sa rast realneho HDP v tretom
$tvrtroku 2013 v podstate vyrazne zrychlil v Madarsku, Polsku a Rumunsku a naopak spomalil v Ces-
kej republike. Od budticeho roka sa oc¢akava, ze sa hospodarska aktivita bude zrychlovat. Miera
ozivenia zostane v jednotlivych krajinach rozdielna, pricom v niektorych ekonomikach k rastu pri-
spieva vyvoz, zatial ¢o v inych je to domaci dopyt podporeny napriklad priaznivym rastom real-
nych prijmov a zlep$ovanim dévery. Po prudkom néraste v roku 2012 ro¢na miera inflacie HICP vo
vacsich krajinach tohto regiénu pocas niekolkych uplynulych mesiacov nadalej vyrazne klesala. Na
tento vyvoj vplyvali nizke ceny potravin a energii a odznievajtce bazické efekty z predchadzajticeho
rastu (alebo neddvneho znizenia) nepriamych dani a regulovanych cien, ako aj maly tlak na strane
domaceho dopytu. Tlmeny vyhlad rastu HDP a inflacie viedol centralne banky niektorych krajin
strednej a vychodnej Eurdpy k redukcii sadzieb menovej politiky na nizke trovne.

Ro¢na miera rastu redlneho HDP v Turecku sa v roku 2012 spomalila na 2,2 %. Po prijati me-
novych a rozpoc¢tovych stimulov sa rast v prvom polroku 2013 okamzite obnovil. Redlny HDP
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sa v prvom §tvrtroku 2013 medzistvrtro¢ne zvysil o 1,5 % a v druhom §tvrtroku o dal$ich 2,1 %,
k ¢omu prispel silny domaci dopyt a hromadenie zasob. V druhom polroku 2013 by podla uka-
zovatelov malo dojst k urc¢itému zmierneniu hospodarskej aktivity v porovnani s jej vyraznou
expanziou v prvom polroku. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa od maja vyrazne zrych-
lila a zostava nad cielovou hodnotou centralnej banky. Tento vyvoj odrdza expanzivnu menovu
a fiskalnu politiku, ako aj prenos vplyvov vyvolanych oslabenim liry.

Hospodarsky rast Ruska sa dalej spomaloval. Po raste produkcie v roku 2012 (na Grovni 3,4 %) sa
rast HDP medzi$tvrtro¢ne v prvom aj druhom $tvrfroku 2013 spomalil. Dévodom je stagnujuci
zahrani¢ny dopyt, nizka miera investicii a rozpoctové restrikcie. Zda sa, ze rast zostal nevyrazny aj
v trefom $tvrtroku, o¢akava sa vSak, Ze ku koncu roka 2013 sa mierne zvysi. Inflacia nadalej klesala
v dosledku niz$ieho rastu cien potravin a regulovanych cien, zostala v$ak nad cielom stanovenym
centralnou bankou.

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarsky rast Ciny po spomaleni zaznamenanom na zaciatku roka 2013 v trefom $tvrtroku
medziro¢ne stipol na 7,8 %. Toto zvy$enie bolo vysledkom usilia vlady stabilizovat rast prostred-
nictvom mensich stimula¢nych opatreni. Hospodarsku aktivitu podporila vyraznd expanzia uve-
rov pozorovana od zaciatku roka, pri¢om sa zachovala tieZ zna¢na aktivita na trhu s nehnutelnos-
tami na byvanie a ich predaj a ceny nadalej rastli. Infla¢né tlaky zostali relativne slabé napriek
aktudlnemu zlep$eniu dynamiky rastu. Ro¢nd miera inflécie spotrebitelskych cien v oktdbri stupla
na 3,2 % najmi v savislosti s vy$§imi cenami potravin. Inflacia cien vyrobcov vSak bola stale
zaporna. Najnovsie ukazovatele z prieskumov a ukazovatele hospodarskej aktivity koreSpondu-
ju s vyraznou dynamikou rastu vo $tvrtom $tvrtroku. Hoci rast obchodu nadalej stagnoval, rast
priemyselnej vyroby, investicif do fixnych aktiv a maloobchodnych trzieb zostal v oktébri znacny.
Pokial ide o dlhodobejsi vyhlad, tretie plénum 18. Gstredného vyboru komunistickej strany Ciny
v novembri oznamilo plan komplexnych reforiem zamerany na dosiahnutie rastu zaloZeného na
udrzatelnej$ich principoch s niz§ou naro¢nostou z hladiska vynalozenych zdrojov. Reformy by
mali vlide umoznit orientovat sa na efektivnu reguldciu a zachovanie makroekonomickej stabi-
lity. Vyznamnejsi priestor v ekonomike by mali dostat tiez trhové sily a sukromny sektor, ¢im sa
podpori silnej$i rast produktivity. V boxe 1 sa analyzuju faktory, ktoré vplyvali na hospodarsku
aktivitu Ciny za poslednych desat rokov, a rozobera sa vyhlad jej ekonomického rastu.

FAKTORY OVPLYVNUJUCE RAST CINY A JEHO VYHLIADKY

Ekonomické expanzia Ciny zaznamenan4 za poslednych tridsat rokov je z historického hladiska
pozoruhodnd. Miera rastu vyjadrena redlnym HDP sa za poslednt dekddu pohybovala v prie-
mere okolo 10 %, pricom v roku 2007 dosiahla najvyssiu Groven 14 %. Hoci odvtedy doslo k ur-
Citej stagndcii a realny HDP sa v roku 2012 priblizoval 8 %, ¢inska ekonomika nadalej expando-
vala viac ako dvojnasobnym tempom v porovnani s rastom globalneho hospodarstva. Do roku
2012 sa podiel Ciny na globalnom HDP (hodnoteny paritou kipnej sily) zvysil na 14,7 %. Pocas
transformdcie krajiny na trhova ekonomiku sa vyrazne posilnila tieZ jej pozicia v ramci sveto-
vého obchodu. Podiel ¢inskeho dovozu na globalnom dovoze sa do roku 2012 zvysil na priblizne
9,2 % z urovne pod 1 % zaznamenanej na zaciatku osemdesiatych rokov minulého storocia. Pre
porovnanie, podiel dovozu Spojenych $tatov aj eurozony vykazuje klesajucu tendenciu (graf A).
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Pocas tohto obdobia do Ciny prudil znaény
objem dovozu takmer zo vietkych krajin jej
obchodnych partnerov, a najma zo sused-
nych ekonomik. Vyrazne sa tiez zvysil dovoz

(v % za rok)

= Podiel Ciny na svetovom dovoze

----- Podiel Spojenych Statov na svetovom dovoze
z eurozony, ked podiel vyvozu eurozény do ====Podiel curozony na svetovom dovoze
=, 1k ; . 2 ] —— Podiel Ciny na vyvoze eurozony
ClnY na celkovom vyvoze eurozony narastol ... Podiel Spojenych $tatov na vyvoze eurozoény
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v mlnule] dekdde z hladiska Vyvoja na stra- Poznamka: Podiely na svetovom dovoze vychadzaju z hodnoty
e 829 g dovozu tovarov a sluzieb; podiely na vyvoze eurozény vycha-
LI ponuky’ vysvetlu]u S8 [plEhy spomalema dzajt z hodnoty vyvozu tovarov a sluzieb z eurozény do krajin

hospodarskej aktivity krajiny od roku 2007 mimo eurozony.
a rozoberaju sa vyhliadky jej rastu.

Odhady potencialneho rastu Ciny

Potencidlna produkcia slizi na meranie urovne aktivity, ktora moze ekonomika dosiahnut
v strednodobom az dlhodobom horizonte. Jednou z moznosti, ako pochopit potencidlnu vykon-
nost ekonomiky, je uplatnenie pristupu produké¢nej funkcie, ked sa potencialna produkcia uréuje
na zaklade trendu vyrobnych faktorov - fyzického kapitalu a prace - a celkovej produktivity
vyrobnych faktorov (TFP), ktord zachytéva celkovu efektivnost vyuzitia vyrobnych faktorov.? Po-
tencialny rast je vSak premennd, ktorti nemozno priamo pozorovat, ¢o spdsobuje znac¢nu neistotu
v stivislosti s takymito odhadmi.? V grafe B sa uplatiiuje rimec uétovania rastu, ktory umoziuje
vyjadrit odhadovany prispevok vyrobnych faktorov k potencidlnemu rastu produkcie na zaklade
Cobbovej-Douglasovej produkénej funkcie. Odhady naznacuju, Ze potencialny rast za poslednych
desat rokov dosiahol v priemere 10 %. Viac ako polovicu podielu na tomto raste predstavova-
la v rokoch 2000 az 2012 akumulacia kapitalu, pricom odrazala velmi vysokd mieru investicii
v Cine. Prispevok prirastku TFP k potencidlnemu rastu bol v priemere takmer tretinovy, zatial
¢o vyvoj pracovnej sily mal na rast ovela mensi vplyv. Okrem toho v uvedenom obdobi prispevok
pracovnej sily pomaly klesal v sulade so spomalenim rastu populacie v produktivnom veku.

—_

Viac v boxe ,,Cina - kritkodoby vyhlad a strednodobé politické plany*, Mesacny bulletin, ECB, september 2013.

Pozri ¢lanok s nazvom ,,Potential output, economic slack and the link to nominal developments since the start of the crisis“, Monthly
Bulletin, ECB, november 2013.

Po uplatneni technik ,detrendingu® (potla¢enie dlhodobych trendov na zdéraznenie kratkodobejsich trendov), s ciefom dosiahnut
¢o najvys$iu uroven faktorov na vstupe, sa na pristupe vyuzivajicom produkénu funkeiu prejavili vetky zndme nedostatky pouzitej
metddy filtrovania. V pripade Ciny mohli byt odhady nepriaznivo ovplyvnené aj dostupnostou a kvalitou tdajov.
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Graf B Uétovanie potencidlneho rastu Graf C Vyhlad potencidlneho rastu

ECB

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch) (ro¢na percentudlna zmena)
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Zdroj: odhady ECB. Zdroj: Haver Analytics, odhady ECB.
1) Pracovna sila ocistend od vplyvu kvality po zohladneni Pozndmka: ZItd oblast vyznaluje potencialny rast podla ilu-
priemerného poctu rokov vzdelania a klesajucich vynosov zo stra¢nych scendrov, ako sa vysvetluji v texte.

vzdelania.

Z analyzy vyplyva, ze k spomaleniu hospodarskeho rastu Ciny od roku 2007 prispeli cyklické
faktory a pokles potencialneho rastu. Cyklické faktory odrazali slabsi celosvetovy dopyt, ako aj
utlmovanie rozpoctovej podpory po uplatneni fiskdlneho stimulu v roku 2009. Klesol aj potencial-
ny rast, priblizne na 9 % v roku 2012, pricom odrazal miernejsi rast trendového komponentu TFP
a postupné oslabovanie vyrobného faktora prace. Za posledné dva roky doslo tiez k ¢iastoénému
znizeniu prispevku akumuldcie kapitalu. Vzhladom na to, Ze vysoky podiel na HDP predstavovali
nadalej investicie, ekonomika zostala zna¢ne zavisla od akumulacie kapitalu ako zdroja rastu.

Vyhlad potenciélneho rastu

Medzi prognostikmi panuje véeobecnd zhoda, Ze v dal$ich rokoch ddjde k spomaleniu hospo-
dérskeho rastu Ciny (tabulka). Podla projekcii OECD sa odhaduje, Ze potencidlny rast Ciny sa
v rokoch 2013 az 2015 v priemere znizi na 8,4 % z priblizne 10 % zaznamenanych v rokoch 2000
az 2012. V rokoch 2016 az 2020 sa predpoklada jeho dalsi pokles na 7,3 %. V dlhodobejsom
horizonte sa podla odhadov Svetovej banky o¢akdva mozné zniZenie priemerného rastu HDP
v rokoch 2013 az 2030 zhruba na 6,4 %.* Medzinirodny menovy fond v rovhakom obdobi od-
haduje ete vyraznejsie spomalenie rastu Ciny, priblizne az na 6 %.°

Vzhladom na to, Ze prispevok fyzického kapitdlu k hospodarskemu rastu zohrava v poslednych
rokoch délezitd tlohu, pre zhodnotenie vyhladu potencidlneho rastu Ciny maju velky vyznam

4 Viac vo World Bank Development Research Center of the State Council, the People’s Republic of China, ,China 2030: Building a mo-
dern, harmonious, and creative society, 2013.
5 Viac v Sprave MMF o krajine ¢. 13/2011 ,,People’s Republic of China 2013 Article IV Consultation”, jul 2013
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2000-2012 2013-2015 2016-2020 2026-2030
OECDY 10 8,5 7,3
Svetova banka? 8,6* 7,0 5,0
Ilustraéné scendre
Scendr bez restrukturalizécie 8,4 7,3
Scendr postupnej restrukturalizacie 8,0 7,0
Scenar rychlej restrukturalizacie 7,7 6,4

Zdroj: OECD, Svetova banka, odhady ECB, Haver Analytics.
Poznamka: 1) miera potencidlneho rastu; 2) o¢akavany vyvoj rastu za predpokladu pokracujucich reforiem a bez vyznamnych $okov.
* Hodnota vyjadruje priemer za roky 2011 az 2015.

ocakavania v suvislosti s budicimi vyhliadkami investicii. Na ilustraciu uvedeného pontka
graf C tri mozné scenare vyvoja potencidlneho rastu, ktoré pracuji s roznymi predpokladmi
budtcich investi¢nych tokov. Scendr ,bez restrukturalizacie® predpoklada, Ze pomer investicii
k HDP zostane v redlnom vyjadreni nezmeneny, na urovni z roku 2012. Dalgie dva scendre pra-
cuju s predpokladmi zohladnujucimi ciel ¢inskej vlady postupne dosiahnut hospodarsky rast,
ktory by bol menej zavisly od kapitalovych vydavkov a viac od stukromnej spotreby. V ramci
scendra ,postupnej restrukturalizdcie” klesne pomer investicii k HDP zo 47 % v roku 2012 na
45 % v roku 2015 a 43 % do roku 2020. Scendr ,rychlej restrukturalizacie® predpoklada, ze
pomer investicii k HDP sa do roku 2020 znizi na troven 38 %. Predpoklady tykajtce sa ostat-
nych vstupov su vo vietkych troch scendroch totozné. Oc¢akava sa, Ze potencidlna zamestnanost
klesne v stilade s projekciami OSN, ktoré predpokladaju pokles populacie v produktivnom veku.
Rast TFP by mal zostat na urovniach zaznamenanych v roku 2012. Takéto relativne pomalé tem-
po prirastku TFP v porovnani s priemernymi hodnotami zaznamenanymi v predchadzajuicej
dekade koresponduje s ndzorom, ze prirastok TFP sa mdze s postupnym dosahovanim vyssich
prijmovych drovni v krajine postupne znizovat.

V ramci véetkych troch scenarov sa o¢akdva postupné spomalovanie potencidlneho rastu Ciny
najmé kvoli niz§iemu prispevku fyzického kapitalu (tabulka). Najvy$si vyhlad rastu vychadza
v scendri ,bez re§trukturalizacie, ktory predpokladd potencidlny rast nad 8 % v rokoch 2013 az
2015 a jeho postupné spomalenie na 7,1 % v roku 2020. Avsak aj v tomto scendri je napriek vyso-
kej Girovni pomeru investicii a produkcie prispevok akumuldcie kapitalu mensi ako v poslednej
dekdde, ked investicie rastli v priemere ovela rychlejsie ako produkcia. Scendr ,postupnej re-
$trukturalizacie® ocakava postupné spomalovanie potencidlneho rastu z priblizne 8 % v rokoch
2013 az 2015 na 6,7 % v roku 2020. Konec¢ne scendr ,,rychlej re§trukturalizacie® pracuje s ovela
vyraznej$im poklesom investicii, a teda zniZzenim potencialneho rastu do roku 2020 az na 6 %.

Zaver

Stratégia rozvoja, ktord sa v zna¢nej miere spoliehala na investi¢né toky a rychly rast produktivity,
dokazala v predchddzajucich desatrociach ispesne podporovat zvyS$ovanie rastu. V dosledku toho
sa Cina stala délezitym hrac¢om v celosvetovej ekonomike. V dalsich rokoch zrejme potencidlny
rast za¢ne klesat v dosledku znizovania populacie v produktivnom veku, ako aj postupnej restruk-
turalizacie dopytu krajiny smerom od kapitalovych vydavkov k spotrebe domacnosti. Je pravde-
podobné, Ze rast Ciny zostane vyrazne nad priemernym tempom globalnej expanzie. Popredné
miesto krajiny vo svetovej ekonomike sa teda s najvi¢sou pravdepodobnostou este viac upevni.
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Vyvoj v ostatnych vyznamnych ekonomikach Azie bol rozny. Hospodérska aktivita Indie sa zvysila,
rovnako ako infla¢né tlaky. Ro¢na miera rastu HDP sa v ddsledku zna¢ného rastu vyvozu zvysila
v trefom $tvrtroku 2013 na 5,6 % oproti 2,4 %, ktoré vykazala v druhom §tvrtroku. Je to vSak stale
uroven, ktora nedosahuje priemerné tempo rastu zaznamenané v predchadzajucej dekade. Ro¢na
miera inflacie velkoobchodnych cien, hlavny ukazovatel inflicie Reserve Bank of India, v okt6bri
2013 stuplana 7 %. Z dévodu silnejucich infla¢nych tlakov, ktoré boli sposobené najmé oneskorenym
efektom prudkého znehodnotenia rupie v obdobi od méaja do augusta 2013, centralna banka napo-
kon v septembri a oktébri pristupila k zvyseniu svojej sadzby menovej politiky. Po obdobi timeného
rastu v roku 2012 sa hospodarska aktivita Kérey v priebehu roka 2013 postupne ozivovala. Ro¢na
miera rastu realneho HDP bola v tretom $tvrtroku na drovni 3,3 %. Podporoval ju predovsetkym
domaci dopyt, rastica sukromna spotreba a pokracujice vyrazné zvySovanie investicii.

BLIZKY VYCHOD A AFRIKA

Ekonomiky krajin vyvazajucich ropu v regione pokracovali vo vyraznom raste, hoci mierne pomal$im
tempom. Toto spomalenie bolo spdsobené hlavne poklesom zasob ropy, ktory vyvolali do¢asné vy-
padky v Libyi a Iraku. Hospodarsky vyvoj krajin dovazajicich ropu v regiéne bol zmie$any, pricom na
ekonomicku situdciu v niektorych krajinach nepriaznivo vplyvala ich politickd nestabilita. V ostatnych
krajinach regiénu zostal rast na relativne vysokej urovni, k ¢omu ¢iastoéne prispeli fiskalne stimuly.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarske oZivenie v Latinskej Amerike pokracuje, jeho tempo vSak zostdva nevyrazné, preto-
ze ekonomicky rast v poprednych krajinach regiénu brzdia $trukturdlne prekazky. Ur¢ita ulohu
zahrdva tieZ neistota v medzinarodnom prostredi, vyssia volatilita na finan¢nych trhoch a nizie
ceny komodit. V Brazilii centrdlna banka v désledku vysokych inflaénych tlakov pristapila od
marca 2013 k sprisneniu menovej politiky a v novembri zvysila sadzbu menovej politiky o dal-
$ich 50 bazickych bodov. V kombindcii s hor$ou podnikatelskou a spotrebitelskou déverou tento
vyvoj v tretom §tvrtroku 2013 prispel k pokle-

su realneho HDP medzistvrtro¢ne o 0,5 % po

tom, ako tento ukazovatel v predchadzajicom

stvrtroku prudko stapol na 1,8 %. Rast realne-

ho HDP Mexika sa v tretom §$tvrfroku mierne (denné tdaje; index Q1 1999 = 100)
zrychlil, medzistvrtroéne na 0,8 %, k ¢omu — Euro
prispelo uvolnenie menovej a fiskdlnej politi- o ﬁ?ﬁiﬁ‘yy’jgsm
ky, pokracujuca realizdcia $trukturdlnych refo- 140
riem a lep$ia hospodarska situdcia v Spojenych
Statoch, ktord viedla k zvy$eniu zahrani¢ného 5, T
dopytu. Naopak aktivita v Argentine sa podla
ekonomickych ukazovatelov v trefom $tvrtroku 120 120
zhors$ovala, zatial ¢o v druhom $tvrtroku zazna-
menala zna¢ny rast. 110 110
100 100
1.4 VIMENNE KURZY
90 {90
V obdobi od zaciatku septembra 2013 do 4. de- : :
80 2 80

cembra 2013 sa euro vo¢i menam vic$iny hlav-
nych obchodnych partnerov eurozény celkovo
Zdroj: ECB.

posilnilo. V uvedenom obdobi pOhYby vo V}}- Poznamka: Nomindlny efektivny vymenny kurz eura sa meria voc¢i
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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 k4. decembru 2013 v porovnani s

(EER-21) 2.septembrom 2013 4. decembrom 2012
EER-21 1,6 4,9
Cinsky jitan 18,6 2,4 1,6
Americky dolar 16,8 2,9 3,8
Britska libra 14,8 -2,1 2,2
Japonsky jen 7,1 6,3 29,9
Svaj(':iarsky frank 6,4 -0,4 1,1
Polsky zloty 6,1 -1,3 1,7
Ceské koruna 5,0 6,9 8,8
Svédska koruna 4,7 1,3 2,5
Koérejsky won 3,9 -0,5 1,7
Madarsky forint 3,2 0,8 7,1
Dénska koruna 2,6 0,0 0,0
Rumunsky leu 2,0 1,1 -1,4
Chorvatska kuna 0,6 1,1 1,5

Zdroj: ECB.
Pozndmka: Nomindlny efektivny vymenny kurz sa meria vo¢i mendm 21 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény.

vyvojom urokovych sadzieb, neistou politickou situdciou mimo eurozény, ako aj zmenenymi oca-
kavaniami trhu, pokial ide o hospodarsky vyhlad eurozény vo vztahu k ostatnym poprednym eko-
nomikdm. Od zadiatku septembra sa euro stabilne posiliiovalo, kym sa na konci oktdbra a zadiatku
novembra neoslabilo. Nésledne sa az do zaciatku decembra znova zhodnocovalo. Diia 4. decem-
bra 2013 bol nominalny efektivny vymenny kurz eura, merany vo¢i menam 21 najdolezitejsich
obchodnych partnerov eurozény, o 1,6 % vyssi ako na zaciatku septembra a 4,9 % nad droviiou

zaznamenanou pred rokom (graf 4 a tabulka 3).
Graf 5 Redlny efektivny vymenny kurz euvra

(mesa¢né/$tvrtroéné udaje; index: Q1 1999 = 100)
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V bilaterdlnom vyjadreni sa euro za posledné
tri mesiace posilnilo vo¢i americkému dolaru
(02,9 %) a japonskému jenu (o 6,3 %), naopak
voci britskej libre oslabilo (o 2,1 %). Euro sa
zhodnotilo tiez vo¢i menam krajin vyvézajacich
komodity, zatial ¢o jeho vyvoj vo vztahu k me-
nédm rozvijajicich sa krajin Azie bol v sledova-
nom obdobi rozny. Pokial ide o meny ostatnych
&enskych statov EU, euro sa posilnilo voci Ceskej
korune (0 6,9 %), v dosledku devizovych inter- 115
vencii Ceskej narodnej banky, a v mensej miere
tiez voci §védskej korune (o 1,3 %), chorvitskej
kune (o0 1,1 %), rumunskému leu (o 1,1 %) a ma- '
darskému forintu (o 0,8 %). Vo vztahu k polské- 1%
mu zlotému sa jednotnd mena naopak oslabila 95
(0 1,3 %). Meny zapojené do mechanizmu ERM 9
IT zostali voci euru celkovo stabilné a ich vymen-
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Zdroj: ECB.

Pokial ide o ukazovatele medzindrodnej ce-
novej a ndkladovej konkurencieschopnosti
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eurozony, realny efektivny vymenny kurz eura zaloZeny na spotrebitelskych cendch bol v no-
vembri 2013 o 4,7 % vyssi ako pred rokom (graf 5). Tento vyvoj odrdzal najmé nominalne
zhodnotenie eura od tohto obdobia, ktoré bolo len mierne kompenzované niz§ou mierou in-
flacie spotrebitelskych cien v eurozéne v porovnani s hodnotami v krajinach jej hlavnych
obchodnych partnerov.
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2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

2.1 MENOVE AGREGATY A POHLADAVKY PFI

Rocnd miera rastu periaznej zdsoby sa v trefom Stvrtroku a oktobri 2013 dalej spomalovala, odrdZajiic
tak skutoéne nevyraznii tvorbu penazi v eurozone. Poskytovanie tiverov nefinancnému siikromnému
sektoru nadalej klesalo, pricom sa miera tohto poklesu stabilizovala. Hlavnou protipoloZkou prispieva-
jicou k objemu periazi je nadalej prilev kapitdlu do eurozény, ktory sa prejavuje dalSim zlepsovanim
Cistej pozicie zahranicnych aktiv PFI. Tento kapitdlovy prilev, ktory sa zaznamenal rovnako v prob-
lémovych i neproblémovych krajindch, prispel aj k dalSiemu zmensovaniu rozdielov v oblasti finan-
covania medzi jednotlivymi krajinami a umoznil nefinancnym spolonostiam dalej zvysovat zdsoby
hotovosti. Vo vSeobecnosti zostdva rast menového agregitu a pohladdvok nevyrazny.

V oktobri 2013 poklesla ro¢nd miera rastu agregatu M3 na 1,4 % z 2,2 % v tretom $tvrtroku
a 2,8 % v druhom $tvrtroku (graf 6 a tabulka 4). Na jej pokles mal vplyv predovsetkym bazicky
efekt, pricom sa v$ak v oktobri zaznamenal nezanedbatelny mesac¢ny prilev. Hlavnym prispievate-
lom k rastu menového agregatu M3 zostal nadalej vysoky ro¢ny rast agregatu M1.

Aktualny vyvoj ro¢nej miery rastu agregatu M3 je aj nadalej odrazom vplyvu nizkych trovni troc¢enia
penaznych aktiv. V tejto situdcii drzitelia peniazi uprednostiiuji drzbu vysoko likvidnych néstrojov, ako
st jednodnové vklady, pred dlhodobej$imi peniaznymi aktivami, pri¢om zaroven prechidzaju od ostat-
nych kratkodobych vkladov a obchodovatelnych nastrojov k lepsie tiro¢enym (ale rizikovej$im a menej
likvidnym) néstrojom nepatriacim do agregatu M3, ako su investi¢né fondy. Tieto faktory sa odrazili vo
vyraznom ro¢nom tempe rastu agregatu M1 v ddsledku uprednostiiovania likvidity a v dalSom spoma-
lovani mier rastu menej likvidnych zloziek agregatu M3 v dosledku tuvah o rizikach a vynosoch.

Poskytovanie Gverov nefinané¢nému sikromnému sektoru nadalej klesalo, pricom sa miera
tohto poklesu stabilizovala. Tento pokles je odrazom ¢istého splacania uverov nefinanénym
spolo¢nostiam, ako aj nevyrazného poskytovania uverov domacnostiam z dévodu pokraduju-
ceho slabsieho dopytu, potreby ustupu od dlhového financovania po predchadzajucom nad-
mernom raste a - najmé v uréitych krajindch
eurozény - obmedzeni na strane ponuky.
Vysledky prieskumu tverovej aktivity bank

z oktdébra zdroven naznacuju, ze v tretom (zmena v %; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
$tvrtroku 2013 doslo k zvy$eniu dopytu po —— M3 (roéna miera rastu) ,
. . T =~ 0000 M3 (trojmesacny centrovany klzavy
uveroch domacnostiam. priemer rofne] miery rastu)

==== M3 (anualizovana 6-mesa¢na miera rastu)
Hlavnymi protipolozkami prispievajucimi k ras- 14 1t
tu agregdtu M3 bolo dalsie zlepSovanie Cistej po- 12

zicie zahrani¢nych aktiv PFI, najmé jednodiio-
vych vkladov v drzbe nefinanénych spolo¢nosti.
Okrem toho dlhodobejsie finan¢né zavazky PFI
nadalej zaznamenavali v tretom $tvrtroku a ok- 6
tébri odlev. 4

Menovy vyvoj v obdobi do oktébra 2013 v pod-
state potvrdzuje tlment povahu zékladného
menové rastu. Tento tlmeny rast je najmi vy- 2

T T I I I I T
o . 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
sledkom slabej aktivity PFI v oblasti poskytova-
nia uverov sikromnému sektoru.

Zdroj: ECB.
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Tabul'ka 4 Prehl'ad menovych premennych

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

Rocna miera rastu
Podiel
na M3 v %Y 2012 2013 2013 2013 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q3 Sep. Okt.
M1 54,6 6,2 6,8 8,1 7,0 6,7 6,6
Obezivo 91 3,0 1,7 2,7 2,6 3,1 3,7
Vklady splatné na poziadanie 45,5 6,9 7,9 9,3 7,9 7,4 7,2
M2 - M1 (= ostatné kratkodobé vklady) 38,7 1,6 1,2 0,2 0,3 0,1 -1,2
Vklady s dohodnutou lehotou splatnosti do dvoch
rokov 17,1 -1,8 -3,8 -5,8 -5,0 -4,9 -6,6
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov 21,5 4,8 6,0 5,8 5,0 4,5 3,5
M2 93,3 4,2 4,3 4,6 4,1 3,8 3,2
M3 - M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 6,7 -2,3 -8,5 -15,0 -17,1 -17,6 -17,9
M3 100,0 3,6 3,2 2,8 2,2 2,0 1,4
Pohladavky voci rezidentom eurozény 0,5 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 -1,0
Pohladévky voci verejnej sprave 8,3 4,3 3,3 2,0 0,7 0,8
Uvery verejnej sprave 1,9 -0,8 -2,6 -6,0 -6,4 -6,5
Pohladévky voci sukromnému sektoru -1,3 -1,0 -1,0 -1,2 -1,2 -1,4
Uvery sikromnému sektoru -0,8 -0,8 -1,1 -1,9 -2,0 -2,1
Uvery stiikromnému sektoru upravené o predaj
a sekuritizéciu? -0,4 -0,4 -0,6 -1,4 -1,6 =lly/
Dlhodobejsie financné pasiva
(okrem kapitalu a rezerv) -5,1 -5,1 -4,6 -4,2 -4,3 -3,5
Zdroj: ECB.

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

HLAVNE ZLOZKY MENOVEHO AGREGATU M3 Graf 7 Hlavné zloiky M3
Vyvoj likvidnych menovych nastrojov zahr-
nutych do agregatu M1 bol nadalej hlavnou

. s B ) (ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezénnych a kalendérnych
hybnou silou prilevu do agregatu M3, ktory sa  vplyvov)

zaznamenal v trefom S$tvrtroku a oktobri 2013

( graf 7) L e I(\)/Isltame’ kratkodobé vklady

==== Obchodovatelné néstroje
Ro¢né miera rastu agregatu M1 mierne poklesla > »
2 8,1 % v druhom $tvrfroku 2013 na 7,0 % v tre- 2 - 20
tom $tvrtroku a v oktobri dosahovala 6,6 % (ta- : ':..‘.' .
bulka 4). K spomaleniu v trefom §tvrtroku doglo ~ 1° st :: 3 e

aj napriek pokracujiucemu prilevu do jednodno-
vych vkladov, ktory bol vys$si ako v predchadza-
jucom $tvrtroku. Mierny pokles, ktory sa zazna-
menal v oktdbri, bol sposobeny jednorazovym
$pecialnym efektom. Naopak, ro¢na miera rastu

vkladov v drzbe nefinanénych spolo¢nosti dalej

. . , . )
réastla a v oktobri dosiahla aroven 8,2 %. Tento !
, , o -10 :
vyrazny rast je ¢iasto¢ne odrazom prebytku na A
v 7Y r 7 . sV 7 1
beznom tlte eurozény a zdujmu zahraniénych 5 3 |as
investorov o aktiva eurozony. Driba vysokého K
. . v . v ) . 220 220
objemu vkladov nefinanénymi spolo¢nostami 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

v eurozone by mala pomdct financovat investi-
cie v zaciatkoch zotavovania.
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Ro¢na miera rastu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych (t. j. agregat M2 minus agregat
M1) zostala v trefom $tvrtroku v podstate nezmenena na 0,3 %, pricom v druhom S$tvrtroku dosa-
hovala 0,2 %, potom sa dostala az do zapornych hodnot, a v oktébri dosiahla droven -1,2 % (graf 7).
Zaznamenali sa vyznamné odlevy z kratkodobych terminovanych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou
splatnostou do dvoch rokov, vratane), pri¢om prilev do kratkodobych uspornych vkladov (t. j. vkladov
s vypovednou lehotou do troch mesiacov, vratane) zostal nadalej nevyrazny. V oktdbri sa zaznamenali
odlevy tak pri kratkodobych terminovanych vkladoch, ako aj pri kratkodobych tuspornych vkladoch.

Ro¢nd miera rastu obchodovatelnych néstrojov (t. j. agregat M3 minus agregat M2) dalej klesala
z -15,0 % v druhom $tvrtroku na -17,1 % v tretom $tvrtroku, pricom v oktobri poklesla az na troven
-17,9 %. V tretom $tvrtroku sa zaznamenalo vyrazné znizenie drzby kratkodobych dlhovych cennych
papierov PFI (t. j. dlhovych cennych papierov s pévodnou splatnostou do dvoch rokov) sektorom drz-
by penazi, ktorych ro¢na miera poklesla z -33,1 % v druhom S$tvrtroku na -32,6 % v tretom $tvrtroku
a -35,9 % v oktdbri. Vyrazny pokles sa zaznamenal aj pri drzbe akcii/podielov podielovych fondov
penazného trhu a v mensej miere aj pri dohodach o spatnom odkupeni. Ro¢na miera rastu drzby akeii/
podielov podielovych fondov penazného trhu poklesla z -9,5 % v druhom §tvrtroku na -10,9 % v tretom
$tvrtroku a -12,5 % v oktobri, zatial ¢o ro¢na miera rastu dohod o spatnom odkupeni poklesla v tretom
$tvrtroku na -10,0 %, a v oktdbri dosahovala -9,8 % po -7,1 % v druhom $tvrtroku). Pokracujici odlev
z fondov penazného trhu nadalej stvisel s uvahami o Groceni a s pokracujicim presunom finanénych
prostriedkov do inych typov investicii (blizsie informacie st v casti 2.2). V prostredi velmi nizkych
kratkodobych urokovych mier bolo pre fondy penazného trhu stale tazsie generovat vyrazne kladné
vynosy pre investorov. Velmi nizke tirokové miery maju zaroven vplyv aj na atraktivnost kratkodobych
dlhovych cennych papierov PFI. Regula¢né stimuly zéroven podnecovali banky, aby sa financovali naj-
ma vkladmi (a nie prostrednictvom trhu), a tak prispeli aj k slabej aktivite v oblasti vydavania dlhovych
cennych papierov PFI (pri vSetkych splatnostiach) a akcii/podielov podielovych fondov peniazného trhu.

Ro¢né miera rastu vkladov zaradenych do ag-
regatu M3 - medzi ktoré patria kratkodobé
vklady a dohody o spatnom odkupeni a ktoré

vvvvv

st k dispozicii spolahlivé informacie v ¢lenent
podla sektorov - poklesla v tretom $tvrtroku
na 4,0 % zo 4,6 % v druhom $tvrtroku, a v ok-
tobri dosahovala 2,9 % (graf 8). Rovnako ako aj
predtym, k tejto miere rastu nadalej najvacésou
mierou prispievali domacnosti. Vyrazné roc-
né tempo rastu vkladov M3 v drzbe nefinanc¢-
nych spolo¢nosti je pravdepodobne odrazom
uprednostiiovania drzby velkej ¢asti ich vyno-
sov v likvidnych aktivach a je pravdedpodobne
hlavnou protipolozkou vyrazného prilevu ka-
pitalu z krajin mimo eurozény.

Pri pohlade na geografické ¢lenenie tokov vkla-
dov zahrnutych do agregétu M3 sa zda, ze zlep-
$enie v oblasti vkladov, ktoré sa v uplynulych
mesiacov zaznamenalo v problémovych kraji-
néch, stratilo na intenzite, pri¢om ro¢na miera
rastu sa stabilizovala v sulade so spomalenim,

(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezénnych a kalendarnych
vplyvov)

= Nefinan¢né spolo¢nosti
----- Domacnosti
====Finan¢ni sprostredkovatelia
— Spolu
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Sektor PFI bez Eurosystému.
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ktoré sa zaznamenalo za eurozénu ako celok. Okrem toho sa vyrazny cisty prilev zaznamenal
rovnako v problémovych, ako aj v neproblémovych krajinach, ¢o prispelo k dal§iemu zmengova-
niu rozdielov v oblasti financovania medzi jednotlivymi krajinami eurozény. Vo véeobecnosti sa
zdujem zahrani¢nych investorov o eurozénu v uplynulych mesiacoch zvysil.

HLAVNE PROTIPOLOZKY M3

Pokial ide o protipolozky M3, ro¢na miera rastu celkového objemu pohladavok PFI vo¢i reziden-
tom eurozoény poklesla z -0,1 % v druhom S$tvrtroku na -0,5 % v tretom §tvrtroku 2013 a potom
v oktobri klesla este dalej az na troven -1,0 % (tabulka 4). Tento vyvoj odraza najma dals$i pokles
uverov sukromnému sektoru a dalsi pokles ro¢nej miery rastu Gverov verejnej sprave. Ro¢nd miera
rastu bankovych uverov poskytovanych nefinan¢nému sukromnému sektoru sa v tretom $tvrtroku
a oktébri stabilizovala na zdpornych hodnotéach.

Uvery PFI verejnej sprave mali nadalej kladny vplyv na rast pefiaznej zasoby, i ked ich ro¢né miera
rastu poklesla v oktobri na 0,8 % z 2,0 % v tretom $tvrtroku a 3,3 % v druhom $tvrtroku. Spoma-
lTovanie v trefom $tvrtroku bolo sposobené v prevaznej miere poklesom tverov verejnej sprave,
zatial ¢o ro¢nd miera rastu nakupu Statnych dlhovych cennych papierov penaznymi finanénymi
institiciami zostala kladna. Banky vo viacerych problémovych krajinach zaroven dokazali predat
$tatne dlhopisy svojich krajin, a to aj napriek vyraznej aktivite vlad v oblasti vydédvania cennych
papierov, v désledku obnoveného zdujmu zahrani¢nych investorov.

Ro¢nd miera rastu pohladavok PFI voci suikromnému sektoru dosiahla v oktébri -1,4 %, t. j. klesla
z -1,2 % v tretom §tvrtroku a -1,0 % v druhom $tvrtroku. Tento vyvoj zakryva rozdielne vyvojové
trendy jednotlivych zloziek. Ro¢na miera rastu cennych papierov inych ako akcie, nadalej rastla
potom, ako sa v juli 2013 dostala sa do kladnych hodnoét (pri¢om v oktébri dosiahla 1,1 %, to zna-
mend, Ze ostala takmer nezmenena v porovnani s 1,0 % v trefom $tvrtroku a vzrastla v porovnani
$ 3,8 % v druhom §tvrtroku). Ro¢nd miera rastu akcif a inych majetkovych téasti zostala vysoka, na
urovni 5,8 % v tretom $tvrtroku a 4,3 % v oktobri, ale poklesla z trovne 8,1 %, ktort zaznamenala
v druhom $tvrtroku. Toto zmiernenie je odrazom obnoveného zdujmu investorov o tieto aktiva.
Na rozdiel od toho, ro¢na miera rastu objemu Gverov sukromnému sektoru dalej klesala z -1 %
v druhom $tvrtroku na -1,1 % v trefom Stvrtroku a -1,9 % v oktobri, odrézajic najma vyrazné ¢isté
spldcanie uverov PFI poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam (hoci takéto ¢isté splacanie bolo
podstatne nizsie, ako splacanie, ktoré sa zaznamenalo v prvej polovici roka).

Roc¢nd miera rastu uverov sukromnému sektoru (ocistenych od predaja uverov a sekuritizacie) po-
klesla v oktébri na -1,7 % z 0,6 % v druhom $tvrtroku a -1,4 % v tretom Stvrtroku (tabulka 4). Zo
sektorového hladiska, uvery domdcnostiam zaznamenali v tretom $tvrtroku mierne kladny rast, kto-
ry bol kompenzovany zapornym rastom uverov nefinanénym spolo¢nostiam (ocistenych od predaja
uverov a sekuritizacie) a iverov nepenaznym finanénym sprostredkovatelom. Tieto sektorové trendy
pokracovali aj v oktdbri. Ro¢nd miera rastu tverov PFI domacnostiam (o¢istenych od predaja tverov
a sekuritizacie) zostala stabilna priblizne na drovniach, ktoré sa dosahovali na za¢iatku roka. V ok-
tobri bola miera rastu 0,3 %, pricom v porovnani s uroviiami zaznamenanymi v druhom a trefom
$tvrtroku ostala vo vSeobecnosti nezmenend (podrobnejsie informacie su v ¢asti 2.7).

Ro¢nd miera rastu uverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam (ocistena od predaja uverov a sekuriti-
zaciu) sa v uplynulych mesiacoch stabilizovala na negativnych hodnotach a v oktobri dosahovala
-2,9 %, teda zostala takmer nezmenena v porovnani s -2,8 % v trefom $tvrtroku, ale klesla z irovne
1,8 %, ktora sa zaznamenala v druhom §tvrtroku.
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(ro¢na percentudlna zmena; oistené od sezonnych a kalendérnych (ro¢né toky; mld. EUR; ocistené od sezonnych a kalenddrnych
vplyvov) vplyvov)
— M3 — Uvery stukromnému sektoru (1)
..... Dlhodobejsie finantné pasiva ws - Uvery verejnej sprave (2)
(bez kapitalu a rezerv) === Cisté zahrani¢né aktiva (3)
messs  DIhodobejsie financné pasiva
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 sa uvédza len informativne (M3 = 1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finan¢né pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadza-
ju s opa¢nym znamienkom, kedZe su pasivami sektora PFI.

Vo vSeobecnosti pohladavky vodi sikromnému nefinan¢nému sektoru v uplynulych mesiacoch dalej
klesali. Zda sa, Ze oslabovanie uverovej aktivity bank je najmé odrazom cyklickych a $trukturalnych
faktorov na strane dopytu. Zda sa, Ze obmedzenia na strane ponuky v tretom $tvrtroku zaznamenali
ustup, ale zostali pritomné v celom rade krajin. Tieto Gvery majui vo vSeobecnosti tendenciu zaosta-
vat za hospodarskym cyklom. Navyse, vysoka tiroven neistoty a pretrvavajice (i ked zmensujuce sa)
rozdiely medzi finan¢nymi trhmi vplyvaji na dopyt po Gveroch. Potreba domacnosti a podnikov vo
viacerych krajinach znizovat svoju zadlZenost ma pravdepodobne tlmiaci u¢inok na dopyt po tveroch.
Spolo¢nosti preto stale CastejSie nahradzali bankové very alternativnymi zdrojmi financovania: vnu-
torne vytvorenymi zdrojmi (¢iasto¢ne v stvislosti s prilevom kapitalu) a v niektorych pripadoch pria-
mym pristupom na kapitalové trhy. Faktory na strane ponuky nadalej posobia na rast uverov domac-
nostiam a nefinanénym spolo¢nostiam, najma v problémovych krajinach, ale zd4 sa, Ze nedavno sa ich
vplyv zmiernil. Vysledky prieskumu tiverovej aktivity bank z oktébra naznacuju, Ze v tretom $tvrtroku
2013 sa zlepsil pristup bank k financovaniu - tak na retailovom trhu, ako aj na trhu s medzibankovymi
Gvermi - v Cistom vyjadreni. Cisté percento bank, ktoré uviedli sprisnenie Gverovych podmienok,
prestavuje 5 %, ¢o je mierny pokles v porovnani s predchadzajicim $tvrtrokom. Banky ocakavaja, ze
v Stvrtom $tvrtroku 2013 dojde k zvySenie dopytu po tveroch domacnostiam.

Co sa tyka ostatnych protipoloziek menového agregatu M3, v oktébri dosiahla ro¢nd miera rastu
dlhodobejsich finan¢nych pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv) -3,5 %, v porovnani -4,2 % v tre-
tom §tvrtroku (graf 9). V tretom $tvrtroku i v oktobri sa zaznamenal dalsi vyrazny odlev, pretoze
pokracovalo dalsie ¢isté odkupovanie dlhodobejsich dlhovych cennych papierov vydanych PFI
eurozo6ny. Pocas tohto obdobia bol prilev do dlhodobejsich terminovanych vkladov zanedbatel-
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ny. Pokracujuci pokles dlhodobej$ich finanénych pasiv PFI je odrazom ich obmedzenych potrieb
financovania, ich sivahy sa zmens$uju a sucasny regula¢ny rezim nabada k nahradzaniu finan-
covania vkladmi. Odhliadnuc od toho vSak domacnosti v niektorych problémovych krajinach
nadalej presuvali finan¢né prostriedky do dlhodobejsich vkladov, pravdepodobne v dosledku
vplyvu regula¢nych stimulov na Grocenie vkladov.

Zvy$ena dovera v eurozdénu sa na strane protipoloziek nadalej prejavovala prilevom kapitalu, ¢o
vidno zo zlep$enia ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI. V oktdbri zaznamenala ¢ista pozicia
zahrani¢nych aktiv PFI eurozény - kam patria kapitdlové toky sektora drzby penazi realizované
prostrednictvom PFI, ako aj prevody aktiv vydanych sektorom drzby penazi - prilev, pricom
§tvrtro¢ny prilev sa zaznamenal aj v trefom $tvrtroku (graf 10). Pokracovala tak séria zna¢nych
prilevov, ktoré mozno pozorovat od oktébra 2012, pricom sa pocas tohto obdobia naakumulo-
valo spolu 322 mld. €, ¢im sa prekrocilo maximum zo zaciatku roka 2007 (tiez box 2).

NAJNOVSi VYVOJ NA FINANCNOM UCTE PLATOBNEJ BILANCIE EUROZONY

V boxe sa analyzuje vyvoj na finan¢nom t¢te platobnej bilancie eurozény do konca tretieho tvrt-
roka 2013. Priame a portféliové investicie v eurozone zaznamenali po¢as dvanastmesa¢ného obdo-
bia do septembra 2013 ¢isty prilev vo vyske 17,4 mld. €. Na porovnanie, rok predtym doslo k ¢is-
tému odlevu v hodnote 29,5 mld. € (tabulka). Po ohldseni priamych menovych transakcii (OMT)
v septembri 2012 sa situdcia na financnych trhoch zlepsila a zahrani¢ni investori vyrazne zvysili
svoje investicie do majetkovych a dlhovych cennych papierov eurozdény. Vyssi ako tento prilev bol
Cisty odlev z ostatnych investicii v objeme 299,4 mld. €, ktory prispel k rastu ¢istych zahrani¢nych
aktiv PFI eurozony, pricom na beznom t¢te eurozény sa zaznamenal zna¢ny prebytok.

Obrat vo vyvoji priamych a portféliovych investicii v eurozdne, ked sa ich ¢isty odlev pocas
dvandstmesa¢ného obdobia do septembra 2013 zmenil na ¢isty prilev, odrdza podobny vyvoj
portféliovych investicii. Naopak ¢isty prilev priamych investicii sa v rovnakom obdobi zmenil
na ¢isty odlev. Po oznameni priamych menovych transakcii zahrani¢ni investori nakupili vyraz-
ne vac¢si objem majetkovych a dlhovych cennych papierov vydanych nepenaznymi finanénymi
indtiticiami eurozony. Zaroven investori z eurozoény zvysili objem nakupenych zahrani¢nych
cennych papierov, hoci v men§om rozsahu. Toto zvy$enie bolo vyvolané nakupom zahrani¢nych
majetkovych cennych papierov penlaznymi aj nepenaznymi finan¢nymi institiciami eurozény.
V porovnani s predchadzajucim dvanastmesa¢nym obdobim sa nakup zahrani¢nych dlhovych
cennych papierov v zdsade nezmenil. Kym nepenazné finan¢né institicie eurozény mierne zni-
zili ich nakup, penazné finan¢né institicie eurozény obmedzili ich ¢isty predaj. V ¢istom odle-
ve ostatnych investicii sa odrdzalo predov§etkym vyrazné znizenie investicii rezidentov mimo
eurozony do vkladov a tGverov poskytnutych penaznymi finanénymi institiciami eurozény
a v men$ej miere aj pokles objemu zahrani¢nych vkladov a uverov v drzbe tychto institucii eu-
rozény. Zvysenie Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI eurozény malo podas dvanastmesa¢ného
obdobia do septembra 2013 priaznivy vplyv na likviditu v eurozoéne a ¢iasto¢ne sa prejavilo aj
vo vyvoji menového agregatu M3. Ako vidno z menovej prezentacie platobnej bilancie, fakto-
rom rastu Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI v tomto obdobi boli najma transakcie sektora
nepenaznych finanénych institucii v suvislosti s prebytkom bezného uétu eurozény, ako aj éisty
prilev portféliovych investicii.

ECB
Mesaény bullefin
December 2013



HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj

Hlavné poloiky finanéného vétu

V tretom $tvrtroku 2013 zaznamenali priame
a portféliové investicie ¢isty odlev 38,9 mld. €
v porovnani s ¢istym prilevom vo vyske
18,4 mld. € v druhom S$tvrtroku 2013 (graf).
Tato zmenu (¢istého prilevu portféliovych
investicii vykdzaného v druhom S§tvrtroku

(v mld. EUR; $tvrtro¢né Cisté toky)

Priame investicie

Dlhopisy

Nastroje petiazného trhu
Majetkové cenné papiere
Priame a portfoliové investicie

na ¢isty odlev v trefom $tvrtroku ciastoéne 200 200
vykompenzoval nizsi ¢isty odlev priamych 150 s
investicii. Pokial ide o portféliové investicie,
v trefom $tvrtroku doslo k zvy$eniu ndkupu 100 100
zahrani¢nych majetkovych a dlhovych cen- 50 50
nych papierov domacimi investormi, zatial
¢o objem nakupu majetkovych cennych pa- 0 0
pierov eurozény zahrani¢nymi investormi -50 50
bol nizsi ako v druhom S$tvrtroku a zéroven
. 226 o il ; , -100 -100

sa mierne znizil aj objem dlhovych cennych
papierov eurozény v ich drzbe. -150 -150

v v 7 . v I3 . Ve s . r -200 -200
Penazné finan¢né institicie eurozdény po- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
kracovali v trefom Stvrtroku 2013 v znizo- Zdroj: ECB.

vani drzby zahrani¢nych dlhovych cennych

papierov, hoci len v minimalnom objeme,

avSak zostali ¢istymi kupcami zahrani¢nych majetkovych cennych papierov. Rezidenti mimo
eurozOny sa po prvy raz od druhého $tvrtroka 2012 stali ¢istymi kupcami majetkovych cennych
papierov vydanych PFI eurozony. Zahrani¢ni investori zaroven zvy$ili drzbu dlhovych cennych
papierov vydanych PFI eurozény. Tieto PFI sa naopak stali ¢istymi predajcami ostatnych in-
vesticii do zahrani¢nych aktiv po tom, ako v predchadzajtcich dvoch §tvrtrokoch vykazovali ich

Hlavné poloiky finanéného dctu platobnej bilancie evrozény

(v mld. EUR; tdaje nie st ocistené od sezénnych vplyvov)

Trojmesa¢né kumulované idaje Dvandstmesacné kumulované udaje
2013 2012 2013
Jun September September September

Aktiva | Pasiva | Saldo | Aktiva | Pasiva | Saldo | Aktiva | Pasiva | Saldo | Aktiva | Pasiva | Saldo

Finanény uéet! -56,3 -61,7 -76,0 -243,3
Priame a portfoliové investicie -84,1 102,5 18,4 -106,1 67,2 -38,9 -445,1 415,7 -29,5 -545,7 563,2 17,4
Priame investicie -63,1 14,4 -48,7 -48,8 31,5 -17,3 -389,8 422,3 32,5 -281,4 163,8 -117,6
Portféliové investicie -21,0 88,1 67,1 -57,3 358 -21,6 -554 -6,6 -62,0 -264,3 399,3 135,0
Majetkové cenné papiere -12,7 81,5 68,8 -31,8 41,8 9,9 38,6 60,8 -161,4 -167,7 261,4 93,7
Dlhové nastroje -8,3 6,6 SIB7 7 585 -6,0 -31,5 -93,9 -674 994 -96,6 137,9 41,3
Dlhopisy -9,2 7,4 -1,8  -19,6 -42,8 -62,3 -57,3 24,3 -33,0 -102,9 42,8 -60,1
Nastroje pefiazného trhu 0,9 -0,7 0,1 -5,9 36,7 30,8 -36,7 -91,7 -128,4 6,4 951 1015
Ostatné investicie 552 -131,1 7/ 78,3 -107,7 -29,4 33,4 -29,0 4,4 2088 -508,2 -299,4
z toho: Nepenazné finanéné institticie?
Priame investicie -1,9 1,2 -0,6 -1,9 1,2 -0,7 1,6 10,8 12,4 -3,8 7,1 3,3
Portféliové investicie 8,7 -290 -203 -9,7 9,0 -0,7 67,8 -64,3 3,4 1,3 -17,8 -16,4
Majetkové cenné papiere -3,8  -17,0  -20,8 -10,1 7,1 -3,0 14,7 20,8 355 -37,6 -28,7 -66,4
Dlhové néstroje 12,5 -12,0 0,5 0,4 1,9 2,3 53,1 -851 -32,1 39,0 11,0 49,9
Ostatné investicie -1,4 -1150 -116,4 70,1 -112,0 -41,9 170,2 -134,0 36,2 172,9 -475,2 -302,3
Zdroj: ECB.

Poznamka: V désledku zaokruhlovania stéty nemusia suhlasit.
1) Kladné znamienko znamend ¢isty prilev a zaporné Cisty odlev.
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¢isty ndkup. Nepenazné finan¢né inétittcie eurozony zvysili ¢isty ndkup zahrani¢nych majetko-
vych cennych papierov aj dlhopisov a sucasne sa stali ¢istymi predajcami zahrani¢nych nastro-
jov penazného trhu. Hoci zahrani¢ni investori zvysili ¢isty nakup nastrojov peiazného trhu,
v porovnani s predchadzajucim $tvrtrokom znizili ¢isty ndkup domacich cennych papierov vy-
danych nepenaznymi finan¢nymi institiciami eurozény. Mozno to zdévodnit niz§ou droviiou
Cistych investicii do majetkovych cennych papierov a ¢istym odlevom investicii z dlhopisov.
Napriek ¢istému odlevu portféliovych investicii zo sektora nepenaznych finanénych institucii
eurozény rast ¢istych zahraniénych aktiv PFI eurozdény v trefom $tvrtroku 2013 pokracoval,
pricom odzrkadloval vyvoj transakcif sektora drzby penazi a prebytku bezného uctu eurozdny.

CELKOVE HODNOTENIE SITUACIE V OBLASTI PENAZNEJ LIKVIDITY V EUROZONE

Menovy vyvoj agregatu M3 od konca decembra 2012 do konca oktébra 2013 priniesol dalsi pokles
penaznej likvidity, ktora sa v eurozone nahromadila pred krizou (grafy 11 a 12). Niektoré ukazovate-
le penaznej likvidity, ktoré sleduje ECB, naznacuju, Ze vyznamny objem nadbyto¢nej likvidity, ktory
sa nahromadil pred krizou, sa teraz absorboval, a tieto ukazovatele sa mozu posunut blizsie k Grov-
niam zodpovedajicim vyrovnanému stavu likvidity v ekonomike. Napriek tomu treba pripomentt,
ze tieto typy ukazovatelov likvidity treba interpretovat s urcitou opatrnostou, pretoze vychadzajt
z hodnotenia vyvazenej drzby penaznych prostriedkov, ktora je sprevadzand znaénou neistotou.

(v percentach agregitu M3; o¢istené od sezénnych a kalendarnych
vplyvov; december 1998 = 0)

= Nominalna penazna medzera podla oficidlneho M3
«««.. Nomindlna penazna medzera podla M3 upraveného
o odhadnuty vplyv portféliovych presunov 2

-2 T T T T T T T -2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Zdroj: ECB.

1) Nomindlna peniaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 % od decem-
bra 1998 (zdkladné obdobie).

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

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

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

2
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Zdroj: ECB.

1) Redlna penaznd medzera je definovana ako rozdiel medzi
skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP a deflovanou hod-
notou M3, ktora by vznikla pri kon§tantnom raste nominalneho
M3 na trovni 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 Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in real
time v Mesacnom bulletine ECB z oktébra 2004.
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Vo vSeobecnosti zostal rast menového agregatu a pohladavok v tretom $tvrtroku a oktobri nevyrazny.
Rast menového agregiatu M3 sa dalej spomaloval z dévodu nevyraznej tvorbu penazi v eurozone.
Oslabovanie rastu pohladavok vo¢i suikromnému sektoru je nadalej odrazom cyklickych a §truktu-
réalnych faktorov na strane dopytu a v mensej miere aj faktorov na strane ponuky. Zo strednodobého
hladiska je hlavnym predpokladom udrzatelného oZivenia poskytovania Gverov sikromnému sek-
toru obnovenie schopnosti bank preberat rizikd, ako aj obnovenie dopytu stkromného sektora po
bankovych tiveroch. Hlavnou protipolozkou podporujicou objem penazi nadalej zostava prilev ka-
pitalu do eurozdny. Tento kapitédlovy prilev, ktory sa zaznamenal rovnako v problémovych i neprob-
lémovych krajinach, prispel aj k dalsiemu zmenS$ovaniu rozdielov v oblasti financovania medzi jed-
notlivymi krajinami a umoznil nefinan¢nym spolo¢nostiam dalej zvy$ovat zasoby hotovosti. Suc¢asna
klesajiica dynamika rastu agregatu M3 zdroven premeni z nizkych tarovni arocenia menovych aktiv,
ktoré vedu drzitelov penazi k tomu, aby diverzifikovali svoje portfélia a presuvali svoje prostriedky
do néstrojov s vy$simi vynosmi, ktoré nepatria do agregatu M3.

2.2 FINANCNE INVESTICIE NEFINANCNEHO SEKTORA A INSTITUCIONALNYCH INVESTOROV

Roénd miera rastu finanénych investicii nefinancného sektora poklesla v druhom Stvrtroku 2013
na 1,9 %, odrdZajiic tak pokracujiice zhorsovanie hospoddrskeho prostredia, ako aj obmedzené pri-
lezitosti v oblasti prijmov. Roénd miera rastu financnych investicii poistovni a penzijnych fondov
dosiahla v uvedenom Stvrtroku 3,0 %. Investicné fondy zaznamenali v trefom Stvrtroku dalsi prilev,
ktory zostal v porovnani s predchddzajiicim Stvrtrokom nezmeneny, s obzvldst vyraznym prilevom
do akciovych a zmiesanych fondov v prostredi, ktoré sa vyznacovalo vyhladdvanim vysSich vynosov
a poklesom neochoty podstupovat riziko.

NEFINANCNE SEKTORY

V druhom $tvrtroku 2013 (poslednom $tvrtroku, za ktory su k dispozicii udaje z G¢tov eurozdny)
poklesla ro¢na miera rastu v8etkych finanénych investicif nefinan¢nych sektorov na 1,9 % z 2,3 %
v prvom S$tvrtroku (tabulka 5). Mierny ndrast akumuldcie obeziva a vkladov bol viac ako kom-
penzovany poklesom ro¢nych mier rastu vSetkych ostatnych finanénych nastrojov (s vynimkou
investicii do poistno-technickych rezerv, ktorych ro¢na miera rastu zostala v porovnani s pred-
chadzajucim $tvrtrokom nezmenend).

Zo sektorového ¢lenenia vidno, ze akumulacia finan¢nych aktiv domacnostami sa v druhom $tvrt-
roku dalej znizila, pokracujic tak v trende, ktory sa zaznamendva od konca roka 2010. Ro¢na
miera rastu finan¢nych investicii sektora verejnej spravy klesd tak isto uz druhy $tvrtrok po sebe.
Od polovice roka 2010 bol vyvoj finanénych investicii sektora verejnej spravy vyrazne ovplyvneny
prevodmi aktiv do ,,zlych bank® a rekapitalizaciou bankovych ststav jednotlivych krajin (graf 13).
Skuto¢nost, Ze rast objemu finan¢nych aktiv v drzbe domécnosti zostal v druhom $tvrtroku mierny,
odraza slabsi vyvoj prijmov a snahy niektorych krajin znizit svoju zadlZenost. Domdacnosti medzi-
tym pokracovali v znizovani drzby dlhovych cennych papierov. Dalsi ndrast investicif domacnosti
do akcii/podielov podielovych fondov a pomalsia akumulacia vkladov domécnosti patriacich do
agregatu M3 v druhom §tvrtroku tohto roka poukazuju na to, Ze domdcnosti sa v prostredi nizko
urocenych penaznych aktiv nadalej orientujt na vyssie vynosy.

Nefinan¢né spolo¢nosti tak isto obmedzili v druhom §tvrtroku 2013 akumuldciu finanénych aktiv,
¢o je najmd odrazom znizovania investicii do nekétovanych akcii a ostatnych majetkovych tcasti
v prostredi stagnacie nerozdelenych ziskov a dal$ieho spomalovania rastu financovania z vonkaj-
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Tabul'ka 5 Finanéné investicie nefinanéného sektora eurozony

Podiel Roéna miera rastu
na finan¢nych
A idh 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013
v %" Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Finan¢né investicie 100 3,6 3,6 3,3 2,6 24 2,3 258 2,4 253 1,9
Obezivo a vklady 24 3,7 3,9 3,5 3,1 4,1 3,5 3,7 3,6 2,7 3,0

Dlhové cenné papiere okrem

finan¢nych derivatov 5 6,8 7,2 8,1 3,2 2,1 1,6 04 -49 7D -8,4
z toho: kratkodobé 0 0,5 7,6 1,9 21,4 185 21,4 21,5 -4,4  -19,5 -27,7
z toho: dlhodobé 5 7,3 2] 8,6 1,8 0,8 0,1 -1,2 -5,0 -6,4 -6,7

Akcie a iny majetok okrem akcii

podielovych fondov 29 2,7 2,9 2,6 2,7 2,9 2,6 2,3 1,9 2,1 1,4

z toho: kétované akcie 5 1,0 0,7 2,5 1,9 2,5 3,0 0,6 0,7 0,7 1,5

z toho: nekétované akcie a iny

majetok 24 3,2 3,4 2,6 2,9 3,0 253 2,6 27 2,4 1,4
Akcie podielovych fondov 5 -46 <32 49 53 42 34 -17 0,5 2,6 2,2
Poistno-technické rezervy 16 3,7 3,1 2,6 2,0 1,8 1,8 1,9 2,3 2,6 2,6
Ostatné?) 21 5,9 5,3 57 4,1 3,1 2,5 2,3 4,0 4,3 3,4
M3Y 1,8 1,3 1,7 1,6 2,8 3,0 2,8 3,5 2,5 2,4
Zdroj: ECB.

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

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

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

$ich zdrojov. Naopak, akumuldcia obeZiva a vkladov nefinanénymi spolo¢nostami dalej rastla.
Podrobnejsie informacie o vyvoji finan¢nych tokov a suvah sikromného nefinan¢ného sektora
st uvedené v ¢astiach 2.6 a 2.7. Informacie za vSetky institucionalne sektory si uvedené aj v boxe
Integrated euro area accounts for the second quarter of 2013 (Integrované ulty eurozoény za druhy
$tvrtrok 2013) v Mesaénom bulletine z novembra 2013.

Graf 13 Finanéné investicie nefinanénych INSTITUCIONALNI INVESTORI

sektorov Ro¢na miera rastu finanénych investicii pois-
tovni a penzijnych fondov dosahovala v dru-
hom S§tvrtroku 2013 (posledny S$tvrtrok, za

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

m— Verejnd sprava ktory su dostupné udaje z integrovanych uétov
= Nefinancné spolocnosi eurozOny) Groven 3,0 %, to znamend, Ze v po-
=== Domécnosti i i o y ,

—— Nefinanéné sektory rovnani s predchddzajiucim $tvrtrokom zostala

6 v podstate nezmenend (graf 14). Pri pohlade

na clenenie celkovych finan¢nych investicii

poistovni a penzijnych fondov vidno, Ze ro¢nd

miera rastu investicii do dlhovych cennych pa-

pierov sa mierne zvysila, zatial ¢o akumulacia

3 akcii podielovych fondov zostala v porovnani
s predchadzajicim $tvrtrokom nezmenena.

1 Udaje o investi¢nych fondoch su uz k dispozicii
aj za treti Stvrtrok 2013. Emisie akcii/podielov
investi¢nymi fondmi eurozdény inymi ako podie-
» | lové fondy penazného trhu zaznamenali v tomto
2004 2006 2008 2010 2012 $tvrtroku §tvrtro¢ny prilev 97 mld. €, to znamena
ze sa v porovnani s druhym $tvrtrokom nezme-
nili. Tento dal$i kladny tok v tretom $tvrtroku

Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
December 2013



HOSPODARSKY
A MENOVY
vVivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj

(ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch) (vmld. EUR)
mmm  Dlhové cenné papiere bez finanénych derivatov == Podielové fondy pentazného trhu
wwse  Kotované akcie — eeees Akciové fondy Y
=== Nekotované akcie a ostatné majetkové ucasti ====Dlhopisové fondy "
messs  Investiéné fondy —— Zmie$ané fondy "
weese Ostatné e Iné fondy V'
------ Finan¢né aktiva spolu
300 300
250 i | 250
HE 5
200 (RS s 200
n
n

P W R YN 9 0O

S N N
e e e
OV

MW R Ly 9 o O

1 ‘ |0 -100 =
P
1 ‘ ‘ 1 -150 Gt -150
W
-2 T I U U -2 -200 T T T - T T -200
2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a EFAMA.
1) Zahfna uvery, obezivo a vklady, poistno-technické rezervy 1) Do prvého $tvrtroku 2009 su odhady $tvrtro¢nych tokov od-
a ostatné pohladévky. 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.

poukazuje na pokracujucu snahu dosiahnut vy$$ie vynosy v prostredi normalizacie portféliovych
investicii a nizkych urokovych mier. Z dlhodobejsej perspektivy zostal ¢isty ro¢ny prilev do tohto
typu investicii v trefom Stvrtroku vysoky, na Grovni 480 mld. € (¢o zodpoveda ro¢nej miere rastu
7,4 %). Pri pohlade na ¢lenenie podla typu investicii vidno, Ze emisie dlhopisovych fondov rastli
najrychlejsie, pokial ide o ro¢ny rast, s akumulovanym ¢istym roénym prilevom 181 mld. €, zatial ¢o
emisie zmieSanych fondov zaznamenali ro¢ny prilev 143 mld. € a akciovych fondov 99 mld. € (graf
15). Pohlad na transakcie v trefom §tvrtroku 2013 poukazuje na tendenciu mierne véic¢sieho upred-
nostnovania fondov, ktoré maju vsetky svoje investicie alebo ich ¢ast v akcidch. Akciové a zmieSané
fondy zaznamenali vyrazny $tvrtro¢ny prilev v podobnom rozsahu (36 mld. € a 38 mld. €), a prilev
do dlhopisovych fondov bol omnoho mensi (8 mld. € v porovnani s 41 mld. € v druhom §tvrtroku).

Na rozdiel od znaénych prilevov do akcii/podielov investi¢nych fondov v tretom Stvrtroku, pri
akcidch/podieloch podielovych fondov penazného trhu nadalej pokracoval ich ¢isty predaj in-
vestormi v celkovej vy$ke 57 mld. € v prostredi nizkych tirokovych mier a nizkej miery navratnosti

tohto typu investicii.

2.3 UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU

Urokové miery periazného trhu boli v obdobi od septembra do polovice novembra 2013 v podstate
stabilné. Uprostred novembra sa viak tirokovd sadzba EONIA zvysila v dosledku vyssieho dopytu
suvisiaceho s vytvdaranim preventivnych zdsob likvidity pred bliZiacim sa koncom roka a v désledku
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poklesu objemu nadbytocnej likvidity. Rozhodnutie zo 7. novembra 2013 znizit tirokovii sadzbu hlav-
nych refinancnych operdcii ECB vyvolalo urcity tlak na zniZenie virovne a volatilitu terminovanych
urokovych mier na pertiaznom trhu (napr. terminovanych obchodov EURIBOR).

Urokové miery pefiazného trhu zostali pri kratsich splatnostiach pocas celého obdobia od 4. septem-
bra do 4. decembra 2013 v podstate nezmenené. Uprostred novembra vSak vyvolala potreba vytvorit
si preventivne zasoby likvidity pred bliziacim sa koncom roka a pokles objemu nadbyto¢nej likvidity
tlak na zvySovanie urokovych mier. Pri dlhsich splatnostiach trokové miery penazného trhu poklesli
po novembrovom rozhodnuti Rady guvernérov o (i) znizeni urokovej sadzbu hlavnych refinanénych
operacif na 0,25 %, (ii) potvrdeni buduceho pristupu, tzv. ,forward guidance®, zverejneného v juli
2013, a (iii) pokrac¢ovani v uskuto¢iiovani hlavnych refinanénych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov minimalne do 7. jula 2015.

Jednomesacné, trojmesacné, Sestmesacné a dvanastmesa¢né miery EURIBOR dosahovali dnia 4. de-
cembra 0,18 %, 0,24 %, 0,33 % a 0,50 %, teda o 5 bazickych bodov a 1 bazicky bod viac ako 4. septem-
bra pri jednomesa¢nych a trojmesa¢nych trokovych mierach a o 1 a 5 bazickych bodov menej ako
pri $estmesaénych a dvanastmesa¢nych mierach. Celkovo sa k 4. decembru spread medzi dvanastme-
sa¢nou a mesa¢nou sadzbou EURIBOR - ktory je ukazovatelom sklonu vynosovej krivky penazného
trhu - v uvedenom obdobi zuzil o 10 bazickych bodov na 32 bazickych bodov (graf 16).

Trojmesa¢na Grokova miera jednodnovych indexovych swapov dosiahla dna 4. decembra 0,13 %,
teda o 3 bazické body viac ako 4. septembra. KedZe zodpovedajica sadzba EURIBOR sa zvysila
o 1 bazicky bod, spread medzi tymito dvoma trokovymi mierami poklesol o 2 bazické body. Troj-
mesacnd zabezpecena sadzba EUREPO dosahovala 4. septembra uroven 0,10 %, teda priblizne
o 5 bazickych bodov viac ako 4. septembra (graf 17).

(v % p. a; spread v percentudlnych bodoch; denné udaje) (v % p. a.; denné tdaje)
= Jednomesaéna urokova miera EURIBOR (I'ava os) = Trojmesaéna miera EUREPO
----- Trojmesa¢na urokova miera EURIBOR ('ava os) +++++ Trojmesa¢na miera jednodiiovych indexovych swapov
==== ]2-mesac¢na Grokova miera EURIBOR (I'ava os) ==== Trojmesa¢na miera EUREPO

—— Spread medzi 12-mesa¢nou a jednomesacnou
urokovou mierou EURIBOR (prava os)
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Zdroj: ECB a Thomson Reuters. Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.
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Graf 18 Trojmesaéné drokové miery

a drokové miery terminovanych kontraktov

Graf 19 Implikované volatility s konstantnymi
splatnostami odvodené z opcii na trojmesacné

(futures) v evrozone
(v % p. a.; denné tdaje)
= Trojmesacna urokova miera EURIBOR

----- I:Jrokové miera pre futures zo 4. septembera 2013
====Urokové miera pre futures zo 4. decembera 2013

2,00 2,00
1,75 1,75
1,50 1,50
1,25 1,25
1,00 pHHH 1,00
0,75 \ 0,75
N
0,50 l\ 40,50
0,25 H-H+H \\_._/,\v-.- ot b e w025
0,00 ] i 0,00
July Jan. July Jan. July Jan.
2011 2012 2013 2014

Zdroj: Thomson Reuters.

Pozndmka: Trojmesa¢né terminované kontrakty (futures) na
dodévku k ultimu bezného S$tvrtroka a nasledujucich troch
stvrtrokov, ako su kotované na burze Liffe.

Urokové miery odvodené z cien trojmesaénych
terminovanych obchodov EURIBOR so splat-
nostou v decembri 2013 a v marci, juni a septem-
bri 2014 mali 4. decembra vysku 0,24 %, 0,25 %,
0,27 % a 0,29 %. Pri porovnani s uroviiami, ktoré
sa zaznamenali 4. septembra, tieto urokové mie-
ry poklesli po sebe o 5, 13, 20 a 27 bazickych
bodov (graf 18). Implikovand volatilita pri kon-
$tantnych splatnostiach tri, Sest, devit a dvanast
mesiacov odvodena z opcii na sadzby trojmesac-
nych terminovanych obchodov EURIBOR tak
isto poklesla v porovnani s uroviiami, ktoré sa
zaznamenali 4. septembra (graf 19).

Pokial ide o jednodnovt splatnost, sadzba
EONIA od 4. septembra do polovice novembra
bola v podstate stabilna, pohybovala sa na trov-
ni od 0,07 % do 0,10 %. Uprostred novembra
sposobil zvySeny dopyt suvisiaci s vytvaranim
preventivnych zésob likvidity pred bliZiacim sa
koncom roka tlak na zvySovanie Grokovych mier
a pokles objemu nadbytoc¢nej likvidity. Zaporny
spread medzi sadzbou EONIA a sadzbami hlav-

terminované kontrakty (futures) EURIBOR
(v % p. a.; denné tdaje)
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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.

Graf 20 Urokové miery ECB a jednodiiovd
urokovd miera

(v % p. a.; denné udaje)
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nych refinan¢nych operdcii sa po rozhodnuti Rady guvernérov zo 7. novembra o znizeni turokovej
sadzby hlavnych refinanénych operacii na 0,25 % a o ponechani sadzieb steriliza¢nych operacii na
nezmenenej urovni 0 % zuzil o 25 bazickych bodov. Dnia 4. december dosiahla sadzba EONIA hod-
notu 0,13 % (graf 20), ¢o znamenalo dalsie zuZenie zaporného spreadu medzi sadzbou EONIA a tro-
kovou sadzbou hlavnych refinanénych operacii.

ECB nadalej pokradovala v dodévani likvidity prostrednictvom refinanénych operacii so splatnostami
jeden tyzden, jedna udrziavacia perioda a tri mesiace. Vetky tieto operacie sa uskuto¢niovali formou
tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov (box 3).

STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI 0D 7. AUGUSTA 2013 DO 12. NOVEMBRA 2013

V boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas periéd udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv, ktoré sa kon¢ili 10. septembra 2013, 8. oktébra 2013 a 12. novembra 2013, teda
v 6smej, deviatej a desiatej peridde udrziavania povinnych minimalnych rezerv v tomto roku.

Pocas sledovaného obdobia sa v§etky hlavné refinan¢né operacie nadalej uskutocnovali v podo-
be tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Rovnaky postup sa nadalej uplatnoval aj v refinanénych operaciach so $pecialnou dobou splat-
nosti jednej udrziavacej periddy. Pevna tirokové sadzba bola rovnaka ako v hlavnych refinan¢-
nych operaciach v danom ¢ase.

Trojmesa¢né dlhodobejsie refinan¢né operacie pridelené v sledovanom obdobi sa taktiez usku-
to¢novali formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov. Ako urokové sadzba kazdej z tychto dlhodobejsich refinan¢nych operdcii sa stano-
vila priemernd sadzba v hlavnych refinan¢nych operaciach v ¢ase trvania prislusnej dlhodobejse;
refinan¢nej operacie. Klu¢ové trokové sadzby ECB zostali nezmenené pocas celého sledovaného
obdobia , pricom znizenie sadzby v hlavnych refinanénych operaciach, o ktorom rozhodla Rada
guvernérov ECB 7. novembra, nadobudlo platnost az za¢iatkom jedendastej udrziavacej periody.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia predstavovala celkova dennd potreba likvidity bankového systému
- definovana ako sticet autondmnych faktorov a predpisanych povinnych minimalnych rezerv
- v priemere 604,7 mld. €. Bolo to o 5,1 mld. € menej ako denny priemer v predchddzajicom
sledovanom obdobi (od 8. mdja do 6. augusta 2013). Povinné minimalne rezervy klesli z prie-
mernej hodnoty 105,0 mld. € v predchadzajucom sledovanom obdobi na priemernt hodnotu
104,2 mld. € v sti¢asnom sledovanom obdobi. K znizenej potrebe likvidity prispeli vyraznejsie
autondmne faktory, ktoré klesli z priemernej hodnoty 504,9 mld. € na 500,5 mld. €.

Pokial ide o jednotlivé prispevky k poklesu priemernej hodnoty autonémnych faktorov, tuto zmenu
sposobili hlavne dve zlozky. Hlavnou hybnou silou poklesu potreby likvidity v bankovom systéme
boli vklady verejnej spravy, ktoré sa v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim znizili
0 16,1 mld. € a dosiahli priemernt hodnotu 74,1 mld. €. Zmeny tejto zlozky maju velky vplyv na
volatilitu autonémnych faktorov, avsak na ich priemerna hodnotu zvycajne vplyvaju menej vyraz-
ne. V sledovanom obdobi tato zlozka kolisala v rozmedzi az 53,2 mld. €. Niektoré NCB vykazovali
nadalej pravidelny charakter fluktudcii, pricom najvyraznej$ie zmeny zaznamenala Banca d’Italia.
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V tychto fluktuacidch sa zvycajne odrdza mesac-
ny vyber dani (od 19. do 23. diia bezného mesia-
ca) a vyplacanie miezd, dochodkov a socidlnych ~ (vmld. € denn¢ idaje)

[ TSI M v s 8 1 mmm  Dlhodobejsie refinancné operacie: 673 mld. €
davok (priblizne v 1. dert bezného mesiaca). s Hlavné refinancné opericie: 95 mid, €
— l?ortfélio CBPP, CBPP2 a SMP: 248 mld. €
memmm Cisty objem jednodniovych sterilizaénych

Vplyv tychto zmien sa s¢asti vynahradil zvy- opericit, 64 mld. €

$enim poctu bankoviek v obehu z priemeru s Bené uéty: 263 mid. €
1d dchadzait led we Autondmne faktory: 501 mld. €

909,8 mld. € v predchadzajucom sledovanom sesea Cisté dolad’ovacie operacie: 190 mld. €
obdobi na 919,8 mld. € v tomto sledovanom == Povinné minimélne rezervy: 104 mld. €
obdobi, hoci miera tohto zvysenia (+10 mld. €) 1500 [— 1500 Ponuka
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skiimani je tento pokles v stilade s pokracuji- Jan. Mar. Mi Jul  Sep. Nov.

cim zostupnym trendom nadbytoénych rezerv  zdroj: ECB.
od zaciatku roka 2013: priemerné nadbyto¢né

rezervy klesli zo 169,6 mld. € v 6smej udrziavacej peridde na 164,7 mld. € v deviatej udrZiavacej
peridde a na 141,1 mld. € v desiatej udrziavacej peridde. Tento pokles aj pokles priemerného
¢istého denného vyuzivania jednodnovych steriliza¢nych operacii (graf B) stvisi najma s prebie-
hajacim splacanim trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operdcii a s celkovym znizovanim
objemu nesplatenej likvidity, ako sa opisuje v nasledujucej ¢asti.

Ponuka likvidity

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom operacii na volnom trhu dalej kle-
sal z 879,4 mld. € v predchddzajicom sledovanom obdobi na 826,2 mld. €. Likvidita dodana
prostrednictvom tendrov? bola na trovni 578,2 mld. €, ¢o znamena pokles o 43,8 mld. €. Lik-
vidita dodana prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii bola na arovni 94,7 mld. €, ¢o
v porovnani s predchddzajucim sledovanym obdobim predstavuje pokles o 10,3 mld. €, spdso-
beny stalym znizovanim tyZdenne pridelovanych sum.

Trojmesa¢né dlhodobejsie refinanéné operacie a refinan¢né operacie so Specidlnou dobou splat-
nosti jednej udrziavacej periédy prispeli v tomto sledovanom obdobi do ponuky likvidity prie-
mernym dennym objemom 21,8 mld. €. I$lo o dal$ie zniZenie v klesajucom trende, ktory sa za-
znamenava od zaciatku roka, ked tieto refinanéné operacie spolu denne prispievali v priemere
43,8 mld. €. V trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operaciach sa v sledovanom obdobi denne
dodalo v priemere 651,5 mld. €. Zmluvné strany splatili vtomto obdobi 54,7 mld. €, pri¢om celko-

1 Dalsie podrobnosti sti v éldnku The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves, Mesacny bulle-
tin, ECB, januar 2008.

2 Medzi tendre patria hlavné refinan¢né operdcie, dlhodobejsie refinanéné operacie a doladovacie operacie (operdcie na dodanie a ab-
sorbovanie likvidity).
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vé tyzdenné spldcanie dosiahlo v 6smej udrziavacej peridde 8,5 mld. €, a potom v deviatej udrzia-
vacej peridde vyznamne vzrastlo na 20,1 mld. € a v desiatej udrziavacej periéde na 26,1 mld. €.

Celkovy nesplateny objem cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky, ¢ize cennych
papierov ziskanych v rdmci prvého a druhého programu nakupu krytych dlhopisov (CBPP
a CBPP2) a v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP), bol na urovni 248 mld. €, ¢o
predstavuje pokles 0 9,3 mld. €.

Nesplateny objem cennych papierov nakipenych v rdmci programu CBPP, ktory sa skon¢il
v juni 2010, dosiahol na konci sledovaného obdobia 42,0 mld. €, ¢o je z dévodu splatnosti
cennych papierov o 2,1 mld. € menej ako v predchadzajicom sledovanom obdobi. Nesplatené
objemy v ramci programu CBPP2, ktory sa skoncil 31. oktébra 2012, dosiahli spolu 15,5 mld.
€, pricom splatné boli dlhopisy v hodnote 0,3 mld. €. Nesplatena hodnota v ramci programu
SMP Kklesla v sledovanom obdobi o 8,5 mld. €, ¢o bolo spdsobené splatnostou cennych papierov
v portféliu a na konci sledovaného obdobia viedlo k nesplatenému objemu na Grovni 184,1 mld.
€. Likviditu dodanu na trh prostrednictvom programu pre trhy s cennymi papiermi ispesne
neutralizovali tyzdenné doladovacie operacie na absorbovanie likvidity.

Nadbyto¢nalikvidita

Nadbyto¢nad likvidita sa zniZzovala a v sledovanom obdobi dosiahla 221,5 mld. € v porovnani
s 269,5 mld. € v predchadzajicom sledovanom obdobi. V sledovanom obdobi zostala zaroven
volatilna v rozpéti od 263,4 mld. € (20. augusta) do 157,2 mld. € (30. a 31. oktébra). Ako uz bolo
uvedené, hlavnou hybnou silou boli fluktuacie vkladov verejnej spravy, zaznamenany rast po¢tu
bankoviek v obehu a pokles nesplatenej likvidity dodanej prostrednictvom operacii na volnom
trhu. KedZe sadzba jednodnovych steriliza¢nych operacii bola 0 %, a teda sa rovnala droceniu

100 5, 0,1

n -
[ WX TP

(v mld. € denné udaje) (v percentach; denné udaje)
== Cisty objem jednodiiovych steriliza¢nych operécii === Sadzba hlavnych refinan¢nych operécii
wws  Nadbytoéné rezervy — eeees Sadzba jednodtiovych steriliza¢nych operacii
==== Sadzba EONIA
—— Vazena priemerna sadzba dolad’ovacich operacii
800 800 0,3 0,8
700 700 0,7 0,7
600 600 0,6 0,6
500 . 500 0,5 0,5
400 400 0,4 04
300 300 03 0,3
200 ‘ ‘ 200 0,2 H 0,2
B
W

(- ; - ; " 0 0,0 f f t 0,0
Jal  Sep. Nov. Jan. Mar. Maj Jal  Sep. Nov. Jan. Feb. Mar. Apr. M4j Jun Jal Aug. Sep. Okt. Nov.
2012 2013
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Mesaény bullefin
December 2013



drzby nadbyto¢nych rezerv, dalo sa oc¢akavat, Ze zmluvnym strandm bude jedno, ¢i sa zbavia
svojej nadbyto¢nej likvidity. V troch sledovanych udrziavacich periédach bol vyvoj celkovo
stabilny, pri¢com asi 29 % nadbytoc¢nej likvidity bolo uloZenych v jednodnovych steriliza¢nych
operaciach a 71 % vo forme nadbyto¢nych rezerv (graf B).

Vyvoj urokovych sadzieb

Urokové sadzby ECB zostali pocas sledovaného obdobia nezmenené, 1,00 % pri jednodiiovych
refinanénych operaciach, 0,50 % pri hlavnych refinanénych operaciach a 0 % pri jednodniovych
steriliza¢nych operaciach. Vzhladom na klesajuci, ale este stale vysoky objem likvidity pocas sledo-
vaného obdobia zostavala sadzba EONIA v blizkosti sadzby jednodiiovych sterilizaénych operacii,
v priemere 0,085 %, ¢o je len o nie¢o menej ako 0,086 % v troch predchadzajucich udrziavacich
periddach. V udrziavacej peridde, ktord sa skoncila 12. novembra 2013, dosahovala sadzba EONIA
v priemere 0,092 %, ked priemerna uroven nadbyto¢nej likvidity bola v priebehu udrziavacej peri-
nych doladovacich operdcii na absorbovanie likvidity boli vyssie, ked sa vdZeny priemer urokovej
sadzby pridelenia v sledovanom obdobi pohyboval od 0,08 % do 0,12 % (graf C).

ECB uskutoc¢novala aj jednotyzdnové operacie na stiahnutie likvidity vo forme tendra s pohyblivou
sadzbou a maximalnou urokovou sadzbou ponuky 0,50 % v deviatej a desiatej udrziavacej periéde
roka 2013 a maximalnou urokovou sadzbou ponuky 0,25 % v jedendstej udrziavacej peridde roka.
Prostrednictvom vSetkych tychto operdcii, s vynimkou jednej, ECB stiahla sumu rovnajticu sa zvys-
nej hodnote nakupov, ktoré sa uskuto¢nili v ramci Programu pre trhy s cennymi papiermi (ktora 4.
decembra dosiahla celkovy objem 184 mld. €). V kontexte preventivneho dopytu po likvidite Euro-
systém stiahol 157,8 mld. € prostrednictvom operécie, ktora bola vyrovnana 27. novembra 2013.

Sledované obdobie sa nadalej vyznac¢ovalo poklesom nadbyto¢nej likvidity. Pokles priemernych urovni
likvidity, ktory sa zaznamenal v deviatej, desiatej a jedenastej udrziavacej peridde bol spdsobeny najma
dobrovolnym pred¢asnym splacanim uréitej casti likvidity dodanej prostrednictvom dvoch trojro¢-
nych dlhodobejsich refinanénych operacii a znizenym dopytom po ostatnych refinanénych operaciach.
Denné fluktudcie nadbyto¢nej likvidity pocas tychto udrziavacich peridéd vSak boli opdt sposobené
najma autonémnymi faktormi - konkrétne fluktuaciami vkladov verejnej spravy. V dosledku toho do-
sahovala nadbytoc¢na likvidita v deviatej, desiatej a jedenastej udrziavacej periéde roka 2013 v priemere
196,6 mld. €, ¢o predstavuje pokles z 255,4 mld. € v predchadzajucich troch periddach udrziavania
povinnych minimalnych rezerv. Dila 4. decembra dosiahol objem nadbyto¢nej likvidity 155 mld. €.
Priemerny denny objem jednodiiovych steriliza¢nych operacii dosahoval 53,1 mld. €, zatial ¢o drzby na
beznom ucte prevysujuce povinné minimalne rezervné predstavovali v priemere 143,5 mld. €. Zmluv-
né strany doteraz dobrovolne splatili 395,9 mld. € z 1 018,7 mld. €, ktoré im boli dodané prostrednic-
tvom uvedenych dvoch dlhodobejsich refinanénych operacii so splatnostou tri roky.

2.4 TRHY SDLHOPISMI

Od konca augusta do 4. decembra sa zvysila viroveri vynosov dlhodobych $tatnych dlhopisov euro-
zony s ratingom AAA o priblizne 10 bdzickych bodov, na tiroven 2 %, pricom vynosy dlhodobych
Statnych dlhopisov Spojenych stitov zastali v podstate nezmenené. Pocas uvedeného obdobia bol
vyvoj na dlhopisovych trhoch na oboch strandch Atlantického ocedna ovplyvneny najmd spravami

ECB
Mesaény bulletin
December 2013

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYV

Menovy
a finanény
vyvoj




zo Spojenych Stdtov; konkrétne neistotou, ¢i Federdlny rezervny systém spomali tempo mesacnych
nakupov aktiv pred prijatim rozhodnutia Federdlneho vyboru pre operdcie na volnom trhu dra
18. septembra a neistotou spojenou s diskusiami o navyseni stropu stdatneho dlhu v oktébri. Zatial
¢o vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v oboch ekonomikdch sa v septembri a oktébri vyvijali
podobne, ich vyvoj sa v novembri zacal rozchddzat, ked sa vynosy Statnych dlhopisov Spojenych
Statov zvysili, pricom rast vynosov Stdtnych dlhopisov eurozény sa zastavil. Neistota ohladom
vyvoja na dlhopisovych trhoch merand implikovanou volatilitou dalej klesala tak v eurozéne, ako
aj v Spojenych Statoch. Spready medzi Stdtnymi dlhopismi eurozény sa vo vicSine krajin dalej
zuzovali. Financné ukazovatele dlhodobych inflacnych ocakdvani v eurozone zostali v podstate
nezmenené a su nadalej v plnom siilade s cenovou stabilitou.

Od konca augusta do 4. decembra klesli vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov eurozény s ratin-
gom AAA z 2,1 % na 2 % potom, ako zaciatkom septembra dosiahli maximum 2,2 % (graf 21).
Vynosy dlhodobych dlhopisov v Spojenych $tatoch pokracovali v tomto klesajicom trende az do
konca oktdbra, potom sa v novembri zvysili a 4. decembra dosiahli aroven 2,8 %. V désledku toho
sa rozdiel nomindlnych drokovych mier medzi vynosmi desatro¢nych $tatnych dlhopisov v euro-
zbne a v Spojenych $tatoch pocas uvedeného obdobia zvddsil priblizne o 15 bazickych bodov. V Ja-
ponsku klesli vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov poéas rovnakého obdobia o 10 bazickych
bodov a 4. decembra dosiahli uroven 0,6 %.

Vynosy dlhodobych §tatnych dlhopisov v eurozéne boli v sledovanom obdobi ovplyvnené vyvo-
jom v Spojenych §tatoch a do uréitej miery aj protichodnymi makroekonomickymi vyhldseniami
v eurozoéne. V septembri vynosy vyrazne poklesli v dosledku oc¢akévaného odlozenia ukoncenia
programu kvalitativneho uvolniovania, ktoré bolo nasledne potvrdené rozhodnutim Federalneho
rezervného systému zo dna 18. septembra. Na-
opak, vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov
v eurozéne s ratingom AAA sa v prvej polo-
vici oktébra mierne zvysili, odrazajac tak ne-
istotu, ktora sprevadzala rokovania o navyseni
stropu §tatneho dlhu Spojenych §$tatov (pozri
niz$ie). Makroekonomické udaje zverejne-
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ukoncovania ndkupu aktiv Federdlnym rezerv-
nym systémom nebol stanoveny Ziadny casovy
limit.

Neistota investorov suvisiaca s vyvojom na dlhopisovom trhu v blizkej budticnosti merana impli-
kovanou volatilitou odvodenou z opcii na ceny dlhopisov v sledovanom obdobi zna¢ne poklesla.
Ale tento pokles nebol rovnaky pocas celého obdobia, doslo k ur¢itym vykyvom, ktoré odrazali
najma zmeny oc¢akavani spojené s nacasovanim postupného ukoncovania programu kvalitativne-
ho uvolfovania Federdlneho rezervného systému a diskusiami o navy$eni stropu $tatneho dlhu.
Urovne implikovanej volatility z konca sledovaného obdobia sa pribliZili k drovniam, ktoré sa
zaznamenali pred diskusiami o moznom ukonceni programu kvalitativneho uvoltovania, ktoré sa
zadali vynarat v mdji 2013, aj ked st stdle vyssie ako pred krizou. Dila 4. decembra mala impliko-
vand volatilita v eurozdne i v Spojenych §tatoch podobnt troven.

Pocas sledovaného obdobia poklesli vo vdcsine krajin eurozény tak vynosy dlhodobych dlhopisov
jednotlivych krajin eurozény, ako aj ich spready vo¢i irokovym mieram jednodnovych indexovych
swapov. Tieto spready sa zazili viac v tych krajinach, ktoré boli najviac postihnuté krizou $tatneho
dlhu. Tieto krajiny nadalej profitovali zo zlepseného hospodarskeho vyhladu a pozitivnych revizii
vyhladov tverovych ratingov.

Nominalne vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov eurozény mozno rozdelit na redlne vynosy
a infla¢né o¢akdvania finan¢ného trhu. V sledovanom obdobi sa redlne vynosy! pit a desatro¢nych
$tatnych dlhopisov eurozény viazanych na inflaciu vo v§eobecnosti nezmenili (graf 23). Zatial ¢o
redlne vynosy pri oboch splatnostiach v septembri a oktdbri poklesli, v novembri sa opit zvysi-
li, v dosledku zverejnenia vo vieobecnosti pozitivnych ekonomickych udajov najmé v Nemecku,

1 Redlne vynosy Statnych dlhopisov viazanych na infliciu sa po¢itaji ako priemerny vynos franctzskych a nemeckych $tatnych dlhopisov
viazanych na infliciu vizeny HDP. Podrobnejsie informacie si uvedené v boxe Odhad realnych vynosov a rovnovaznych mier inflicie po
neddvnom zintenzivneni krizy $tdtneho dlhu v Mesa¢nom bulletine ECB z decembra 2011.
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Graf 23 anosr inflaéne indexovanych
(]

dlhopisov s nulovym kuponom v evrozéne

Graf 24 Rovnovdine (break-even) miery
inflacie odvodené z dlhopisov s nulovym
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Redlne viinos st V{l%léitané ako vynosy dlhopisov
Francuzska a Nemecka vazené HDP.

a dostali sa spét na urovne, ktoré sa zaznamena-
li na zaciatku sledovaného obdobia. V dosledku
toho implikované forwardy na realne urokové
miery v eurozoéne pre dlhsie splatnosti (patroc-
né forwardy o pét rokov) zostali v sledovanom
obdobi na takmer nezmenenej trovni okolo
1,1 %, zaznamenanej dila 4. decembra.

V doésledku tohto vyvoja nomindlnych a re-
alnych vynosov ukazovatele finanénych trhov
o olakdvanej inflacii v eurozone v dlhodobom
vyhlade v sledovanom obdobi mierne poklesli,
zatial ¢o v kratkodobom ¢asovom horizonte, po
zverejneni predbezného odhadu HICP na konci
oktdbra, vyrazne poklesli. Patro¢né rovnovazne
miery inflacie odvodené z dlhopisov viazanych
na inflaciu poklesli o 20 bazickych bodov na
priblizne 1,1 %, zatial ¢o desatro¢né rovnovaz-
ne miery inflacie poklesli o 10 bazickych bodov
na 1,7 %. Patro¢nd forwardova rovnovazna mie-
ra inflacie o pit rokov preto zostala na konci
sledovaného obdobia v podstate nezmenena na
priblizne 2,4 % (graf 24). Podobne aj dlhodoba
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Graf 25 Implikované forwardové jednodiiové
urokové miery v eurozone
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Poznamka: Implikovand forwardova vynosova krivka, ktora je od-
vodena od ¢asovej Struktiry trokovych mier pozorovanych na trhu,
odraza trhové o¢akavania budicich drovni kratkodobych drokovych
mier. Metdda, ktord sa pouziva na vypocet tychto implikovanych for-
wardovych vynosovych kriviek je vysvetlena na internetovej stranke
ECB v casti ,Euro area yield curve®. Udaje, ktoré boli pri odhade
pouzité, s vynosy $tatnych dlhopisov s ratingom AAA.



forwardova swapovd miera inflacie zostala v sledovanom obdobi vo v§eobecnosti nezmenend na
urovni 2,2 %. Beruc do Gvahy infla¢né rizikové prémie i likviditné prémie, ktoré st zohladnené
v rovnovaznych mierach inflacie, trhové ukazovatele naznacuju, Ze infla¢né o¢akdvania su nadalej
plne v stlade s cenovou stabilitou.?

Casov4 struktara implikovanych forwardovych jednodiiovych tirokovych mier v eurozéne sa v sle-
dovanom obdobi posunula smerom nadol pri vSetkych splatnostiach. Pri splatnostiach do roku
2020 poklesla o 10 az 30 bazickych bodov. To naznacuje, ze o¢akévania budaceho vyvoja kratko-
dobych trokovych mier a zodpovedajucich rizikovych prémii v sledovanom obdobi poklesli.

V sledovanom obdobi zostali spready podnikovych dlhopisov s ratingom investi¢ného stupna
vydanych nefinan¢nymi spolo¢nostami eurozény vo veobecnosti nezmenené, zatial ¢o spready
dlhopisov vydanych finan¢nymi spolo¢nostami (merané vo¢i indexu Merrill Lynch $tatnych dl-
hopisov krajin HMU s ratingom AAA) sa mierne zuzili. V relativnom vyjadreni najviac sa zuzili
spready dlhopisov s ratingom BBB vydané nefinanénymi spolo¢nostami.

2.5 AKCIOVE TRHY

Od konca augusta do 4. decembra 2013 sa ceny akcii v eurozone zvysili o priblizne 9 % a v Spoje-
nych Statoch o 10 %. V septembri pomohlo akciovym trhom na oboch strandch Atlantického ocedna
zverejnenie pozitivnych ekonomickych tidajov a oéakdvania o pravdepodobnom odlozeni ukoncenia
programu kvalitativneho uvoliiovania Federdlnym rezervnym systémom. V oktobri viak doslo k Cias-
tocnému obratu predchddzajiiceho rastu cien akcii v dosledku uviaznutia rokovani o zvyseni limitu
statneho dlhu v Spojenych statoch, ked bola ¢innost niektorych Statnych tiradov pozastavend, ale po
dosiahnuti dohody o navyseni tohto limitu doslo k obnoveniu rastu akciovych cien. Akciovym trhom
v eurozone na zaciatku sledovaného obdobia pomohlo zverejnenie o nieco lepsich makroekonomic-
kych iidajov ako sa cakalo, pricom makroekonomické tidaje v novembri uz boli len zmiesané. V sle-
dovanom obdobi na akciovych trhoch eurozény poklesla neistota merand implikovanou volatilitou.

V obdobi od augusta do 4. decembra sa zvysil zlozeny index cien akcii v eurozéne o priblizne 9 %,
zatial ¢o porovnatelny index v Spojenych §tatoch o 10 % (graf 26). V eurozone sa ceny akcii fi-
nan¢ného sektora zvysili o 14 % a nefinan¢ného sektora o 8 %. V Spojenych $tatoch sa v rovnakom
¢ase ceny akcii finan¢ného i nefinan¢ného sektora zvysili o 10 %. Pocas troch mesiacov do zadiatku
decembra sa $ir$i akciovy index v Japonsku zvysil zhruba o 15 %.

V prvych troch tyzdnoch septembra sa ceny akcii v eurozéne prudko zvysili v désledku o¢akavani,
ze tempo nakupu aktiv Federdlnym rezervnym systémom sa nezmeni, ¢o neskor potvrdil Fede-
ralny vyboru pre operacie na volnom trhu (Federal Open Market Committee, FOMC) na svojom
zasadnuti 18. septembra. V tomto obdobi cenam akcii pomohli aj vyhliadky na diplomatické vyrie-
$enie konfliktu v Syrii. Od konca septembra do polovice oktobra v$ak zacali ceny akcii v eurozone
kolisat v dosledku vys$sej neistoty prameniacej z rokovani o rozpoéte v Spojenych §tatoch a docas-
ného pozastavenia ¢innosti niektorych $tatnych tradov. Po dosiahnuti dohody o navyseni stropu
statneho dlhu v Spojenych §tatoch v polovici oktobra presiel zlozeny akciovy index eurozony na
rastovu trajektoriu a zostal na nej az do konca oktébra. V novembri bol rast cien akcii obmedze-
nej$i v dosledku zverejnenia horsich udajov ako oc¢akavanych z niektorych krajin eurozény.

2 Podrobnejsia analyza ukotvovania dlhodobych infla¢nych o¢akévani je uvedend napriklad v ¢ldnku Assessing the anchoring of longer-term
inflation expectations (Postidenie ukotvovania dlhodobych infla¢nych o¢akévani) v Mesa¢nom bulletine ECB z jula 2012.
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Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamka: Sir$i Dow Jones EURO STOXX pre eurozoénu, index
Standard & Poor’s 500 pre Spojené Staty a index Nikkei 225 pre
Japonsko.

(v % p. a; pitdiovy kizavy priemer dennych idajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Casovy rad implikovanych volatilit vyjadruje oca-
kéavanu $tandardnt odchylku percentudlnych zmien burzovych
indexov v obdobi do troch mesiacov, ako vyplyva z cien opcii na

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

Ceny akcii v Spojenych $tatoch sa vSeobecnejsie vyvijali rovnako, ale vykazovali vyraznejsiu vo-
latilitu. ZloZeny index dosiahol na konci sledovaného obdobia historické maximum. V septembri
zverejnenie hors$ich ako o¢akavanych tdajov o trhu prace vykompenzovalo rastice o¢akavania, Ze
by Federalny rezervny systém mohol v blizkej budicnosti oddialit ukonéenie ndkupu aktiv. Za-
¢iatkom sledovaného obdobia to viedlo k rastu hlavnych indexov v Spojenych §tatoch, ktory trval
az do prijatia rozhodnutia FOMC dna 18. septembra o zachovani rovnakého tempa nakupu aktiv.
Pocdas zvysnej Casti sledovaného obdobia zverejnenie zmieSanych tdajov, najmé tdajov o trhu
prace a ukazovatelov ddvery, nadalej ovplyviiovalo o¢akdvania na¢asovania obmedzenia ndkupu
aktiv Federalnym rezervnym systémom, ¢o tlmilo ceny akcii. Na druhej strane, cenaim pomohlo
oznamenie ¢lenov FOMC, Ze Federdlny rezervny systém nezacne s obmedzovanim nakupu okam-
zite, a ze pocka na jasny dokaz toho, Ze zlepSovanie na trhu prace je udrzatelné.

Neistota na akciovych trhoch eurozény merana implikovanou volatilitou poklesla v sledovanom
obdobi na 14 % z 20 % na konci augusta. V Spojenych §tatoch vyvoj implikovanej volatility na
akciovych trhoch v podstate kopiroval vyvoj v eurozdne, i ked na niz$ej urovni, a na konci sle-
dovaného obdobia dosiahla implikovana volatilita hodnotu okolo 12 % (graf 27). V septembri
poklesla neistota v oboch menovych oblastiach v dosledku zverejnenia horsich ako o¢akavanych
udajov o trhu price v Spojenych $tatoch, ¢o obnovilo trhové o¢akavania o dalsom odloZeni za-
¢iatku postupného ukoncovania programu kvalitativneho uvoltovania. Neistota sa v§ak do¢asne
zvysila v dosledku diskusii o navys$eni stropu $tatneho dlhu v Spojenych $tatoch a po dosiahnuti
naslednej dohody. Celkovo v8ak neistota poklesla aj v eurozone, aj v Spojenych $tatoch, pricom
dosiahla Grovne blizke minimdm, ktoré sa zaznamenali v roku 2013 pred koncom sledovaného
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Tabul'ka 6 Cenové zmeny odvetvovych indexov Dow Jones EURO STOXX

(v percentach ku koncu obdobia)

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

Podiel sektora na trhovej
kapitalizacii 100,0 10,2 7,0 17,0 6,3 22,8 5,6 15,5 5,5 4,4 5,7

Zmeny cien

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% -5,1 10,9 4,9 13%0) =&yl -4,4
Q22013 =iyl -2,0 =1l -2,2 -4,2 1,9 -0,7 27 1,0 -1,9 -1,4
Q32013 11,3 6,8 9,6 8,9 12,0 16,7 2374 14,5 13,3 19,1 11,1
Okt. 2013 o83) 3,9 5,6 2,0 5,3 9,4 4,3 4,1 3,0 9,5 583)
Nov. 2013 1,1 4,2 0,7 0,7 -2,7 1,3 1,0 1,6 3,4 -2,5 12
30. Aug. 13 - 04 Dec. 13 9,5 9,8 9,3 5,2 0,0 14,1 4,0 9,9 13,2 15,8 12,4

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

obdobia. Implikovana volatilita v Japonsku sa v septembri a oktébri mierne znizila, ale v no-

vembri mierne vzréstla.

Zvysenie cien akcif v eurozéne bolo rozlozené
rovnomerne vo v§etkych sektoroch, s vynimkou
sektora ropy a zemného plynu. Ceny akcii finan¢-
ného sektora s narastom o takmer 14 % dosiahli
v porovnani s celkovym indexom lepsie vysledky,
kedze bankovy sektor pravdepodobne profitoval
z pokroku, ktory sa dosiahol pri zavddzani jed-
notného mechanizmu dohladu, a najma z prijatia

Graf 28 Ocakdvany rast podnikovych ziskov

na akciv v Spojenych Stdatoch a eurozéne

(v % p. a.; mesacné daje)

= Eurozéna — kratkodobé"
«eeee Spojené Staty — kratkodobé
==== Eurozéna — dlhodobé?

—— Spojené §taty — dlhodobé?

nariadenia Eurdpskej rady z 15. oktobra o jednot- % %
nom mechanizme dohladu. Najrychlejsie rastli 5, 20
ceny akcif sektora telekomunikacii. V Spojenych
§tatoch sa najvy$$i ndrast cien akcii zaznamenal =~ 24
v sektore spotrebitelskych sluzieb, zatial ¢o ban- s
kovy sektor za celkovym indexom zaostal. 1
12 bt
Udaje o ziskoch finan¢nych a nefinanénych spo- WM
lo¢nosti eurozoény zahrnutych do indexu Dow Jo- 6
nes EURO STOXX hovoria, Ze v sledovanom ob- i
dobi sa pokles skuto¢nych vynosov vypocitanych
-6 -6

za predchadzajucich dvanast mesiacov mierne
zvysil z priblizne -3 % v auguste na priblizne -5 %
v novembri. U¢astnici trhu o¢akévaji v nasledu-
jucich 12 mesiacoch obnovenie rastu vynosov na
akciu (rast 16 %), ¢o predstavuje vyrazny narast
v porovnani s augustom 2013, zatial ¢o o¢akava-
nia rastu dlhodobych (pitro¢nych) vynosov na
akciu st priblizne 11 % ro¢ne (graf 28).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Zaeurozénuide o o¢akdvanyrastvynosovindexu Dow
JonesEURO STOXX, zaSpojenéstatyindex Standard & Poor’s 500.
1) Kratkodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

0 12 mesiacov (ro¢na miera rastu).

2) Dlhodobé zodpoveda analytikmi o¢akdvanym vynosom

0 3 az 5 rokov (ro¢nd miera rastu).

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj

ECB
Mesaény bulletin
December 2013



2.6 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZICIA NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Od jula do oktébra 2013 poklesli redlne ndklady na financovanie nefinanénych spoloénosti eurozény
0 6 bdzickych bodov. Tento pokles je odrazom poklesu ndkladov na kapitdlové financovanie a na-
kladov na financovanie prostrednictvom trhu, zatial Co redlne ndklady na bankové vivery sa zvysili.
Pokial ide o financné toky, medziroény rast bankovych tiverov nefinanénym spolocnostiam sa v tre-
fom Stvrtroku 2013 dalej spomalil. Pokles tiverov bol najmi odrazom slabej hospoddrskej aktivity
v prostredi prisnych podmienok poskytovania bankovych tiverov v niektorych Castiach eurozény.
Roc¢nd miera rastu vyddvania dlhovych cennych papierov spolocnostami dosiahla svoju najnizsiu
tiroveri od jina 2012, i ked zostala vyraznd.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Redlne naklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov vypocitané
vazenim nakladov na jednotlivé zdroje financovania nesplatenymi objemami ocistenymi od uéinkov
precenenia klesli od jula do oktébra 2013 o 6 bazickych bodov na 3,1 % (graf 29). K tomuto zlep$eniu
prispel najmé pokles nakladov na kapitdlové financovanie a nakladov na ziskavanie prostriedkov na
trhu. Redlne nédklady na kapitalové financovanie poklesli v sledovanom obdobi o 36 bazickych bodov na
6,0 % a realne naklady na financovanie prostred-
nictvom trhu o 2 bazické body na 0,8 %. Na roz-
diel od toho sa realne naklady na kratkodobé a dl-
hodobé bankové uvery nefinanénym spolo¢nos-
tiam od jula do oktdbra 2013 zvysili o 4, resp. 27

(v % p. a.; mesacné daje)

=== Celkové naklady na financovanie

bazickych bodov, 0 1,6 % a 1,5 %. Najnovsie udaje ... Redlne tirokové miery kratkodobych tverov PFI
naznaluju, ze pokles nakladov na financovanie ==== Redlne trokové miery dlhodobych averov PFI

, . K L, —— Reidlne naklady na trhové financovanie dlhopismi
prostrednictvom trhu pokracoval. Z historického ... Realne naklady na kapitalové financovanie
pohladu zaznamenali celkové realne naklady na 9 9

financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony
v oktdbri 2013 najniz$iu hodnotu od roku 1999.

Od jula do oktébra 2013 sa nominalne trokové
sadzby PFI novych averov nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam zvysili tak pri malych (do 1 mil. €),
ako aj pri velkych tveroch (nad 1 mil. €) (tabul-
ka 7). Zvysené riziko dlznikov a zla hospodar-
ska situdacia mozu vysvetlovat neochotu bank
znizit urokové sadzby bankovych uverov. Vyvoj
urocenia Gverov v eurozdéne ako celku zaroven 0
maskuje vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi 199 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
krajinami. Navyse, spread medzi trokovymi

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

mierami malych a velkych Gverov sa v sledova-  sensus Economic. '
, v , , Pozndmka: Redlne naklady externého financovania nefinan¢nych
nom obdobi zvadsil v prlpade kratkych splat- spolo¢nosti su vypocitané ako vazeny priemer nakladov na banko-
; ; , ; v vé uvery, ndkladov na financovanie dlhopismi a ndkladov na kapi-
nosti; v Prlpade dthCh SplatHOStl sa zuzil. talové financovanie na zaklade stavu jednotlivych nesplatenych ob-

jemov deflovanych inflaénymi o¢akavaniami (podrobnejsie v boxe
4, A measure of the real cost of the external financing of euro non-

V priemere zostali trojmesa¢né Grokové miery  financial corporations y Mesanom bulletine z marca 2005). Zave-
denie harmonizovanej $tatistiky Grokovych sadzieb PFI na zaciatku

peﬁainého trhu od Jl'lla do oktdbra 2013 nezme- roku 2003 sposobilo prerusenie tohto §tatistického radu. Udaje od
, oy , Ly, v, 10. juna 2010 nemusia byt plne porovnatelné s udajmi z pred-
nené, zatial ¢o vynosy dvojro¢nych $tatnych dl-  chadzajiceho obdobia v désledku metodickych zmien zavedenych
hobi 7<ili o 4 bazické bod d M v ramci implementacie naradeni ECB/2008/32 a ECB/2009/7 (kto-
Op1SoV sa zvysill o azZIcke body a sedemroc- ré menia a dopliiuji nariadenie ECB/2001/18).
ECB
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Tabul'ka 5 Urokové miery novych éverov PFl nefinanénym spoloénostiam

(v % p. a; bazické body)

Zmena v bazickych bodoch

do oktébra 2013"
Q3 Q4 01 02 Sep. Okt. Jul Jul Sep.
2012 2012 2013 2013 2013 2013 2012 2013 2013

Urokové miery tiverov PFI

Bankové precerpania nefinanénych spolo¢nosti 3,96 3,94 3,93 3,86 3,86 3,85 -22 4 -1
Uvery nefinanénym spoloénostiam do 1 mil. EUR

s pohyblivym dro¢enim a s pociato¢nou fixdciou

urokovej miery do 1 roka 3,87 3,79 3,75 3,73 3,76 3,87 -25 1 11

s pociato¢nou fixaciou urokovej miery nad 5 rokov 3,64 3,41 3,49 3,29 3,26 3,32 -56 5 6
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR

s pohyblivym tro¢enim a s po¢iato¢nou fixaciou

urokovej miery do 1 roka 2,21 2,28 2,12 2,16 2,15 2,23 -17 0 8

s pociato¢nou fixdciou Grokovej miery nad 5 rokov 3,01 2,90 2,85 2,93 3,06 3,31 -2 25 25
Memo polozky
3-mesaénd urokova miera pefiazného trhu 0,22 0,19 0,21 0,22 0,23 0,23 -16 0 0
Vynosy 2-ro¢nych $tatnych dlhopisov 0,07 -0,01 0,07 0,30 0,22 0,15 17 -3 -7
Vynosy 7-ro¢nych §tatnych dlhopisov 1,26 1,07 1,10 1,51 1,42 1,29 7 -5 -13
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Vynosy $tatnych dlhopisov predstavuju vynosy dlhopisov eurozény s ratingom AAA podla udajov ECB (podla ratingového
hodnotenia Fitch). V st¢asnosti ide o dlhopisy Rakuska, Finska, Franctzska, Nemecka a Holandska.

1) Stiéty memusia suhlasit v dosledku zaokrahlovania.

nych $tatnych dlhopisov eurozény s ratingom
AAA o 5 bazickych bodov (poznamka v tabul-
ke 7). Spread medzi trojmesa¢nou urokovou
sadzbou EURIBOR a kratkodobymi urokovymi
mierami velkych tuverov sa v oktébri 2013 opéat
zvys$il na Groven 200 bazickych bodov, ktoru za-
znamenal v juli 2013. Spread medzi dlhodobymi
urokovymi mierami velkych uverov a vynosmi
sedemro¢nych §tatnych dlhopisov s ratingom
AAA sa zvysil zo 172 bazickych bodov v juli na
199 bézickych bodov v oktébri 2013.

Od jula do oktdbra 2013 sa spready medzi celko-
vymi ndkladmi nefinanénych spolo¢nosti na fi-
nancovanie prostrednictvom trhu a vynosmi se-
demrocnych $tatnych dlhopisov zuzili o 2 bazické
body, ¢o bolo sposobené najma znizenim celko-
vych nékladov na financovanie prostrednictvom
trhu. Spready podnikovych dlhopisov s ratingom
BBB sa zuzili o 17 bazickych bodov (graf 30).

FINANCNE TOKY

V dosledku tlmenej hospodarskej aktivity zisko-
vost nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony - me-
rand mierou rastu vynosov na akciu - v tretom
§tvrtroku 2013 a najmd v oktdbri a novembri
2013 dalej klesala, ked miery rastu poklesli na

Graf 30 Spready dlhopisov nefinanénych

spoloénosti

(bézické body; mesaéné priemery)

= Nefinanéné AA, v eurach
(lava os)
«sses Nefinanéné A, v eurach
(lava os)
==== Nefinanéné BBB, v eurach
(lava os)
—— Cekové naklady na trhové financovanie (prava os)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Spready dlhopisov nefinan¢nych spolo¢nosti st pocita-
né voci vynosom §tatnych dlhopisov AAA.

ECB
Mesaény bulletin
December 2013

HOSPODARSKY
A MENOVY
vivoJ

Menovy
a finanény
vyvoj




-6,0 % a -7,3 % (graf 31). Pokial ide o dal$i vyvoj, uc¢astnici trhu na zaklade ukazovatelov agentur
oc¢akavaju postupné zlepsenie s prechodom do kladnych hodndt na zaciatku nasledujuceho roka.

Medziro¢na zmena financovania z vonkajsich zdrojov zostala pod nulou pocas $tyroch po sebe idu-
cich mesiacoch, ¢o poukazuje na pokracujici tstup od zvy$ovania zadlzenosti. Objem tverov PFI
poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam nadalej klesol, v tretom $tvrtroku 2013 poklesol na -3,5 %,
v porovnani -3,2 % v druhom §tvrtroku 2013. Na strane dopytu je to odrazom slabej hospodarskej
aktivity a nevyraznej podnikatelskej dovery, ako aj dostupnosti alternativnych zdrojov financovania
z vlastnych i vonkajsich zdrojov (ako st dlhové cenné papiere). Podmienky poskytovania bankovych
uverov v problémovych krajinach zostali prisne, ¢o ma vplyv na ponuku uverov realnej ekonomike.

Zvysenie aktivity v oblasti vydavania dlhovych cennych papierov bolo do ur¢itej miery kompenzo-
vané poklesom uverov PFI nefinané¢nym spolo¢nostiam, ¢o v urcitych segmentoch trhu poukazuje
na nahrédzanie bankového financovania trhovym (graf 32). Udaje o aktivite v oblasti vyddvania
cennych papierov v ¢leneni podla krajin i podla sektorov v§ak ukazuju, ze vyuzivanie financo-
vania prostrednictvom trhu zostalo v problémovych krajindch obmedzené. Navyse, ro¢nd miera
rastu vydavania dlhovych cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami od zaciatku roka 2013
mierne klesala, na 9,5 % v septembri 2013, aj ked zostala na zvy$enej urovni, najmé v dosledku
priaznivych cenovych podmienok..Toto spomalenie vyddvania dlhovych cennych papierov bolo
sposobené najmi vydavanim dlhodobych cennych papierov s pevnou trokovou sadzbou nefinan¢-
nymi spolo¢nostami, ktoré bolo ¢iasto¢ne kompenzované urcitym zotavenim vydévania kratko-
dobych dlhovych cennych papierov, ktoré dosiahlo 0,1 % po poklese o -8,4 % v predchadzajiucom
$tvrtroku. Ro¢nd miera rastu vydavania kétovanych akcii nefinanénymi spolo¢nostami sa pocas
rovnakého obdobia zvysila na 0,3 %.

Pokles ro¢nej miery rastu bankovych uverov nefinanénym spolo¢nostiam bol v druhom $tvrtroku
2013 spdsobeny poklesom ro¢nej miery rastu averov s predizenou splatnostou o menej ako jeden

(ro¢nd percentudlna zmena, mesaéné tidaje) (ro¢nd percentudlna zmena)
== Jvery PFI
me—=  Realizovanézisky eeees Kotované akcie
----- Ocakavané zisky ====Dlhov¢ cenné papiere
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndamka: Kotované akcie st denominované v eurdch.
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Tabul'ka 8 Financovanie nefinanénych spoloénosti

(percentudlna zmena ku koncu $tvrtroka)

Ro¢néd miera rastu

2012 2012 2013 2013 2013
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
I:Tvery PFI -1,5 -2,3 -2,4 -3,3 -3,5
Do 1 roka -1,7 0,5 o7 -1,8 -3,0
0Od 1 do 5 rokov -4,7 -6,0 -6,3 -6,2 -5,6
Nad 5 rokov -0,4 -2,3 -2,9 -3,0 -3,1
Vydané dlhové cenné papiere 12,6 14,1 12,6 10,0 9,5
Kratkodobé 3,3 2,8 8,7 -8,4 0,1
Dlhodobé, z toho!) 13,7 15,2 13,0 12,1 10,4
S pevnou urokovou mierou 14,5 16,7 14,5 13,2 10,8
S pohyblivou irokovou mierou 1,1 -1,9 -0,8 4,6 8,9
Vydané kétované akcie 0,4 0,5 0,1 0,4 0,3
Memo polozky?
Financovanie spolu 1,2 1,0 1,0 0,6 -
Uvery nefinanénym spolo¢nostiam 0,8 -0,1 -0,2 -0,7 o
Poistno-technické rezervy” 1,5 1,3 1,3 1,2 o

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje v tejto tabulke (okrem memo poloziek) su 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¢né derivaty.

3) Zahfnaju rezervy penzijnych fondov.

rok, z -1,8 % v druhom §tvrtroku 2013 na -3,0 %
v tretom $tvrtroku 2013, a dal$im poklesom
ro¢nej miery rastu uverov s dlh$imi splatnosta-
mi (tabulka 8). Pri strednodobych splatnostiach
sa tempo poklesu zmiernilo.

Z vysledkov najnovsieho prieskumu uverovej
aktivity bank v eurozéne za treti §tvrtrok 2013
vidno, Ze pokles ¢istého dopytu po uveroch ne-
finan¢nym spolo¢nostiam sa v porovnani s dru-
hym $tvrtrokom 2013 v podstate nezmenil (graf
33). Analyza prispevkov jednotlivych faktorov
vSak naznacuje, Ze na dopyt po Gveroch mala
nadalej zaporny vplyv potreba financovat fixné
investicie a fuzie a akvizicie, ako aj financovanie
z vlastnych zdrojov, zatial ¢o potreba financovat
reStrukturalizaciu dlhov, zasoby a prevadzkovy
kapital prispievala k dopytu po uveroch pozi-
tivne.

V tretom $tvrtroku 2013 sa zdroven mierne
zintenzivnilo Cisté sprisnovanie podmienok
poskytovania Gverov nefinan¢nym spolo¢nos-
tiam. Po prvykrat od tretieho Stvrtroka 2009
banky v eurozéne uviedli, Ze ich ndklady na

Graf 33 Rast dverov a faktory prispievajice

k dopytu nefinanénych spolocnosti po
uveroch

(ro¢na percentudlna zmena; ¢ista percentualna hodnota)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Cisté percentudlne idaje znamenaji rozdiel medzi
percentualnym podielom bank, ktoré ozndmili, ze dany faktor
prispel k zvy3eniu dopytu, a percentudlnym podielom bank, kto-
ré oznamili, ze prispel k znizeniu dopytu.
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financovanie a bilan¢né obmedzenia prispeli
v priemere k miernemu uvolneniu podmienok
pre poskytovanie uverov podnikom. Riziko
dlZznikov a makroekonomicka neistota zostali aj
nadalej hlavnymi faktormi motivujacimi tve-
rové politiky, i ked ich vplyv na ¢isté sprisnova-
nie podmienok poskytovania tverov v trefom
§tvrtroku 2013 v porovnani s predchadzajicim
§tvrtrokom dalej klesal. V $tvrtom §tvrtroku
2013 banky oc¢akavaju mierne uvolnenie cisté-
ho sprisfiovania podmienok poskytovania uve-
rov podnikom.

Finan¢na medzera (alebo ¢isté prijaté uvery)
nefinan¢nych spolo¢nosti - t. j. rozdiel me-
dzi vnutorne vytvorenymi zdrojmi (hrubé
uspory) a tvorbou hrubého kapitalu k hrubej
pridanej hodnote vytvorenej nefinan¢nymi
spolo¢nostami - zostala v kladnych hod-
notdch a vzréstla z 0,9 % v $tvrtom S$tvrtro-
ku 2012 na 1,1 % v druhom S$tvrtroku 2013
(graf 34). Tento ndarast bol sposobeny najma
poklesom ¢istych akvizicif akcif a finan¢nych
aktiv a oZivenim ¢innosti v oblasti vyddvania
nekotovanych akcii.

Graf 35 Pomery dlhu nefinanénych

spoloénosti

(%)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Dlh je vykazovany podla $tvrtro¢nych uétov eurdpske-
ho sektora. Zahtiia uvery (s vynimkou medzipodnikovych Gverov),
emitované dlhopisy a rezervy na zamestnanecké dochodky.

ECB
Mesaény bullefin
December 2013

Graf 34 Uspory, financovanie a investicie

nefinanénych spoloénosti

(klzavé thrny za 4 §tvrtroky; % hrubej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Finan¢né uéty eurozony.

Pozndmka: Dlhové financovanie zahrnuje tvery, dlhové cen-
né papiere a rezervy dochodkovych fondov. ,Ostatné“ zahfia
finan¢né derivity, ostatné zavazky/pohladévky a upravy. Fi-
nan¢nd medzera je podiel ¢istych poziciek a Cistych vypozi-
¢iek, v podstate ide o rozdiel medzi hrubymi Gsporami a tvor-
bou hrubého kapitélu.

Graf 36 Urokovd zdtai nefinanénych

spoloénosti

(4-kvartalny pohyblivy thrn; vpercentich hrubého prevadzkového zisku)
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Poznamka: Cista trokova zétaz je definovana ako rozdiel medzi
platenymi a prijimanymi drokmi nefinan¢nych spolo¢nosti, vy-
jadreny podielom k hrubému previdzkovému zisku.



FINANCNA POZiCIA

Podla udajov z integrovanych uctov za eurozénu zadlzenost sektora nefinancnych spolo¢nosti v tre-
tom $tvrtroku 2013 mierne klesla. Pomer dlhu k HDP dalej klesal, zo 78,4 % v prvom §tvrtroku 2013
na 77,7 % v druhom §tvrtroku a pomer dlhu k celkovym aktivam mierne poklesol z 25,8 % na 25,7 %.
Hoci st tieto zmeny v porovnani so zaznamenanymi maximami relativine malé, doslo k nim aj na-
priek oslabeniu hospodarskej aktivity. V druhom $tvrfroku 2013 sa zaroven opit trochu zmiernilo
hrubé urokové zatazenie nefinan¢nych spolo¢nosti, ked v pomere k ich hrubému prevadzkovému
prebytku kleslo na 12,6 % z 13,2 %, ktoré sa zaznamenalo v prvom $tvrtroku 2013 (graf 36).

2.7 TOKY FINANCOVANIA A FINANCNA POZiCIA SEKTORA DOMACNOSTI

V trefom Stvrtroku 2013 sa podmienky financovania domdcnosti eurozony vyznacovali v podstate sta-
bilnymi irokovymi sadzbami bankovych tiverov v prostredi pretrvdvajiicich znaénych rozdielov medzi
jednotlivymi krajinami a ndstrojmi. Roénd miera rastu tiverov PFI domdcnostiam eurozény (upravend
o0 predaj uiverov a sekuritizdciu) sa stabilizovala na mierne kladnych tirovniach zo zaciatku roka a v
oktobri 2013 dosahovala 0,3 %. Najnovsie tidaje tak nadalej poukazujii na nevyrazny vyvoj Cerpania
uverov domdcnostami, ktory odrdZa najmda horsie podmienky na trhoch s nehnutelnostami na byvanie,
neisté vyhliadky hospoddrskeho vyvoja, vysokii mieru nezamestnanosti, a zo strednodobého hladiska
aj potrebu korekcie predchddzajiiceho nadmerného rastu akumuldcie dlhu (najmd v niektorych kraji-
ndch eurozony). Mesacné toky tiverov PFI domdcnostiam boli zdroveri v trefom Stvrtroku mierne vyssie
ako v prvom polroku tohto roka. Navyse, vysledky prieskumu tiverovej aktivity bdnk z oktébra 2013
naznaluji, ze banky ocakdvajii v Stvrtom Stvrtroku dalSie zvySenie dopytu po tiveroch domdcnostiam.
Predpoklada sa, zZe pomer zadlZenosti domdcnosti k ich hrubému disponibilnému prijmu zostal v tre-
fom Stvrtroku stabilny na tirovni zodpovedajiicej irovniam zaznamenanym od polovice roka 2010. Od-
haduje sa zdroven, Ze tirokové zataZenie domdcnosti zostalo v tomto Stvrtroku v podstate nezmenené.

PODMIENKY FINANCOVANIA

Finané¢né ndklady na financovanie sektora domacnosti eurozony zostalo pocas tretieho §tvrtroka
2013 v podstate nezmenené. Z hladiska jednotlivych zloziek sa mierne zvy$enie zaznamenalo len
pri trokovych sadzbach stredno- a dlhodobych tverov na kapu nehnutelnosti na byvanie a pri
urokovych sadzbach kratkodobych spotrebitelskych Gverov. Na tirovni eurozoény sa vyvoj tro¢enia
uverov PFI domdcnostiam lisil v zavislosti od jednotlivych kategérii a splatnosti, pri¢om pretrva-
vaju znac¢né rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.

Pokial ide o nové tvery na kipu nehnutelnosti na byvanie, trokové miery kratkodobych tverov
(t. j. uverov s pohyblivou sadzbou alebo s pociato¢nou dobou fixdcie do jedného roka) zostali vo
vSeobecnosti nezmenené v porovnani s uroviiami, ktoré sa zaznamenali v druhom $tvrtroku 2013.
Na rozdiel od toho urokové miery strednodobych uverov a dlhodobejsich uverov (t. j. iverov s po-
¢iatoénymi dobami fixdcie urokovej sadzby od jedného do piatich rokov, od piatich do desiatich
rokov a nad desat rokov) sa mierne zvysili, ale z historického pohladu zostali nizke (graf 37). V ok-
tobri sa urokové miery vsetkych splatnosti vo¢i septembrovym trovniam v podstate nezmenili.

Pokial ide o nové spotrebitelské uvery, v tretom §tvrfroku 2013 sa zaznamenalo mierne zvy$enie
urokovych mier kratkodobych uverov, zatial ¢o Grokové miery stredno- a dlhodobejsich uverov
(ktoré sa najviac vyuzivaju) zostali vo vieobecnosti nezmenené. Urocenie kratkodobych tverov
v oktébri mierne pokleslo, zatial ¢o urokové miery ostatnych splatnosti sa v porovnani so septem-
brom nezmenili.

ECB
Mesaény bulletin
December 2013

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYV

Menovy
a finanény
vyvoj




(% p. a.; bez poplatkov; hodnoty za nové obchody) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch;
koniec stvrtroka)
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Poznamka: Kategoria ,uvery spolu“ predstavuje uvery do-
macnostiam zo vSetkych ostatnych instituciondlnych sektorov
vratane zvy$ku sveta. Za druhy $tvrtrok 2013 su odhadnuté na
zaklade transakcii vykazanych v peitaznych a bankovych §tatis-
tikach. Informacie o rozdieloch vo vypocte miery rastu Gverov
PFI a uverov spolu su v Technickych pozndmkach.

Vysledky z prieskumu tverovej aktivity bank z oktébra 2013 naznacuju, ze doslo k dal$iemu ¢istému
sprisniovaniu podmienok poskytovania Gverov domacnostiam na kiapu nehnutelnosti na byvanie. Pod-
mienky poskytovania spotrebitelskych Gverov zaznamenali tak isto nepatrné ¢isté sprisnenie. V pripade
uverov na kipu nehnutelnosti na byvanie bolo toto nepatrné sprisnenie rezultujiice z ndkladov bank
na financovanie a bilan¢nych obmedzeni kompenzované zniZzenim tlakov na sprisiovanie vyplyvajuce
z hospodarskych vyhliadok a vyhliadok trhu nehnutelnosti na byvanie. Pri spotrebitelskych tveroch zo-
stali tlaky prameniace z nakladov na financovanie a bilanénych obmedzeni v trefom $tvrtroku v podstate
nezmenené, pricom vnimanie rizika bankami prispelo k ¢istému sprisiiovaniu v mensej miere a kon-
kuren¢né tlaky zase prispeli k ¢istému uvoliovaniu. Vic¢sina cenovych a mimocenovych podmienok
poskytovania uverov na kipu nehnutelnosti na byvanie sa sprisnila v mensej miere, dokonca sa zmier-
nili, zatial ¢o v pripade poskytovania spotrebitelskych Gverov sa podmienky nezmenili. Podrobnejsie
informadcie st v boxe The results of the euro area bank lending survey for the third quarter of 2013 (Vy-
sledky prieskumu tverovej aktivity bank za treti $tvrtrok 2013) v Mesa¢nom bulletine z novembra 2013.

FINANCNE TOKY

Rast celkovych Gverov domacnostiam bol od polovice roka 2012 tlmeny. Poskytovanie Gverov sektoru
domadcnosti eurozony v druhom $tvrtroku 2013 (t. j. v poslednom $tvrtroku, za ktory st dostupné udaje
z integrovanych ¢tov za eurozonu) sa dalej oslabovalo; dovodom bol pokles poskytovania tiverov PFI.
V désledku toho doglo v druhom $tvrtroku k medziro¢nému poklesu celkového objemu tiverov domac-
nostiam o 0,2 %; v predchadzajicom S$tvrtroku sa celkovy objem v podstate nezmenil. Odhady na treti
$tvrtrok 2013 poukazuju na dalsi pokles celkového objemu tverov domécnostiam, hoci o nie¢o mensi
(graf 38). Zaporny rast bol v druhom $tvrtroku spdsobeny najma uvermi poskytnutymi nepeniaznymi
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Dlh domacnosti zahfna celkové Gvery domdcnos-
tiam od v8etkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sve-
ta. Splatky urokov nezahfnaju vsetky naklady na financovanie
splacané domécnostami ani poplatky za finan¢né sluzby. Udaje
za posledny $tvrtrok su ¢iasto¢ne odhadnuté.

finanénymi institaciami, ktorych ro¢nd miera rastu zostala v druhom S$tvrtroku zapornd (na drovni
-1,4 %), ale v mensej miere ako v prvom §tvrtroku (kedy bola na trovni -2,1 %) z dévodu zvy$eného
predaja uverov a zvysenej aktivity v oblasti sekuritizacie — ktoré ¢asto maju za nasledok presuny tverov
domacnostiam medzi sektorom PFI a sektorom nepenaznych finanénych sprostredkovatelov inych ako
poistovne a penzijné fondy (napr. OFS).

Pri pohlade na udaje PFI, ktoré st k dispozicii za treti §tvrtrok a oktober 2013 vidno, Ze rast Gverov do-
macnostiam eurozoény sa od zadiatku roka stabilizoval na mierne kladnych Grovniach. Konkrétnejsie,
ro¢na miera rastu objemu Gverov domdcnostiam (upravend o predaj uverov a sekuritizaciu) dosiahla
v tretom §tvrtroku i v oktébri 0,3 %, t. j. v porovnani so situaciou zo zaciatku roka sa vo vieobecnosti
nezmenila. Aktivita v tejto oblasti teda zostala celkovo stabilna na niZ$ej urovni (podrobnejsie infor-
macie su v Casti 2.1).

Ked zoberieme do tvahy ¢lenenie Gverov podla uéelu vidno, Ze ro¢na miera rastu uverov PFI na kapu
nehnutelnosti na byvanie (upravena o predaj Gverov a sekuritizaciu) bola v oktébri na trovni 1,2 %,
v porovnani s jinom sa teda nezmenila a zostala v sulade s celkovou stabilizaciou, ktora sa pozoruje od
jari. Toky Gverov na kipu nehnutelnosti na byvanie v objemovom vyjadreni nadalej tvorili prevaznu
¢ast Giverov PFI domacnostiam, pricom objemy véetkych ostatnych typov tverov domacnostiam sa
nadalej zmensovali. Ro¢na miera rastu spotrebitelskych Gverov dalej klesla na troven -3,1 % v oktobri,
z-2,6 % v juli, a pokracovala tak v negativnom trende, ktory sa pozoruje od aprila 2009. Podobne ro¢-
na miera rastu ostatnych tverov, kam patria Gvery zivnostnikom, zostala v zapornych ¢islach (kde sa
pohybuje od juna 2012), pricom v oktébri bola na Grovni 1,4 %, kam klesla z -0,8 % v juli.

Pomaly rast iverov PFI domacnostiam je najmé odrazom pokracujticeho zhor§ovania situacie na trhu

s nehnutelnostami na byvanie, neistych vyhliadok hospodarskeho vyvoja a vysokej miery nezamest-
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nanosti. Zo strednodobého hladiska v$ak odraza aj potrebu korekcie predchddzajiuceho nadmerného
rastu akumuldcie dlhu (najmé v niektorych krajinach eurozony), ¢o ma nadalej vplyv na dopyt po
uveroch. Podla oktdbrového prieskumu tverovej aktivity bank eurozdény doslo v trefom §tvrtroku
2013 k ¢istému zvySeniu dopytu po Gveroch na kipu nehnutelnosti na byvanie (po prvykrat od $tvr-
tého Stvrtroku 2010), odrazajic tak postupné zlep$ovanie vyhliadok na trhu nehnutelnosti. Banky
uvadzali mierne pozitivny vyvoj aj pri spotrebitelskych tveroch, sposobovany najma vydavkami na
predmety dlhodobej spotreby. Co sa tyka budticeho vyvoja, banky o¢akavaju daliie mierne zvysenie
dopytu tak po Gveroch na kapu nehnutelnosti na byvanie, ako aj po spotrebitelskych tGveroch.

Pokial ide o stranu aktiv sivahy sektora domacnosti eurozény, ro¢na miera rastu celkovych finanénych
investicii domdcnosti bola v druhom $tvrtroku 2013 na Grovni 1,7 % (t. j. mierne niz$ej ako v predcha-
dzajicom $tvrtroku; graf 39). Prameni to najmé zo zniZenia prispevku investicif domacnosti do obezZiva
a vkladov, ako aj do akcii a inych majetkovych tcasti. Na rozdiel od toho sa prispevok investicii do po-
istno-technickych rezerv dalej mierne zvysil, zatial ¢o investicie do dlhovych cennych papierov zostali
nezmenené, v zapornych hodnotach. Celkovo je pretrvavajice spomalenie akumulovania finan¢nych
aktiv domacnostami, ktoré sa zaznamendava od polovice roka 2010 odrazom slabsieho vyvoja prijmov,
procesu zniZovania uspor, a najma v niektorych krajinach aj tlaku na tstup od dlhového financovania.

FINANCNA POZiCIA

Zadlzenost domacnosti v eurozone sa stabilizovala na vysokej Grovni. Konkrétnejsie, pomer zadl-
zenosti domdacnosti k ich hrubému disponibilnému prijmu sa v tretom $tvrtroku 2013 stabilizoval
na 98,8 % (graf 40), teda blizko trovni zaznamendvanych od polovice roka 2010. Podobne sa pred-
pokladd, Ze Grokové zatazenie sektora domacnosti zostalo v tretom $tvrtroku 2013 prakticky ne-
zmenené, na urovni 1,9 % disponibilného prijmu, pricom od zac¢iatku roka 2012 do zac¢iatku roka
2013 postupne klesalo. Odhaduje sa, ze pomer zadlZenosti domdcnosti k HDP zostal v porovnani
s tretim §tvrtrokom na vo v§eobecnosti nezmeneny, na urovni 64,7 %.

PRISPEVKY JEDNOTLIVYCH SEKTOROV K NASTOLOVANIU ROVNOVAHY V EUROZONE

V boxe sa na zaklade sektorovych t¢tov analyzuje prebiehajiica obnova rovnovahy na beznom ucte
eurozony; ide o aktualizdciu podobnej analyzy zverejnenej vo februari 2012.! Sektorové éty su
sumarizované za dve skupiny krajin. V prvej skupine st krajiny, ktoré pocas patro¢ného obdobia od
vypuknutia finan¢nej krizy v roku 2007 generovali na beznom tcte prebytky, a v druhej tie, ktoré na
beznom tucte generovali deficit. Do ,,skupiny s prebytkom bezného uctu® patri Belgicko, Nemecko,
Luxembursko, Holandsko, Rakusko a Finsko a do ,,skupiny s deficitom bezného t¢tu Irsko, Estén-
sko, Grécko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko, Cyprus, Malta, Portugalsko, Slovensko a Slovinsko.
Takéto usporiadanie krajin do dvoch skupin umozni odvodit isté vieobecne platné zavery.?

Vychadzajic zo zéakladného stavu narodnych actov, v ktorych je bezny ucet vyjadreny ako zo-
statok medzi celkovymi Gsporami a investiciami v ekonomike, sa v tomto boxe poukazuje na

1 Podrobnejsie informacie st v boxe A sectoral account perspective of imbalances in the euro area (Nerovnovéhy v eurozone z hladiska
uctov za jednotlivé sektory) v Mesac¢nom bulletine ECB z februdra 2012.

2 Podobne ako iné kritéria pouzivané pri vytvarani skupin aj tu su pritomné zrejmé obmedzenia, tieto viak neznizuju vyznam a dovery-
hodnost daného rozdelenia. Napriklad skupiny st dost heterogénne, pozostavaju z krajin, ktoré vykazuji velké externé deficity (alebo
prebytky) na vrchole hospodarskeho cyklu, ako aj krajiny, ktoré mali pozicie bezného G¢tu takmer vyrovnané. Krajiny v jednej skupine
sa mozu znaéne lisit aj pokial ide o dalsie ukazovatele, ako je ich fiskdlna pozicia alebo pritomnost cyklickych vykyvov na $pecifickych
trhoch, atd. Konkrétnejsie, zloZenie skupiny je Gizko spojené s referen¢nym obdobim a ¢asom by bolo iné. Nemecko by napriklad bolo
v ,skupine s externym deficitom" ak by sa podobny vyskum robil za¢iatkom 21. storo¢ia, zatial ¢o Taliansko a Franctzsko by v tom ¢ase
patrili do ,,skupiny s externym prebytkom®. To ukazuje, Ze v rimci menovej inie dochadza ¢asom ku korekcidm a zvratom nerovnovah.
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skuto¢nost, Ze na nastolovani rovnovahy na beznom ucte eurozény od roku 2008 sa podielalo
predovsetkym znizovanie investicii, pricom o maly prispevok sa pri¢inili aj aspory. Konkrétne
v skupine s externym deficitom boli v porovnani so skupinou s externym prebytkom podnikové
uspory utlmené a obchodné marze, ktoré boli do roku 2008 nizke alebo klesali, pokracovali vo
svojom poklese. Konvergencia jednotkovych ndkladov prace bola len mierna, a to aj napriek
vyraznému pokroku v krajinach, ktoré prijali zdchranné programy.

Vyvoj cistych poskytnutych/prijatych poziciek

V grafe A je znazorneny ¢asovy vyvoj Cistych poskytnutych/prijatych pédziciek (v podstate vy-
voj bezného uctu) za kazdu skupinu ako hospoddrsky celok, v tradi¢nom sektorovom ¢leneni
(domdcnosti, nefinan¢né spolo¢nosti (NFK), verejny sektor a finan¢né spolo¢nosti).? V skupine
s externym prebytkom (graf A(a)) sa pozicie bezného ¢tu od roku 2007 do roku 2009 zhor$o-
vali a v dal$ich rokoch zlep$ovali, najma od roku 2011. Toto zlep$enie moZno pripisat najma
vyvoju zostatku v bilancii NFK (ktora mala takmer pocas celého obdobia rokov 2002 az 2013
atypicky finanény prebytok) a korekcii deficitov sektorov verejnej spravy.

Korekcie zostatkov na beznych tétoch krajin s externym deficitom (graf A(b)) sa zacali v roku
2009, pri¢om od roku 2011 sa zrychlovali.* Po bankrote banky Lehman Brothers zaznamenali NFK
v roku 2009 nahly pokles ¢istych prijatych uverov (ich vyrazny rast pred rokom 2008 sa nahle ob-

e

Graf A Cisté poskytnuté/prijaté pézicky podla sektorov

(sumy za $tyri Stvrtroky; percenta HDP)

=== Domacnosti wesss Verejna sprava
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamka: Cisty objem poskytnutych/prijatych pézi¢iek zobrazeny v grafoch bol upraveny tak, aby nezahfnal ,nadobudnutie minus
ubytok nefinancnych neprodukovanych aktiv (aby sa predislo skresleniu zapri¢inenému vysokymi vynosmi z predaja licencii UMTS
na mobilné telefény v roku 2000).

3 Cisté poskytnuté/prijaté pozicky alebo finanény prebytok/deficit sektora je zostatok kapitdlového tétu. Vyjadruje sumu, o ktort st
uspory a ¢isté prijaté kapitalové transfery vacsie ako prijaté kapitdlové investicie (¢istd veritelskd pozicia) alebo mensie (¢ista dlznicka
pozicia); vyjadruje rozdiel medzi prijmami a vydavkami za jednotlivé sektory a je zostatkom finanénych uctov sektora, ktory meria
rozdiel medzi transakciami s finanénymi aktivami a pasivami.

4V ramci skupiny s externym deficitom po krize z roku 2008 len Franctzsko zaznamenalo zhor$enie bezného uétu.
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ratil), ktoré sa potom stabilizovali na niz$ej urovni. Prebytky domdcnosti sa prudko odrazili od
svojich minim z roka 2008 a od roku 2010 boli relativne stabilné. Pokial ide o sektor verejnej spravy,
mierne zniZenie deficitu sa neddvno zaznamenalo v krajindch s externym deficitom, ¢o bolo ¢ias-
to¢ne odrazom vplyvu vladnej rekapitalizacie velkych bank v niektorych krajindch (za 12 mesiacov
pred druhym $tvrtrokom 2013 sa rekapitalizovalo v celkovom objeme 61 mld. €, ¢o zodpoveda 1,4 %
HDP). To nasledne vysvetluje rastuce pozicie ¢istych prijatych uverov finan¢nych spolo¢nosti.

Clenenierozdielu nabeznom uc¢te podla uspor a investicii

V grafe B je za kazda skupinu zndzorneny vyvoj bezného uctu (¢isté poskytnuté/prijaté pdzicky)
a podielu rozdielov miery Uspor a miery investicii k rozdielom na beznych uctoch (za tieto dve
skupiny).’ Zmensenie rozdielu medzi beznymi u¢tami z maxima, ktoré sa zaznamenalo v druhom
$tvrtroku 2008, bolo sposobené najma zanikom rozdielu v investiciach a len okrajovo (za uplynulé
dva roky) v dosledku zmensenia rozdielu medzi isporami. Rozdiel medzi tsporami vyjadrenymi
v percentach HDP dosiahol maximum v tretom $tvrtroku 2011 (graf C); v sti¢asnosti sa pohybuje
okolo 8 percentudlnych bodov, je teda na podobnej urovni ako v roku 2007, pricom zac¢iatkom dvad-
siateho prvého storocia bol tento rozdiel blizko nuly (t.j. miery Gspor boli takmer identické). Rozdiel
medzi usporami NFK v krajindch s deficitom a v krajinach s prebytkom prispel najva¢$ou mierou
k zvicSeniu rozdielov medzi usporami v rokoch 2004-2008, a tym aj k zvac¢Seniu rozdielov medzi
beznymi uctami. Od roku 2008 do roku 2009
sa tento rozdiel mierne zmensil. Potom sa
podiel rozdielu tspor NFK na rozdiele tspor
celého hospodarstva vo vSeobecnosti stabili-
zoval, priblizne na urovni 4 % HDP. Naopak,

od roku 2008 vznikol Velky rozdiel v usporach mmm  Prispevok rozdielu miery uspor (skupina s externym

verejnej spravy. prebytkom minus skupina s externymi deficitom)
mmm  Prispevok rozdiel miery investicii (skupina s externym
prebytkom minus skupina s externym deficitom)

(sumy za $tyri $tvrtroky; v % HDP)

Na pretrvévanie rozdielu medzi agregovan}’l— wunn Cisté poskytnuté/prijaté pozicky — skupina s externymi
deficitom

mil usporami v ekonomikach ako celku moze ___ Cisté poskytnuté/prijaté pozicky — skupina s externym
prebytkom

mat vplyv ich odli$nd pozicia v hospodarskom
cykle; ¢iastoéne to odraza timena hospodarsku
aktivitu v krajindch s deficitom, pretoze nizsi
HDP znizuje zisky z podnikania. Ozivenie HDP
by vo vSeobecnosti zisky z podnikania zvysilo,
ale nevyhnutne by nemuselo viest k zmen-
$eniu rozdielu medzi usporami v skupinach.
V rozhodujtcej miere by to zaviselo od fakto-
rov podporujucich zotavenie na strane dopytu
a od vyvoja konkurencieschopnosti na strane
ponuky. V pripade hospodarskeho oZivenia

zalozeného na domécom dopyte (rast spotreby 3 38
. . . T T T T T T T T T T T T T
a investicif) by o¢akdvané zvysenie Gspor pod- ZOUORS2002 200 2006 B200S B 2C TORIR20 12
nikov a verejnej spravy nemuselo dostato¢ne Zdroje: Eurostat a ECB.
kompenzovat’ pravdepodobné zhorsenie salda Pozndmka: V rozdiele miery uspor st zahrnuté i ¢isté kapitdlové
transfery. Miera investicii, ktord je vys$ia v skupine s externym
na beznom tcte, spojené s vy$$imi investiciami prebytkom je zndzornend ako stlpec pod spodnou ¢iarou.

5 Predpokladd sa, Ze zostatok na beznom uéte sa rovnd narodnym uspordm po odpocitani investicii (tvorba kapitalu), rozdiel pomerov
beznych uctov k HDP sa rovna rozdielu medzi rozdielom miery Gspor a rozdielom miery investicii.
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(sumy za $tyri Stvrtroky; v % HDP) (sumy za $tyri $tvrtroky; v % HDP)

mmm  Rozdiel Gspor domacnosti (prispevky) == Rozdiel investicii domacnosti (prispevky)
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroje: Eurostat a ECB.

Pozndmka: Negativne rozdiely za sektor verejnej spravy, za sek-
tor domdcnosti a za sektor finanénych spoloénosti (t. j. vyssie
mijery uspor v skupine s externym deficitom) st znazornené ako
stlpce pod spodnou ¢iarou.

Pozndmka: Negativne sektorové rozdiely (t. j. vy$sie miery in-
vesticii v skupine s externym prebytkom) st zndzornené ako
stlpce pod spodnou ¢iarou. Ked ,Celkové investicie - skupina
s externym deficitom® klesnu tak, Ze sa stand najniziou Ciarou,

znamienko prispevkov jednotlivych sektorov sa zmeni.

vV .

alebo niz$imi Gsporami domdcnosti. Na rozdiel od toho, ozivenie zalozené na exporte by prispelo
nielen k zvy$eniu uspor podnikov, ale dokonca by sa zvysili tspory v inych sektoroch a dalej sa
zlepsilo saldo bezného uctu. Ako uz bolo uvedené, na konkurencieschopnost, ziskovost, podnikové
uspory a zostatky na beznych u¢toch ma rozhodujuci vplyv vyvoj v oblasti nomindalnych miezd.

Z grafu D vidno, Ze po prudkom poklese podielu investicii v krajinach s externym prebytkom
v rokoch 2001-2002 zostal kladny rozdiel medzi investiciami skupiny s externym deficitom
a skupiny s externym prebytkom na zvy$enej urovni az do vypuknutia krizy. Rozdiel investicii
mal tendenciu byt rovhomerne rozdeleny medzi jednotlivé sektory, pricom bol rovnomerne
kladny vo verejnom sektore, v podnikovom sektore i v sektore domdacnosti. Po roku 2008 sa
rozdiel medzi investiciami zmens$il vo v§etkych troch sektoroch, pricom v sektore domacnosti
a verejnej spravy bol takmer nulovy (investicie verejnej spravy ocistené od spotreby fixného
kapitalu poklesli v krajinach s externym deficitom z maxima 1,4 % HDP v roku 2007 na -0,1 %
v druhom $tvrtroku 2013). Kladny rozdiel investicii spolo¢nosti do roku 2008, ktorého hlavnou
pri¢inou zrejme nebol rozdiel v ziskovosti (bliz$ie dalej v texte), sa neskdér zmenil na zaporny,
s vy$$im podielom ¢istych investicii v skupine s externym prebytkom v porovnani so skupinou
s externym deficitom, ked ku koncu obdobia klesol 0 0,7 percentualneho bodu.

Marze spolocnosti

Zvicsenie rozdielu uspor NFK medzi uvedenymi dvoma skupinami bolo pred krizou sposobené
zvac$enim rozdielu obchodnych marzi a tym aj rozdielu ziskovosti (graf E). Rozdiel v marziach
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merany podielom (¢istého prevddzkového
prebytku a pridanou hodnotou, ktory neexis-

. i L, . (priemery za $tyri §tvrtroky; v %)
toval pri vzniku menovej unie, sa postupne

—— (PP eurozona

zvy$oval a v roku 2008 dosiahol maximum ... CPP skupina s externym deficitom

8,5 percentudlneho bodu. V druhom polroku ===~ CPP skupina s externym prebytkom
oy ) —— HPP eurozona (prava os)

2009 poklesol na priblizne 5 percentudlnych .- HPP krajiny s deficitom (prava os)

------ HPP krajiny s prebytkom (prava os)
36 48

bodov, a potom sa opit zvysil na priblizne
7 percentualnych bodov. Obchodné marze
v skupine s externym deficitom su teda v po-
rovnani so skupinou s externym prebytkom
stale tlmené, ¢o mozZe branit vyraznej$iemu 32
rastu investicii.®

34

30
Okrem pomeru ¢istého prevadzkového pre- 2
bytku a pridanej hodnoty je v grafe E zna-
zorneny aj pomer hrubého prevadzkového 26 [+
prijmu k pridanej hodnote, pri¢om tento 9

ukazovatel sa casto pouZiva na sledovanie
marzi podnikov. Hruby prevadzkovy pre- 2 LA L P
bytok sa vo v$eobecnosti sprava podobne -
ako ¢isty prevadzkovy prebytok v krajinach
s prebytkom, ale v krajinach so schodkom to PR —

uz tak nie je. V druhej skupine bol pokles Poznamka: CPP je &isty prevadzkovy prebytok, HPP je hruby
tistého prevadzkového prebytku od roku previdzkovy prebytok-

2007 o 3 percentualne body vacsi ako pokles

hrubého prevadzkového prebytku. Ukazova-

tel ¢istého prevadzkového prebytku je v sti¢asnosti podstatne nizsi ako v roku 2009 (o viac ako
1 percentualny bod), zatial ¢o hruby prevadzkovy prebytok je na rovnakej trovni.

20 32
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Pri pohlade na hruby prevadzkovy prebytok, znizenie, ktoré sa zaznamenalo v rozdiele medzi
obchodnymi marzami v tychto dvoch skupindch, je menej vyrazné ako pri pouziti ukazovatela
¢istého prebytku; pri tomto ukazovateli je obraz zisku menej vyrazny v krajindch so schodkom.
Je to odrazom tlohy amortizacie, ktord by sa mala pri analyze ziskovosti zahrnut. 7 Pokial ide
o fixné naklady, trendy amortizicie sa v ramci hospodarskeho cyklu postupne menia, ¢im sa
Cisty prevadzkovy prebytok stava pro-cyklickej$im ako hruby prevadzkovy zisk.

V grafe F je znazorneny ukazovatel ¢istého prevadzkového prebytku NFK vo vybranych kraji-
nach (prepocitany na roven z roku 2007). V krajindch s prebytkom marze nevykazuju ziadny
jasny trend. Vyraznej$i narast je evidentny do roku 2008, a potom nasledoval pokles (graf F(a)).
Na rozdiel od toho boli ziskové marze vo Franctzsku, Taliansku a Grécku niZgie, resp. sa do
roku 2008 postupne znizovali. Toto zniZovanie sa po roku 2008 zrychlilo, ¢im sa marze v tychto

6 Je tazké oddelit dynamiku cyklického vyvoja poklesu priemernych podnikovych marzi, ktoré mozu byt bud odrazom objemovych
vplyvov (za existencie fixnych nékladov) alebo cenovych vplyvov (navysenia, t. j. zisky proti nékladovej marzi).

7 Hoci je amortizacia/odpis uctovnou polozkou, nezahfna volne dostupné zdroje a priblizne zodpovedd tokom spojenym so spla-
canim (investi¢ného uveru). Inymi slovami, amortizacia predstavuje ukazovatel ndhradnych investicii potrebnych na zachovanie
kapitdlu. Hruby prevadzkovy prebytok ddva lepsi obraz o pefaznych tokoch a ¢isty prevddzkovy prebytok o vynosoch z majetku.
Podrobnejsie informécie st v boxe Uloha zisku v tvorbe domécich cenovych tlakov v eurozéne, v Mesaénom bulletine ECB z marca
2013.
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Zdroje: Eurostat, $panielske danové orginy a ECB.

Pozndmka: Obchodné marze s definované ako pomer ¢istého prevadzkového prebytku a pridanej hodnoty, ktory je vykdzany ako
odchylka od hodnoty tohto pomeru z roku 2007.

krajinach dostali na ich su¢asné nizke urovne. V pripade Grécka je vyrazny pokles ukazovatela
¢istého prevadzkového prebytku v ostrom protiklade s narastom hrubého prevadzkového pre-
bytku sposobeného vyraznym vplyvom fixnych nakladov na kapital, ktory je obzvlast vyrazny
v prostredi vyraznej aktivity v oblasti obstaravania a zvy$enej spotreby fixného kapitalu. Na
rozdiel od toho, idaje z ndrodnych uctov v niektorych inych problémovych krajinach vykazuja
rychlo sa zotavujice marze, ktoré sa v sii¢asnosti vratili spat na urovne spred krizy (Portugalsko,
Irsko) alebo dokonca na trovne vyrazne vyssie (Spanielsko). Celkovo sa zd4, ze priebeh klesaju-
cich marzi v skupine s externym deficitom vic¢sinou odzrkadluje vyvoj vo Franctzsku, Talian-
sku a Grécku, av$ak pri pohlade na alternativne zdroje tidajov aj v Spanielsku (graf F(b)).®

Naklady na pracu

Rozdiely ziskovosti medzi tymito dvoma skupinami st spojené s rozdielnymi mzdami, ktoré za-
mestnancom platia podniky. Graf G znazornuje dynamiku (za celé hospodarstvo) sumy miezd
v tychto dvoch skupinach a prispevky rozdielov HDP a jednotkovych nédkladov prace k rozdielu
vy$ky miezd. Po dosiahnut{ maximalneho rozdielu medzi tymito dvoma skupinami v roku 2008,
t. j. takmer 30 percentualnych bodov, mali mzdy tendenciu sa zblizovat. Doteraz v$ak bola tito
konvergencia v mensej miere sposobovand cenovou konvergenciou (t. j. jednotkovymi naklad-
mi prace) ako dynamikou celkového objemu miezd. Napriek znaénym tpravam jednotkovych
nakladov prace v krajindch so zachranymi programami mozno len mierne zbliZovanie jednot-

8 Podla alternativnych informacii z verejnej databazy $panielskych danovych organov doslo v obdobi rokov 2007 az 2012 k vyraznému
poklesu hrubého previddzkového prebytku spolo¢nosti aj napriek zndmym koncepénym rozdielom definicie prevddzkového prebytku
v ndrodnych ¢toch a v podnikovom uctovnictve.
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Graf G Vyska miezd (v skupindch s deficitom Graf H Jednotkové ndklady prace (celé

ECB

a prebytkom) a |I)rispevky objemov JNP hospoddrstve) za vybrané krajiny
a HDP na rozdiele vysky miezd
(Index: marec 2000 = 0) (index, Q1 2000 = 100)

mmm  Rozdiel objemu HDP (prispevky) == Nemecko - Portugalsko

wmm  Rozdiel jednotkovych nakladov prace (prispevky) eeee+ Francizsko - Grécko

==== Mzdy v skupine s externym prebytkom ====Taliansko == [rsko
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Zdroje: Eurostat a ECB. Zdroje: Eurostat a ECB.
Pozndmka: Index je zobrazeny za celé hospodarstvo a je vyjadre- Pozndmka: Index je zobrazeny za celé hospodarstvo.

ny ako logaritmus (aby sa zabezpeila aditivnost prispevkov).

kovych nékladov prace v tychto dvoch skupindch vysvetlit najma tym, Ze k Gpravam nedoslo
v Taliansku a vo Francuzsku (graf H).

Zaver

Celkovo sa v tomto boxe poukazuje na skuto¢nost, ze vyrazna korekcia rozdielov medzi bezny-
mi G¢tami (krajin s externym prebytkom a krajin s externym deficitom), ktora sa zaznamendva
od roku 2009, bola spésobena skor znizenim rozdielu investicii, nez rozdielom uspor, ktory
zostdva nadalej vysoky. Konkrétne rozdiel uspor NFK medzi krajinami s prebytkom a krajinami
s deficitom sa takmer nezmenil. Obmedzené zmeny, ktoré sa doteraz zaznamenali v rozdieloch
uspor NFK odrazaju pretrvévajucu niz$iu ziskovost (merand pomerom ¢istého prevadzkového
prebytku k pridanej hodnote) v skupine s deficitom v porovnani so skupinou s prebytkom, a tiez
obmedzené zmeny nakladov na pracu.
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3 CENYANAKLADY

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa rocnd miera inflacie HICP v eurozone v novembri 2013 zvysila
na 0,9 % (z 0,7 % v oktobri). Tento ndrast sa vo vSeobecnosti ocakdval a odrdzZal najmd stimuluji-
ci bdzicky efekt v cendch energii a vyssiu infldciu cien sluZieb. Na zdiklade siicasnych cien futures
energetickych komodit sa ocakdva, Ze roénd miera infldcie zostane v nasledujiicich mesiacoch na
priblizne rovnakej tirovni. Olakdva sa, Ze cenové tlaky v eurozone zostanii v strednodobom hori-
zonte tlmené. Strednodobé az dlhodobé inflainé olakdvania pre eurozonu zdroveri zostdvajii pevne
ukotvené na tirovni zodpovedajiicej cielu Rady guvernérov udrziavat mieru infldcie na tirovni niZsej,
ale blizkej 2 %.

Toto hodnotenie sa odrdZa aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému pre eurozo-
nu z decembra 2013, podla ktorych by mala roénd miera infldcie HICP dosiahnut 1,4 % v roku 2013,
1,1 % v roku 2014 a 1,3 % v roku 2015. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB zo septembra 2013 boli projekcie infldcie na rok 2013 upravené nadol o 0,1 percentudlneho bodu
a na rok 2014 0 0,2 percentudlneho bodu. Rizikd ohrozujiice vyhlad cenového vyvoja v strednodobom
horizonte sa povazujii za celkovo vyviZené.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne v priebehu roka 2013 vyrazne klesala, a to o nieco rychlej-
$im tempom, nez sa o¢akavalo (tabulka 9 a graf 41). Tento vyvoj mozno pripisat najmé prudkému
poklesu infldcie cien energii zo zvy$enych drovni zaznamenanych v rokoch 2011 a 2012. Aj infla-
cia cien potravin, ktord v skorsej casti roka dosahovala vysoké hodnoty, v nedavnych mesiacoch
rychlo klesala a prispela k dal$iemu zniZovaniu celkovej infldcie. Na vyvoj inflacie v poslednych
mesiacoch vplyvali doc¢asné faktory, ako napriklad slabntce uc¢inky opatreni rozpocétovej kon-
solidacie zavedenych pred rokom v mnohych krajinach eurozdny, pricom k nedavnemu poklesu
inflacie HICP prispela aj stagnacia cien ropy a dal$ich komodit v eurach na vysokej drovni. Po
vylaceni volatilnych potravinovych a energetickych zloziek mozno pozorovat zmiernenie vyvoja
inflacie HICP v prostredi slabej hospodarskej aktivity.

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

2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov.

HICP ajeho zlozky"

Celkovy index 25 2,5 1,6 1,6 1,3 1,1 0,7 0,9
Energie 11,9 7,6 1,6 1,6 -0,3 -0,9 -1,7 -1,1
Potraviny 2,7 3,1 3,2 3,5 3,2 2,6 1,9 1,6

Nespracované potraviny 1,8 3,0 5,0 51 4,4 2,9 1,4

Spracované potraviny 3,3 3,1 2,1 2,5 2,5 2,4 7 .
Priemyselné tovary bez energii 0,8 1,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Sluzby 1,8 1,8 1,4 1,4 1,4 1,4 1% 1,5

Ostatné cenové indikatory

Ceny priemyselnych vyrobcov 5,7 2,8 0,1 0,0 -0,9 -0,9 -1,4 .

Ceny ropy (v EUR za barel) 79,7 86,6 78,3 81,9 82,6 83,0 80,0 80,0

Ceny neenergetickych komodit 12,2 0,5 -7,4 -12,2 -12,9 -12,9 -12,2 -11,7

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB vychadzajice z idajov Thomson Reuters.
1) Infldcia HICP a jeho zlozZiek (bez nespracovanych a spracovanych potravin) za november 2013 je rychlym odhadom Eurostatu.
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(ro¢nd percentudlna zmena; mesaéné tidaje)

== Celkovy HICP (I'avé os) === Celkovy HICP bez energii a nespracovanych
----- Nespracované potraviny (prava os) potravin ('ava os)
==== Enpergie (pravaos) eeees Spracované potraviny (prava os)
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8
6
4
2
0

1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Eurostat.

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa celkova inflacia HICP zvy$ila z 0,7 % v oktdbrina 0,9 % v novem-
bri vzhladom na narast ro¢nej miery zmeny zlozky energii a zlozky sluzieb najma v désledku technic-
kych faktorov. Nédrast rocnej miery zmeny zlozky energii je odrazom pozitivneho bazického efektu,
zatial ¢o v pripade zlozky sluzieb ide o dosledok zmien postupov zberu cien HICP v Nemecku.

Pokial ide o hlavné zlozky HICP, infldcia cien energii v priebehu roka 2013 vyrazne klesla, a to
v dosledku klesajtcich cien ropy v americkych dolaroch na jednej strane a zhodnocovania eura na
druhej strane. Obmedzené rafinérske marze v poslednych mesiacoch prispeli k celkovému klesaju-
cemu trendu, ktory v$ak napriek tomu vykazoval ur¢ita volatilitu v dosledku vyvoja cien ropy, ako
aj kladnych a zdpornych bazickych efektov. V oktobri 2012 zacala ro¢nd miera zmeny energeticke;j
zlozky postupne klesat a v aprili a maji 2013 dosiahla zdporné hodnoty: ceny energii medziro¢ne
klesli 0 0,4 % a 0,2 %. V juni 2013 sa v dosledku vyrazného bazického efektu zvysila na 1,6 % a na
tejto Urovni zostala aj v juli, pricom v auguste znova presla do zaporného pasma. V septembri a ok-
tobri infldcia cien energii klesla 0 0,9 % a 1,7 %. Pokial ide o hlavné energetické zlozky, v oktobri
- poslednom mesiaci, za ktory je k dispozicii podrobné ¢lenenie - bol zaznamenany podstatny
pokles medziro¢nej zmeny cien pohonnych hmot a inych tekutych paliv, kym ceny elektrickej
energie v porovnani so septembrom zaznamenali vy$$i medziro¢ny narast. Podla rychleho odhadu
Eurostatu inflacia cien energii v novembri 2013 klesla o 1,1 % oproti hodnote -1,7 % dosiahnute;j
v oktdbri, a to najmé v dosledku kladného bazického efektu.

Ro¢nd miera inflacie cien potravin, ktord sa pocas prvych 6smich mesiacov roka 2013 drzala na
vysokej urovni 3 %, v septembri a oktdbri citelne klesla vzhladom na odznievanie predchadza-
juceho rastového vplyvu nepriaznivych poveternostnych podmienok na ceny ovocia a zeleniny.
V septembri klesla na 2,6 % a v oktobri dalej na 1,9 %. Hlavnym faktorom tohto vyvoja bola zlozka
nespracovanych potravin, ktorych ceny v prvom polroku medziro¢ne vzrastli o priblizne 5 %,
¢o predstavovalo najrychlejsie rasticu zlozku celkovej inflacie HICP. V ma4ji a juli 2013 inflacia
cien nespracovanych potravin dosiahla 5,1 %, ¢o je najvyssia troven za viac ako poslednych desat
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rokov. Od augusta zacala prudko klesat a v oktobri dosiahla 1,4 %. Inflacia cien spracovanych po-
travin naopak klesala postupne od jesene 2011 a v aprili 2013 dosiahla 2,1 %. V maji a jini na tejto
urovni zostala, nez v juli a auguste vzrastla na 2,5 %, a to prevazne v dosledku vyrazného narastu
ro¢nej miery zmeny cien tabaku. V oktébri opit klesla na 2,2 %, ¢o predstavuje rovnakd droven
ako v prvom polroku. Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia cien celkovej zlozky potravin, t. j.
spracovanych i nespracovanych, v novembri dalej klesla na 1,6 %.

Po vylaceni volatilnych zloziek potravin a energetickych komodit sa inflacia HICP v roku 2013
tiez spomalila, hoci zdaleka nie v takej miere ako celkovd inflacia. Zatial ¢o po vylaceni tychto
zloziek priemernad inflacia HICP v roku 2012 predstavovala 1,5 %, v poslednych mesiacoch klesla
do blizkosti 1,0 %. Box 5 analyzuje moznost merania zdkladnej, resp. jadrovej inflacie prostred-
nictvom podindexov HICP, ktoré vylucuju urcité polozky. Analyza sa vztahuje na obdobie
1999 - 2013 a hodnoti presnost réznych podindexov HICP na zaklade viacerych kritérii objek-
tivneho merania zakladnej inflacie. Dochddza k zaveru, Ze za uspokojivy ukazovatel zakladnej,
resp. jadrovej inflacie nemozno povazovat Ziadny zo skimanych podindexov, pretoze nemaju
dostato¢na vypovedaciu hodnotu pri sledovani strednodobého cenového vyvoja relevantného
pre menovu politiku. Monitorovanie podindexov HICP v$ak zaroven vdaka ich niZ$ej volatilite
prindsa dodato¢né informacie o faktoroch zdkladnej dynamiky vyvoja celkovej inflacie.

Hlavné zlozky kosa HICP bez potravin a energii, t. j. neenergetické priemyselné tovary a sluzby,
v poslednej dobe vzhladom na celkovo tlmené podmienky dopytu zaznamenali niZ$ie nez oc¢aka-
vané medziro¢né zmeny. Inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov sa po obdobi ur¢itej vo-
latility za¢iatkom roka 2013 od jula pohybuje na pomerne nizkej irovni, pricom v oktobri dosiahla
0,3 %. Tento vyvoj mozno pripisat velmi nizkym a miestami dokonca zapornym ro¢nym mieram
rastu cien odevov a obuvi v ddsledku zimného a letného vypredaja. Nizky dopyt vSeobecnejsie
nadalej tlmi ceny neenergetickych priemyselnych tovarov, najmi tovarov dlhodobej spotreby ako
st automobily. V novembri inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov podla rychleho
odhadu Eurostatu zostala nezmenena na trovni 0,3 %.

Ro¢na miera zmeny cien sluzieb, ktora je najva¢Sou zlozkou HICP, sa po vdcsinu roka 2013 v pod-
state nezmenila. Po obdobi volatility v marci a aprili, spdsobenom nacasovanim velkonoénych
sviatkov, sa infldcia cien sluzieb v juni az septembri ustdlila na urovni 1,4 %. V oktébri nasled-
ne klesla na 1,2 % v dosledku znizovania ro¢nej miery zmeny cien komunika¢nych, dopravnych
a inych sluzieb, ako aj rekrea¢nych a osobnych sluzieb. Podla rychleho odhadu Eurostatu inflécia
cien sluzieb v novembri stipla na 1,5 %, a to najmé v dosledku zmien v spdsobe zberu cenovych
informdcii v Nemecku, ktorych vplyv by sa mal decembri obratit.

SUPODINDEXY HICP UKAZOVATELMI ZAKLADNEJ INFLACIE?

Hoci sa v definicii cenovej stability v ramci stratégie menovej politiky ECB uvadza ro¢na celko-
va inflacia HICP, v Mesa¢nom bulletine sa pravidelne objavuju aj odkazy na jednotlivé podin-
dexy HICP, predovsetkym HICP bez energii, HICP bez energii a potravin a HICP bez energii,
potravin a zmien nepriamych dani. Tieto zlozky moézu byt niekedy uzitocné pri objasiiovani
faktorov celkového cenového vyvoja. Otazkou je, ¢i miery zmeny tychto podindexov mozno po-
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vazovat za ukazovatele zakladnej inflacie. Tento box poukazuje na typické kritérid ukazovatelov
inflacie a na ich zédklade hodnoti podindexy HICP.

Zakladna inflacia

Z4kladna, resp. jadrova inflacia nemd vieobecne akceptovanu definiciu.! V praxi plati predpo-
klad, ze ukazovatel zdkladnej inflacie by mal oddelovat prechodné od trvalejsich zloziek infla-
cie, kedZze trvalejsie zlozky st menej volatilnym ukazovatelom stic¢asného a budiceho vyvoja
inflacie. Tato v§eobecna poziadavka sa premieta do viacerych kritérii, ktoré suvisia so schop-
nostou sledovat trendy vyvoja inflacie alebo progndzovat celkovu inflaciu.?

Ako ukazovatele zdkladnej inflacie boli navrhnuté rézne druhy podindexov vratane ukazovatelov
zalozenych na trvalom vylaceni urcitych poloziek z celkového indexu spotrebitelskych cien. Zistilo
sa, ze niektoré ukazovatele ¢asto nespliiaju kld-
¢ové kritéria zdkladnej infldcie a Ze za predpo-
kladu zohladnenia v$etkych kritérii nemozno

za najlepsi povazovat ziadny konkrétny ukazo- (roéné percentudlne zmeny, mesacné tidaje)
vatel. Za tejto situdcie sa preto vo veobecnosti — Cllowimiieh )

, R , ) ’ +++++ Inflacia HICP bez energii
na ziskanie komplexného obrazu cenového vy- === Inflicia HICP bez energii a potravin

—— Inflacia HICP bez energii, potravin a zmien

voja vyuzivaji rozne ukazovatele inflacie.? ¢ °
nepriamych dani

50 50

Hodnotenie podindexov HICP na zaklade
kritérii ukazovatela zakladnejinflacie 40

, o N . 3,0
Hlavnym kritériom ukazovatela zakladnej
inflacie je potencial sledovat trend vyvoja 20
celkovej inflacie. V tomto smere mozno brat
do tvahy objektivnost, koincidenciu, volati- Ly
litu a celkovi presnost podindexov. o
Objektivnost mozno hodnotit na ziklade 10— -10
porovnania dlhodobych priemerov (tabulka 19992001 2003 2005 20072009 2011 2013
A).* Hlavnym zistenim v tomto pripade je, Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
M . . . 1k inflaci Pozndmka: HICP bez zmien nepriamych dani vychadza z ukazo-
z¢ priemerna miera celkove) intlacie za eu- vatela HICP s konstantnymi dafiovymi sadzbami.

1 Uzito¢nostou ukazovatela zdkladnej inflacie sa zaoberd napriklad Wynne, M.A. v dokumente ,Core Inflation: A Review of Some
Conceptual Issues®, Federal Reserve Bank of St. Louis Review, maj/jun 2008.

2 Kritérid hodnotenia rozoberajt napriklad Armour, J. v dokumente ,,An Evaluation of Core Inflation Measures®, Working Papers, ¢. 10,
Bank of Canada, 2006; Clark, T.E. v dokumente ,Comparing Measures of Core Inflation®, Economic Review, Federal Reserve Bank
of Kansas City, druhy $tvrtrok 2001; a Rich, R. a Steindel, C. v dokumente ,,A Comparison of Measures of Core Inflation®, Economic
Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, december 2007.

3 Podrobnejsie informdcie st napriklad v boxe ,, Aktudlny vyvoj vybranych ukazovatelov zdkladnej inflécie v eurozéne®, Mesacny bulle-
tin, ECB, jtin 2009.

4 V ramci hodnotenia sa pouZivaju Stvrtro¢né udaje. Zavery su vSak rovnaké aj v pripade mesa¢nych udajov. V ramci porovnania
priemerov a volatility sa pouzivaju anualizované miery rastu udajov oistenych od sezénnych vplyvov. Vysledky st zhruba podobné
vysledkom zistenym v pripade ro¢nych mier rastu, hoci v dosledku vyssej perzistencie ro¢nych oproti §tvrtroénym mieram rastu
dochddza k zmene niektorych vysledkov testu. Inflaciu HICP bez energii, potravin a zmien nepriamych dani zostavuje ECB na zakla-
de HICP s konstantnymi dafiovymi sadzbami neenergetickych priemyselnych tovarov a sluZieb. Tieto série sa zostavuju na zaklade
predpokladu okamzitého a Gplného premietnutia zmien nepriamych dani a preto odhadovany vplyv tychto zmien predstavuje horna
hranicu skuto¢ného vplyvu. Je potrebné poznamenat, ze vylicenie vplyvu zmien nepriamych dani sa koncep¢ne lisi od vylucenia
energetickych a potravinovych poloziek (podrobnejie informécie s v boxe ,,New statistical series measuring the impact of indirect
taxes on HICP inflation®, Mesa¢ny bulletin, ECB, november 2009). Vzhladom na nedostatok udajov sa vlastnosti HICP bez energii,
potravin a zmien nepriamych dani vyhodnocuju len za obdobie rokov 2004 az 2013.
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Tabul'ka A Volatilita mier infldcie HICP meranej podindexmi a ich schopnost sledovaf trend

vyvoja celkovej infldcie

Sledovanie trendu Volatilita
Priemerna | Odchylka RMSE Standardna Varia¢ny Priemerna Volatilita
miera trendu celkovej odchylka koeficient absolitna vlastného
inflacie inflécie zmena trendu
1999-2013Q3
Celkovd HICP 2,1 1,2 1,2 0,6 L1 1,2
HICP bez energii 1,7* 0,7 0,7%%* 0,4 0,4 0,5
HICP bez energii a potravin 1,5%** 0,7 0,5%%* 0,3 0,4 0,4
2004-2013Q3
Celkova HICP 2,1 1,3 1,3 0,6 1,1 1,4
Inflacia HICP bez energii 1,7 0,7 0,6%* 0,3 0,4 0,5
Inflacia HICP bez energii
a potravin 1,5%% 0,7 0,4*** 0,3 0,4 0,3
Inflacia HICP bez energii,
potravin a zmien nepriamych dani 1,3%%% 0,8 0,5%** 0,4 0,5 0,4

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Vsetky $tatistické udaje st vypocitané na zaklade anualizovanych $tvrtro¢nych mier rastu spotrebitelskych cien (oistenych
od sezénnych vplyvov). Hviezdi¢ky oznac¢uju vyrazny rozdiel priemeru a variancie v porovnani so zodpovedajiucimi tdajmi za celkovi
inflaciu, pri¢om tri, dve, resp. jedna hviezdi¢ka oznacuju Groven 1 %, 5 %, resp. 10 %. Trendy sa odhadujd ako trojroéné stredové klzavé
priemery (podobné vysledky boli dosiahnuté aj pouzitim Baxterovho a Kingovho filtra). Stredna kvadraticka odchylka (root mean
square error - RMSE) je druhd odmocnina priemernej druhej mocniny rozdielu medzi trendom miery celkovej inflécie a bud samotnou
mierou celkovej inflacie, alebo mierou vyplyvajucou z podindexu. Variaény koeficient je Standardna odchylka vydelena priemerom.
Volatilita vlastného trendu oznacuje §tandardnti odchylku rozdielu medzi anualizovanou §tvrfro¢nou mierou rastu a stredovym kizavym
priemerom. Priemerna absolitna zmena je priemer absolatnej hodnoty prvého rozdielu inflécie.

rozénu je vyrazne vy$$ia ako priemerné miery inflacie vyplyvajice z podindexov (t. j. miery
podindexov maji tendenciu byt niz$ie). Hlavnym dévodom je skuto¢nost, ze v obdobi od roku
1999 do tretieho Stvrtroka 2013 doslo k viacerym rozsiahlym $okom v cendch komodit, ktoré
mali vdési vplyv na vyvoj celkovej inflacie ako na miery zmeny podindexov (graf). Priemerna
cena ropy v roku 2012 bola napriklad o viac ako 500 % vyssia ako priemerna cena ropy v roku
1999, ¢o viedlo k nepomerne vysokému podielu energetickej zlozky na celkovej inflacii. K dal-
$iemu skresleniu dojde pri vyluceni dalsich zloziek, ako napriklad potravin alebo vplyvu zmien
nepriamych dani.

Koincidencia sa analyzuje prostrednictvom korelacii pri roznych hodnotach predstihu alebo one-
skorenia. Najvyssia koreldcia v pripade mier zmeny podindexov (tuénym pismom v tabulke B)
sa vyskytuje v pripade oneskorenia celkovej inflicie. Z toho vyplyva, Ze celkova inflacia md
tendenciu mat predstih pred mierou inflacie vyplyvajicej z podindexov, a nie naopak, ¢o prav-
depodobne stvisi s rozdielmi v rychlosti premietania $okov cien komodit do roznych zloziek

Tabul'ka B Koreldcia medzi mierou celkovej inflacie, pri réznych hodnotdch predstihu

a oneskorenia, a inflaciou meranou podindexom; obdobie od roku 1999 do tretieho Stvriroka
2013

| 4] 30| 2] -10] o] 1] 20| 30| 4Q
Celkovd HICP -0,1 0,2 0,5 0,8 1,0 0,8 0,5 0,1 -0,3
Infldcia HICP bez energii -0,2 -0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,5 0,3
Inflacia HICP bez energii a potravin -0,1 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Inflacia HICP bez energii, potravin
azmien nepriamych dani -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznédmka: Koreldcie sa po¢itaji na zaklade ro¢nych mier rastu spotrebitelskych cien. Q znamena tvrtrok; -1Q (1Q) oznacuje, ze vypocet ko-
reldcie sa uskuto¢nuje za predpokladu, Ze celkovd inflacia oproti miere vyplyvajicej z podindexu zaostava (resp. ma predstih) o jeden §tvrtrok.
Najvyssie hodnoty su v kazdom riadku oznacené tuénym pismom. V pripade HICP bez energii, potravin a zmien nepriamych dani sa vypocet
korelacif uskuto¢nuje za obdobie od roku 2004 do treticho stvrtroka 2013. Posledny riadok preto nie je mozné porovnat s prvymi tromi.
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HICP. Soky cien ropy sa napriklad najskor premietnu do cien energii, ale postupom ¢asu maji
vplyv aj na vstupné ceny priemyselnych tovarov alebo mzdy a tym aj na ceny sluzieb. Ukazovatel
inflacie bez potravinovej zlozky a ukazovatel inflacie bez vplyvu zmien nepriamych dani zvycaj-
ne za celkovou mierou zaostavaju dlhsie ako ukazovatel bez energetickej zlozky.

Pokial ide o volatilitu, z tabulky A vyplyva, ze standardné odchylky st vyrazne nizsie v pripade
mier zmeny podindexov ako v pripade celkovej inflicie HICP. Podobny obraz vyplyva aj z va-
ria¢ného koeficientu, ktory Standardnd odchylku prepocitava pomocou strednej hodnoty série.
Z dvoch dal$ich ukazovatelov, priemernej absolitnej zmeny a volatility trendu, vyplyvaju este
vicsie rozdiely, v prospech nizsej volatility mier zmeny podindexov. Inflicia HICP bez energii
a potravin vykazuje najnizsiu volatilitu. Po vyliceni energii, potravin i vplyvov zmien nepriamych
dani sa volatilita série zvycajne zvy$i, ¢o je s najva¢sou pravdepodobnostou odrazom predpokladu
tykajiceho sa zostavovania indexu HICP, ze prenos takychto zmien je okamzity a tplny.

Celkovu presnost mozno hodnotit pomocou strednej kvadratickej chyby (root mean squared error
- RMSE) trendu celkovej inflacie (tabulka A). Hodnota RMSE je v pripade mier zmeny podindexov
nizia ako v pripade miery celkovej inflacie, z ¢oho vyplyva, Ze miery inflacie vyplyvajuce z podin-
dexov st presnej$imi okamzitymi ukazovatelmi trendu celkovej inflacie ako samotnd miera celkovej
inflacie. Skuto¢nost, ze miery zmeny podindexov nezodpovedaji priemeru celkovej inflacie a ze
za nim do istej miery zaostévaju, je viac nez vykompenzovana ich niz$ou volatilitou oproti trendu
inflacie. Miera celkovej inflacie je naopak napriek evidentne rovnakému dlhodobému priemeru sla-
bym ukazovatelom svojho trendu, kedZe je zna¢ne volatilna. Zd4 sa teda, ze podindexy su zdrojom
ur¢itych bezprostrednych informacif o aktudlnom trende celkovej inflacie.

A nakoniec, kritérium prognostického potencidlu je mozné hodnotit na zaklade toho, aky buduci
vyvoj inflacie vyplyva z odchylok medzi ukazovatelmi celkovej inflacie a ukazovateImi zakladne;
inflacie (podindexov), predovsetkym ¢i sa miery inflacie vyplyvajuice z podindexov budu pribliZzovat
k miere celkovej infldcie (Ziadny predikény potencial) alebo naopak (predikény potencial). Z vysled-
kov v tabulke C vyplyva, Ze miery zmeny podindexov majt predikény potencial, pokial ide o vyvoj
celkovej inflacie, najmé v dlhsich horizontoch. St zaloZzené na nasledujuicich regresiach:

s
Ton =70 :a+ﬂ(7[t _ﬂx)+‘9t+h 1)
Odchylka poskytuje predikciu celkovej inflacie Odchylka poskytuje predikciu inflacie meranej
podindexom
1rok 2 roky 1rok 2 roky

RA2 | Priesecnik | Sklon | RA2 | Priesecnik | Sklon | RA2 | Priesecnik | Sklon | RA2 | Priesecnik | Sklon
Infldcia HICP bez energii 0,2 0,3 0,8** 0,2 0,3 0,9** 0,1 -0,1 0,4* 0,1 0,0 0,4
Infldcia HICP bez energii
apotravin 0,4 0,54 1,0%* 0,4 0,5**  L,0*** 0,2 -0,1* 0,3** 0,0 -0,1 0,2

Inflacia HICP bez energii,
potravin a zmien nepriamych
dani 0,4 0,7 1,1*** 0,6 0,80 1,3 0,1 -0,2**  0,1** 0,0 -0,1 0,0

ECB

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: ,Priese¢nik” a ,,sklon” oznacuju a resp. ﬁ v uvedenych regresiach 1) a 2). Hviezdicky oznacuju vyrazny rozdiel od 0, pricom tri,
dve, resp. jedna hviezdicka oznacuji uroven 1 %, 5 %, resp. 10 %. ,,1 rok® a ,,2 roky* oznacuju prognosticky horizont, ktory je v regresiach
1) a 2) vyjadreny ako ,,h* Lavy panel uvadza vysledky regresie 1) a pravy panel vysledky regresie 2). ,Odchylka“ oznacuje rozdiel medzi
celkovou infliciou a infléciou vyplyvajicou z podindexu. V pripade HICP bez energii, potravin a zmien nepriamych dani sa $tatistické
udaje po¢itaju za obdobie od roku 2004 do tretieho Stvrtroka 2013. Posledny riadok preto nie je mozné porovnat s prvymi dvomi.
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=7 =a’ + B (m, —x))+&), 2)

kde mr, znamend ro¢nu celkovi infléciu, zatial ¢o 7} je ro¢nd miera zmeny podindexu. Ak v pr-
vej rovnici plati, Ze a = 0 a f = 1, z odchylky celkovej inflacie od inflacie meranej podindexom
vyplyva korekcia budicej miery celkovej inflacie rovnakého rozsahu. V pripade jednoro¢ného
a dvojro¢ného prognostického horizontu st koeficienty a zhoda s modelovymi udajmi v prvej
regresii vi¢$ie ako v druhej, z ¢oho vyplyva, Ze celkova inflacia sa skdr pohybuje k inflacii mera-
nej podindexmi a nie naopak. Vysledkom vylucenia energetickej a potravinovej zlozky je podla
véetkého lepsi predikény potencial nez v pripade vylucenia len energetickej zlozky. Tato skuto¢-
nost do urcitej miery protireci vysledkom v oblasti korelacie, da sa vSak oddvodnit tym, Ze tento
ramec sa zameriava skor na vztahy v dlhodobejsich horizontoch, vyvodzujtc zavery z vplyvov,
ktoré mozu vzniknut v désledku roznych rychlosti prenosu $okov v cendch komodit.

Zaver

Ani jeden z podindexov HICP nespina vietky kritéria objektivneho ukazovatela zakladnej inflacie.
Za obdobie rokov 1999 az 2013 st tieto ukazovatele v priemere vyrazne nizsie ako index celkovej in-
flacie a za vyvojom celkovej inflacie zaostavajt, ¢o odrdZza najma vyrazny rast realnych cien komodit
od roku 1999 a ich oneskorené premietanie do neenergetickej a nepotravinovej zlozky HICP. Miery
inflacie meranej podindexmi st zdroven menej volatilné a podla vietkého st zdrojom informacii
o aktudlnom trende celkovej inflacie a jej budicom vyvoji. Podindexy teda moZno povazovat za
ukazovatele, ktoré poskytuju dodato¢né informadcie o faktoroch a dynamike vyvoja celkovej inflécie.
Nie st v$ak oficidlnymi ukazovateImi ECB pre zakladn, resp. jadrovu inflaciu, kedZe neposkytuju
adekvatny popis strednodobého cenového vyvoja relevantného z hladiska menovej politiky.

3.2 CENY PRIEMYSELNYCH VYROBCOV

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

V priebehu roka 2013 dochddzalo k dal$iemu —— Priemysel bez stavebnictva (Tavé 0s)
uvolnovaniu tlakov v ponukovom retazci (ta- - Medziprodukty

» Jo . . , ====Investi¢ny tovar (I'ava os)
bulka 9 a graf 42). Inflacia cien priemyselnych ——  Spotrebny tovar (Favé os)
vyrobcov sa z priemernych 2,9 % za rok 2012 "7 Energie (pravé os)

znizila na priemernych 0,2 % za prvé tri §tvrt-
roky. V aprili klesla pod nulu, ale v juni sa opat
vratila do plusu a dosiahla 0,2 %. V juli stag-
novala na 0,0 % a nasledne v auguste a septem-
bri opit klesla pod nulu. Miera inflacie cien
vyrobcov bez stavebnictva v oktdbri klesla zo
septembrovych -0,9 % na -1,4 %. Po vylaceni
stavebnictva a energetickych komodit doslo
tiez k zmierneniu ro¢nej miery zmeny cien
priemyselnych vyrobcov, hoci v mensej mie-
re nez u celkového PPI. V septembri sa PPI

prvykrat od februdra 2010 dostal do zdpor- 10|\ e 25
ného pasma, kde zostal aj v oktébri na drovni 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-0.3 % Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

»3 %.
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Tlaky v neskorsich fazach cenového retaz-
ca v pripade cien neenergetickych priemy-
selnych tovarov sa celkovo ustalili na niziej

, i L. .. i . (difuzne indexy; mesacné udaje)
urovni. V oktobri ro¢nd miera zmien cien ne-

. , j , . — Priemyselna vyroba; ceny vstupov
potravinovych spotrebnych tovarov v rdmci ... Priemyselna vyroba; fakturované ceny

PPI marginalne klesla na 0,2 % a pokracovala - g}z;gz ;:]‘;tyurvos‘zggvceny
tak v mierne klesajucom trende pozorova-

nom od zaciatku roka. Maloobchodny in- 90
dex (PMI) nékupnych cien nepotravinovych
obchodov po Siestich mesiacoch rastu v no-
vembri zostal stabilny (ako 3-mesaény kizavy
priemer) na urovni 57,4, ¢o je v blizkosti jeho
historického priemeru. Index PMI ziskovych 60
marzi v nepotravinovych obchodoch mierne
klesol a zostal v blizkosti svojho dlhodobého
priemeru. Pokial ide o skor$ie fazy cenového 4
retazca, ro¢né miery zmien cien PPI poloto-
varov, komodit a ropy v eurdch v oktébri opat 30
klesli.

80

70

50 &

20

20

20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Pokial ide spotrebné ceny potravin, dochddza  74:0). Markit.

k zniZzovaniu tlakov v skor$ich i neskorsich fa- Pozndmka: Hodnota indexu nad 50 predstavuje ndrast cien,
hodnota pod 50 predstavuje pokles.

zach cenového retazca, hoci ich vychodiskova

uroven bola v porovnani s neenergetickymi

priemyselnymi tovarmi o nieco vys$$ia. Ro¢na

miera zmien cien v ramci potravinového komponentu PPI v oktdbri 2013 opat klesla (na 1,3 %),

pricom v decembri predstavovala 2,1 % a zadiatkom roka takmer 4 %. Prieskum PMI v novembri

poukazuje na men$i ndrast indexu nakupnych cien potravinového maloobchodu, zatial ¢o index

ziskovych marzi zostava nezmeneny. V skors$ich fazach cenového retazca ro¢na miera rastu cien

polnohospodérskych vyrobcov v EU v oktobri 2013 klesla na 2,4 %, pri¢om v druhom §tvrtroku sa

pohybovala nad droviiou 11 %. V novembri doslo k malému ndrastu medzinarodnych cien potra-

vinovych komodit v eurdch (o 0,8 % v porovnani s predchadzajicim mesiacom), pricom v ro¢nom

vyjadreni bol ich vyvoj vyrazne zaporny (-18,5 %).

Najnovsie informdcie z prieskumu PMI a prieskumu Eurdpskej komisie potvrdzuju, Ze tlaky na
rast spotrebnych cien neenergetickych priemyselnych tovarov zostavaju obmedzené a Ze tlaky na
spotrebné ceny spracovanych potravin sa zmiernuju. Pokial ide o celkovy index PMI (graf 43),
index vstupnych cien v pripade vyrobného sektora sa z oktobrovych 53,0 v novembri zvysil na
53,4 a index vystupnych cien v tom istom obdobi vzrastol z 50,5 na 51,1. Obidva indexy sa zvysili
na troven tesne nad referen¢nou hodnotou (50), neprekro¢ili véak svoj dlhodoby priemer. Vyhla-
dové udaje z prieskumu Eurdpskej komisie o o¢akavanych predajnych cendch za cely priemysel sa
v novembri nezmenili.

3.3 UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE

Ako potvrdzuju najnovsie ukazovatele nakladov prace, domace cenové tlaky prameniace z na-
kladov prace zostali v prvom polroku 2013 obmedzené (tabulka 10 a graf 44). Nominalne a re-
alne mzdy po urcitych znamkach spomalenia v priebehu roka 2012 (v porovnani s rokom 2011)
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v prvom §tvrtroku 2013 na drovni eurozény
mierne vzrastli a v druhom $tvrtroku sa znova
spomalili. Spomalenie bolo vyraznejsie vo ve-
rejnom nez v sikromnom sektore. Za pomer-
ne rovnomernym profilom mzdového rastu

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

= Kompenzicie na zamestnanca

----- Dojednané mzdy
na urovni eurozoény sa skryva vyrazne odlisny ==== Index hodinovych nakladov price
vyvoj v jednotlivych krajindch. Zatial ¢o vkra- 40 40
jinach s pomerne odolnym trhom price no- 35 35
minalne mzdy rastli rychlym tempom, v kra- 5 3.0
jindch prechddzajucich rozpoctovou konsoli- ) 25
ddciou a vykazujucich dlhodobo vysoki mieru ) ] 20
nezamestnanosti nominalne mzdy a jednotko- s s
v

vé naklady prace rastli len pomaly alebo do- 5

. 1,0 Lo
konca klesali.

5 T T T T T T T T T 055
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Natrovni eurozony sa kompenzacie na zamest-

nanca v druhom §tvrtroku 2013 medziro¢ne
zvysili o 1,5 % (v predchddzajucom $tvrtro-
ku zaznamenali nérast o 1,7 %). Ro¢nd miera
rastu jednotkovych nakladov prace klesla z 1,9 % v prvom §tvrtroku 2013 na 1,1 % v druhom
$tvrtroku, kedZe kompenzécie na zamestnanca rastli pomal§im tempom neZ produktivita prace.
Uroven dojednanych miezd v eurozéne (jediny dostupny ukazovatel za treti $tvrtrok 2013) sa
medziro¢ne zvy$ila o 1,7 %, rovnako ako v predchadzajicom §tvrtroku. Tento vyvoj je odrazom
nadalej nepriaznivej situacie na trhu prace.

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

Ro¢na miera zmeny hodinovych nakladov prace sa v druhom §tvrtroku 2013 podstatne spoma-
lila (z 1,7 % v prvom §tvrtroku na 0,9 %) v dosledku citeIného nérastu odpracovanych hodin.
Toto spomalenie rastu hodinovej mzdy bolo zaznamenané tak v nepodnikatelskom sektore,
kde bolo najma odrazom zmien v sektore verejnej spravy, ako aj v podnikatelskom sektore.
V ramci podnikatelského sektoru rast hodinovych nédkladov prace klesol prudko v priemysel-
nom sektore, o nie¢o menej vyrazne v sektore sluzieb, a len marginalne v stavebnom sektore
(graf 45). Celkovo mzdy a platy rastli ovela rychlejsie ako nemzdova zlozka hodinovych nékla-
dov prace v eurozoéne a vykazovali podobny profil vyvoja ako v predchddzajicom $tvrtroku.

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

2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013
Q3 Q4 Q Q Q3
Dojednané mzdy 2,0 2,2 2,2 2,2 2,0 1,7 1,7
Hodinové naklady prace spolu 2,2 1,8 1,9 1,6 1,7 0,9
Kompenzdicie na zamestnanca 2,1 1,7 2,0 1,5 1,7 1,5
Informativne polozky:
Produktivita prace 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4
Jednotkové ndklady préce 0,8 1,7 2,1 1,8 1,9 1,1
Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.
ECB
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Graf 45 Vyvoj ndkladov prace podla sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; §tvrtroéné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva, CPE = Priemysel bez stavebnictva, LCI
eeee+ Stavebnictvo, CPE «ess« Stavebnictvo, LCI
====Trhové sluzby, CPE ==== Trhové sluzby, LCI
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: CPE st kompenzécie na zamestnanca a LCI je index hodinovych nékladov prace.

3.4 VYVOJ ZISKU PODNIKOV

V dosledku zvysenia jednotkovych ndkladov prace a nepriaznivych hospodarskych podmienok
zisk podnikov (merany ako hruby prevadzkovy zisk) v roku 2012 vyrazne klesol. Po nevyraznom
raste v predchddzajucich $tvrtrokoch sa hladina ziskovosti podstatnejsie zvysila v druhom $tvrt-
roku 2013 (medziro¢ne o 1,9 %). Za tymto zrychlenim rastu sa skryva narast jednotkovych ziskov
(marza na jednotku produkcie), ktory bol len ¢iasto¢ne neutralizovany malym narastom ro¢ného
tempa rastu HDP (graf 46).

Graf 47 Vyvoj zisku v evrozéne v hlavnych

Graf 46 Rast zisku v evrozone vo vzfahu

k objemu produkcie a zisk na jednotku sektoroch
produkcie
(ro¢na percentudlna zmena; §tvrtro¢né udaje) (ro¢nd percentudlna zmena; $tvrtro¢né udaje)
mmm  Output (rast HDP) = Hospodarstvo ako celok
wws  Zisk na jednotku produkcie ~ eeeee Priemysel
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Pokial ide o hlavné hospodarske odvetvia, v odvetvi trhovych sluzieb bol medziro¢ny rast pod-
nikovych ziskov v roku 2012 nizky, potom ako od polovice roka 2009 vykazoval stipajuci trend.
V prvom $tvrtroku 2013 zacala ziskovost opat rast a v druhom $tvrtroku sa zvysila o 2,0 %. V prie-
myselnom odvetvi (bez stavebnictva) sa medziro¢né tempo rastu podnikovych ziskov viac-menej
nezmenilo do druhého $tvrtroka, ked dosiahlo 0,6 %, ¢im sa prvykrat za poslednych $est stvrtro-
kov dostalo do kladného pasma (graf 47).

3.5 VYHLAD INFLACIE

Na zdklade aktudlnych cien futures energetickych komodit sa o¢akdva, ze ro¢nd miera inflacie
zostane v nasledujucich mesiacoch na priblizne rovnakej Grovni. V strednodobom horizonte sa
ocakava, ze cenové tlaky v eurozone zostanu tlmené. Strednodobé az dlhodobé infla¢né ocaka-
vania pre eurozénu zaroven zostavaju pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej cielu udrziavat
mieru inflacie na Grovni niz$ej, ale blizkej 2 %.

Kratkodoby vyhlad inflacie aj nadalej zavisi od prispevku energetickej zlozky. Predpoklada sa,
ze inflacia cien energii zostane v roku 2014 tlmen4, a to vzhladom na predpoklad, ze ceny ropy,
vyplyvajtce zo si¢asnych cien futures, dalej klesni. Mesaény vyvoj inflacie cien energii sa najma
v dosledku kladnych a zdpornych bazickych efektov stane volatilnejsim. Prispevok zlozky energii
k celkovej inflacii HICP by sa v roku 2014 mal pohybovat vyrazne pod svojim historickym prie-
merom a viest k profilu nizkej celkovej miery inflacie.

Ocakava sa, ze ro¢nd miera infldcie cien nespracovanych potravin bude dalej klesat az do polo-
vice roka 2014 predovsetkym v ddsledku tlmiacich bazickych efektov, kedze rastovy vplyv $oku
suvisiaceho s nepriaznivym poc¢asim v roku 2012, ktory narusil ponuku ovocia a zeleniny, nadalej
slabne. Za predpokladu, Ze bazické efekty sa do polovice roka 2014 zmenia na kladné, je velmi
pravdepodobné, ze infldcia cien nespracovanych potravin sa v druhej polovici roka zvysi a ustali
sa vyrazne pod droviiou z roku 2013.

Inflacia cien spracovanych potravin by sa v nasledujicich mesiacoch mala o nie¢o znizit najma
v désledku klesania cien polnohospodarskych vyrobcov pozorovaného od méja 2013. Zaciatkom
roka 2014 moéze byt spomalenie inflacie cien spracovanych potravin obmedzené zvy$ovanim spot-
rebnych dani z tabakovych vyrobkov v niektorych krajinach. V druhom polroku v$ak predcha-
dzajuce ndrasty nepriamych dani z porovnania vypadnu, ¢im inflaciu cien spracovanych potravin
stlmia este viac.

Inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov by v najbliz§ej dobe mala zostat obmedzena
vzhladom na nizky spotrebitelsky dopyt, celkovo pomaly mzdovy rast a tlak na znizovanie dovoz-
nych cien neenergetickych priemyselnych tovarov v dosledku predchadzajiuceho kurzového vyvoja.
V roku 2014 mdze Ziv$ia hospodarska aktivita a zvySovanie dane z pridanej hodnoty v niektorych
krajinach eurozdény spdsobit narast cien neenergetickych priemyselnych tovarov.

Inflacia cien sluzieb by sa mala za¢iatkom roka 2014 zvy$it a v druhom polroku rast este rychlej-
$im tempom. Popri zvy$ovani DPH v niektorych krajinach eurozény mozno ocakdvané zvysenie
inflacie cien sluzieb v roku 2014 pripisat aj rychlej$iemu mzdovému rastu a rastu ndgjomného za
byvanie v urcitych krajindch, ako aj oziveniu hospodarskej aktivity. V nasledujticich mesiacoch
moze inflacia cien sluzieb z technickych pri¢in vykazovat urcita volatilitu.
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Najnovsie udaje o nakladoch prace naznacuju, Ze domdce cenové tlaky prameniace z nakladov pra-
ce zrejme porastu len postupne a ze okrem iného budu odrazat prebiehajtice ozivenie hospodarskej
aktivity. Za pomerne rovnomernym profilom mzdového rastu na drovni eurozény sa skryva do is-
tej miery odli$ny vyvoj v jednotlivych krajinach. V krajinach eurozény s pomerne odolnym trhom
prace sa o¢akava zrychlenie mzdového rastu, zatial ¢o v krajinach, ktoré prechadzaja rozpoctovou
konsolidaciou a ¢elia dlhodobo vysokej nezamestnanosti, by mal mzdovy rast zostat obmedzeny.
Rast jednotkovych ndkladov prace by sa mal s najvi¢sou pravdepodobnostou v rokoch 2013 a 2014
spomalit vzhladom na oc¢akdvany cyklicky nérast produktivity, ktory je odrazom oneskorenej re-
akcie zamestnanosti na oZivenie hospodarskej aktivity.

Po prudkom spomaleni rastu podnikovych ziskov v roku 2012 sa v roku 2013 oc¢akava jeho ustalenie
vdaka postupnému, aj ked skromnému oZiveniu hospodarskej aktivity v priebehu roka. V stredno-
dobom horizonte sa o¢akava, ze postupné zlep$ovanie hospodarskych podmienok prispeje k mier-
nemu narastu ziskovych marzi.

Podla decembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu by
mala ro¢na miera infldcie HICP dosiahnut 1,4 % v roku 2013, 1,1 % v roku 2014 a 1,3 % v roku
2015. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2013 bola
projekcia inflacie upravend smerom nadol o 0,1 percentualneho bodu na rok 2013 a 0 0,2 percen-
tudlneho bodu na rok 2014 (viac v ¢lanku ,,Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému
pre eurozénu z decembra 2013).

Rizikd ohrozujtce vyhlad cenového vyvoja zostavaju v strednodobom horizonte celkovo vyvazené.
Rizika rychlejsieho cenového vyvoja suvisia najmé s vy$simi cenami komodit, ako aj s vyraznej$im
nez o¢akdvanym rastom regulovanych cien a nepriamych dani, zatial ¢o rizikd pomalsieho ceno-
vého vyvoja pramenia zo slab$ej nez o¢akavanej hospodarskej aktivity.
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4 PRODUKCIA, DOPYTATRH PRACE

Po raste v druhom Stvrtroku 2013 na tirovni 0,3 % klesol redlny HDP eurozony v trefom Stvrtroku
medzistvrtrocne o 0,1 %. Vyvoj ukazovatelov dovery na zdklade prieskumov do novembra zodpo-
vedd kladnej miere rastu aj v poslednom Stvrtroku tohto roka. Pokial ide o vyvoj v rokoch 2014
a 2015, ocakdva sa pomalé oZivovanie tempa produkcie najmdi vdaka urcitému zvyseniu domdceho
dopytu podporeného akomodativnym nastavenim menovej politiky. Hospoddrska aktivita eurozo-
ny by mala navyse taZit aj z postupného posilriovania dopytu po vyvoze. V redlnej ekonomike sa
uz prejavuje aj vyrazné zlepsenie situdcie na financnych trhoch zaznamenané od minulého roka,
ako aj pokrok dosiahnuty pri financnej konsoliddcii. Redlne prijmy okrem toho v poslednom Case
tazili z nizsej infldcie cien energii. Nezamestnanost v eurozéne ostava napriek tomu vysokd a na
hospoddrsku aktivitu budi mat nadalej vplyv aj nevyhnutné tipravy bilancie vo verejnom aj siik-
romnom sektore.

Toto hodnotenie sa odrdza aj v makroekonomickych projekcidch odbornikov Eurosystému z decem-
bra 2013, podla ktorych md v roku 2013 rocny rast redlneho HDP najprv klesniit o 0,4 % a potom
v roku 2014 vzrdst o 1,1 % a v roku 2015 0 1,5 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2013 zostala projekcia rastu redlneho HDP nezmenend a na rok 2014
bola upravend o 0,1 percentudlneho bodu nahor. Za nepriaznivy prvok sa povaZuji rizikd suvisiace
s hospoddrskou perspektivou eurozény.

4.1 REALNY HDP A ZLOZKY DOPYTU

Realny HDP sa v trefom $tvrtroku 2013 medzi$tvrtroc¢ne zvysil o 0,1 %, pricom v predchadzaju-
com $tvrtroku vzrastol o 0,3 % (graf 48). V tomto vysledku sa odraza kladny prispevok doméaceho
dopytu a zmien zasob, zatial ¢o Cisty vyvoz zaznamenal zaporny prispevok.

Najnov$im vyvojom HDP sa skon¢ilo dlhé ob-

dobie zaporného rastu produkcie v eurozone,

ktoré mozno vysvetlit predovsetkym vyvojom

v oblasti domaceho dopytu_ Investicie boli (medziétvrt’roér@ mie'ra rastu a $tvrtrocné prispevky v percentual-
nych bodoch; ocistené od sezénnych vplyvov)

ovplyvnené prevladajiucou vysokou neistotou, ‘
=== Doméci dopyt (bez zasob)

slabymi vyhliadkami v oblasti dopytu a zis- e Zmena stava zdsob
kovosti a v niektorych krajinach aj prisnymi Cisty export
—— Celkovy rast HDP

podmienkami poskytovania verov, fiskdlnymi 06 06
obmedzeniami a prebiehajicim procesom od- | |
dlZovania. Spotrebitelské vydavky boli navyse 0.4 0.4
ovplyvnené klesajucou zamestnanostou a vyso- - HHHH‘ -
kou inflaciou redlneho prijmu domacnosti. e

0.0 S_ 00
Najnovsie tudaje z prieskumov sa zhoduja s po- o9 =,
krac¢ujicim kladnym rastom v poslednom §tvrt- ||
roku 2013. Neskdr sa o¢akdva mierne zrychle- 04 -0.4
nie dynamiky rastu, ozivenie vSak bude aj dalej | ¢ 06
napredovat len pomaly. Ocakava sa, Ze hlavnym
faktorom zvys$enej aktivity bude postupné ozi- 08 08
venie domaceho dopytu, v ktorom sa odrazi 1.0 | | | | 10
akomodativne nastavenie menovej politiky, Q3 Q4 Ql Q2 Q3

<Kia A oo ; . 2012 2013
vyssia dovera a mensia neistota. Redlny dispo-
nibilny prijem by mohla podporit aj menej re- Zdroj: Eurostat a vyjpocty ECB.
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$triktivna fiskalna politika a klesajtca inflacia cien komodit. Aktivitu bude stéle viac podporovat
priaznivy vplyv postupného zvysovania zahrani¢ného dopytu na vyvoz eurozdny.

SUKROMNA SPOTREBA

Stikromna spotreba vzrastla v tretom $tvrtroku 2013 o 0,1 %, pricom zaznamenala kladny rast uz
druhy $tvrtrok po sebe. V raste v trefom $tvrtroku sa odrdza vyssia spotreba maloobchodnych
tovarov, ktord ¢iasto¢ne vynahradila nizku spotrebu v sluzbach. Predaj automobilov pravdepodob-
ne zaznamenal neutralny prispevok k rastu spotreby. Najnovsi vyvoj kratkodobych ukazovatelov
a prieskumy celkovo poukazuju na nizky rast vydavkov domdacnosti v nadchadzajiucom obdobi.

V nevyraznom vyvoji spotrebitelskych vydavkov v poslednych dvoch rokoch sa prejavoval hlavne
vyvoj redlneho disponibilného prijmu, ktory negativne ovplyvnili rastice ceny komodit a opatre-
nia v ramci fiskalnej konsolidacie.

Dalsie tlaky na znizovanie agregovaného redlneho prijmu domdacnosti vyvoldvala klesajica za-
mestnanost. V poslednej dobe sa vSak na sukromnej spotrebe priaznivo odrazil pomalsi rast cien
komodit a zmiernenie fiskalnej brzdy. V doésledku toho sa redlny prijem znizoval v poslednom
¢ase menej vyrazne ako predchadzajucich §tvrtrokoch, pricom v druhom $tvrtroku 2013 klesol
medziro¢ne len 0 1,1 % v porovnani s prudkym poklesom na trovni 2,3 % v poslednom §tvrtroku
2012. Zaroven sa v druhom §tvrtroku 2013 mierne znizili aj uspory domacnosti a v dosledku toho
dalej klesala uz aj tak nizka miera uspor.

Pokial ide o kratkodobu dynamiku v poslednom $tvrtroku 2013, redlne aj odhadované udaje nazna-
¢uju pokracujuci tlmeny vyvoj spotrebitelskych vydavkov. Maloobchodny predaj stupol v oktébri me-
dzimesacne 0 0,2 % a bol 0,5 % pod priemernou
uroviiou zaznamenanou v tretom Stvrtroku. Index
nakupnych manazérov (PMI) pre maloobchodny
predaj bol v oktdbri a novembri v priemere na

, . v . ’ [y > (mesac¢né tdaje
urovni 47,9, ¢o je v porovnani s tretim $tvrtrokom je)

2013 zhorsenie. V prvych dvoch mesiacoch po- = Celkovy maloobchodny predaj" (favé os)

‘ M > s 1a. . e Dévera medzi spotrebitelmi® (prava os)
sledného $tvrtroka bol ukazovatel dévery v ma- e N
loobchode Eurépskej komisie v priemere vysoko — PMIY aktuélne trzby v porovnani s predchidzajicim

” . X . ! mesiacom (prava os)
nad drovilou zaznamenanou v tretom $tvrtroku,

ako aj mierne nad svojim dlhodobym priemerom.
Okrem toho sa v mesiaci oktober zvysil pocet re-
gistracii novych osobnych automobilov o 2,4 %,
¢o zabezpetilo pozitivny Start do posledného
§tvrtroka. Nakupy automobilov a iného drahého
tovaru vSak pravdepodobne zostanu aj v dalom
obdobi tlmené. V oktdbri a novembri bol ukazo-
vatel Eurdpskej komisie tykajuci sa o¢akavanych
velkych nakupov takmer v blizkosti svojich urov-
ni zaznamenanych v prvom a druhom $tvrtroku y
2013, a teda nadalej zostaval na nizkej Grovni, 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ktora zodpoveda utlmenej spotrebe tovarov dlho- o o ) o
K X . Zdroj: Prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnikatelmi a spo-

dobej spotreby. V novembri sa po 11 mesiacoch  trebitelmi a Eurostat, Markit a vypocty ECB.

v . . . Cop1 1) Ro¢néd percentudlna zmena; trojmesaény klzavy priemer;
zvy$ovania po sebe mierne zniZzila spotrebitelskd  upravené podta poctu pracovnych dni; vritane paliv.
dovera v eurozéne (graf 49)' Tento pokles viak 2) Percentudlna odchylka, ocistené od sezonnych vplyvov

a upravené podla strednej hodnoty.
SpéSObil najmii V}}VOJ niekoﬂq’rch nérodn}',ch inde- 3) Index nakupnych manazérov; odchylky z hodnoty indexu 50.
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xov, zatial ¢o spotrebitelska nalada sa vo vdc¢sine krajin eurozdny zlepsila. Index spotrebitelskej dovery
v eurozoéne je stale o nie¢o pod troviou svojho historického priemeru.

INVESTICIE

Tvorba hrubého fixného kapitalu réstla uz druhy $tvrtrok za sebou, pricom sa po zniZovani, ktoré
sa zaznamenavalo od zaciatku roka 2011 do prvého $tvrtroku 2013, zvysila v tretom S$tvrtroku
0 0,4 %. Slaby vyvoj investicii zaznamendavany v poslednych dvoch rokoch stvisi s kombinaciou
nizkeho dopytu a ziskov, vysokej neistoty a finan¢nych obmedzeni.

Kompletna skladba tvorby kapitalu za treti §tvrtrok 2013 eSte nie je k dispozicii. Dostupné udaje
z najvacsich krajin eurozény tykajtce sa nestavebnych investici, ktoré zodpovedaju polovici celko-
vych investicii, v§ak poukazuji na pokracujice tlmene ozivenie v tretom $tvrtroku. Aj kratkodobé
ukazovatele za eurozénu ako celok potvrdzuju obraz tlmeného oZivenia nestavebnych investicii,
kedze v tretom $tvrtroku produkcia investi¢ného tovaru zvacsa stagnovala, pricom podnikatelska
nélada zostala na urovni spojenej s expanziou a zvysila sa miera vyuzitia kapacit. Udaje z priesku-
mov, ako je index PMI pre vyrobny sektor a ukazovatele dovery Eurdpskej komisie tykajice sa
sektoru vyroby a sektoru investi¢nych tovarov, sa v tretom Stvrtroku zlepsili a v septembri dosiahli
alebo prevysili svoju priemernt dlhodobu uroven. V tretom $tvrtroku 2013 sa pravdepodobne
stabilizovali investicie v stavebnictve do nebytovych nehnutelnosti aj do nehnutelnosti na byvanie,
pretoze index stavebnej vyroby sa zvy$il len okrajovo a dopyt zostal nizky.

Pokial ide o posledny §tvrtrok 2013, niekolko prvych dostupnych ukazovatelov celkovo poukazuje
na pretrvavajuci mierny rast tvorby nestavebného kapitédlu v eurozéne. V poslednom §tvrtroku
sa zvysilo vyuzivanie kapacit, hodnoty indexu nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobny sektor
a jeho zlozka novych objednavok sa v oktébri a novembri dalej zvySovali a zlepsili sa aj udaje
z prieskumov Eurdpskej komisie zameranych na nevybavené objednavky firiem a ich o¢akavania
v oblasti vyroby dostupné do novembra. Pokial ide o stavebné investicie, podla tdajov z prieskumu
je pravdepodobné, ze v poslednom $tvrtroku zostant v podstate nezmenené.

V dalSom obdobi sa o¢akava, Ze nestavebné investicie budu za¢iatkom roka 2014 dalej tlmene rast
v prostredi nizkej dovery a slabého rastu Gverov spojenym okrem iného s prebiehajiucim procesom
ustupu od dlhového financovania v bankach a firmach v mnohych krajinach eurozény. Podla priesku-
mu investicii Eurdpskej komisie sa v roku 2014 vzhladom na priaznivejsie podmienky v oblasti dopytu
a financovania ocakava rast realnych priemyselnych investicii o 3 %. Ocakava sa, Ze stavebné investicie
budu koncom roka 2013 a zaciatkom roka 2014 slabé v dosledku pokracujucich uprav na trhu s nehnu-
telnostami na byvanie v mnohych krajinach eurozény a prevladajicej nizkej dovery v tomto sektore.

SPOTREBA VEREJNEJ SPRAVY

Spotreba verejnej spravy sa v tretom $tvrtroku 2013 v realnom vyjadreni zvysila, ¢o bolo sposobené
hlavne pomal$im tempom fiskalnej konsolidacie v priebehu roka 2013 v mnohych krajinach eurd-
zony. Pokial ide o zakladné trendy jednotlivych zlozZiek, tento rast bol pravdepodobne sposobeny
najma oZzivenim miery rastu odmien zamestnancov verejnej spravy, ktoré tvoria takmer polovicu
celkovej spotreby verejnej spravy. Rast socialnych transferov v naturaliach, ktoré tvoria priblizne
§tvrtinu spotreby verejnej spravy, ostal oproti minulému $tvrtroku v podstate nezmeneny, ¢o je v su-
lade so skusenostami a pravidelnym vyvojom. Je to spdsobené tym, Ze tento komponent zahfna
polozky, ktoré maju tendenciu priebezne rast na relativne stabilnej Grovni, ako napriklad vydavky na
zdravotnu starostlivost. Naopak vydavky na medzispotrebu, ktoré tvoria o nie¢o menej ako $tvrtinu
celkovych vydavkov verejnej spravy, sa v dosledku prebiehajiceho procesu fiskalnej konsolidacie
dalej znizovali. Pokial ide o dalsi vyvoj, prispevok spotreby verejnej spravy k domacemu dopytu by
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mal zostat v nasledujucich $tvrtrokoch obmedzeny, kedZe vo viacerych krajinach eurozdény pretrvava
potreba vyznamnej rozpoctovej konsolidacie (¢ast 5).

LASOBY

V tretom §tvrtroku 2013 mali zmeny zasob kladny prispevok k $tvrtroénému rastu HDP vo vyske 0,3
percentudlneho bodu po celkovo neutralnom kumulovanom prispevku v prvych dvoch §tvrtrokoch,
kedZe sa mierne tempo obnovy zdsob pozorované v prvych dvoch $tvrtrokoch o nieco zrychlilo.
Tento vyvoj vo vSeobecnosti ukonil sled takmer nepretrzitych zapornych prispevkov zasob k rastu
pozorovanych od polovice roka 2011 do konca roka 2012, ktory dosiahol kumulovana hodnotu -1,0
percentualneho bodu (¢o sa takmer rovnd kumulovanému poklesu HDP za toto obdobie). Vyrazné
tempo obnovy zdsob zaznamenané v prvom polroku 2011 (0,9 % HDP z hladiska hodnoty) sa v tom-
to zmysle zmenilo na mierne zbavovanie sa zdsob v poslednom $tvrtroku 2012 (-0,1 % HDP), pricom
sa zd4, Ze sa uz zacala nova faza obnovy zasob (v trefom $tvrtroku 2013 +0,1 % ).

Najnovsie dokazy z prieskumov indexu PMI za oktéber a november 2013 taktiez potvrdzuju pretr-
vavajuci trend postupne spomalujiceho sa zbavovania zasob zaznamenany od konca roka 2012 (graf
50). Tento trend bude pravdepodobne pokracovat aj v poslednom $tvrtroku 2013, viac pri vstupoch
a hotovom tovare vo vyrobe ako pri tovare v maloobchode. Najnovsie prieskumy Eurdpskej komisie
okrem toho naznacuju, ze firmy povazuji zasoby v maloobchodnom sektore a v men$om rozsahu vo
vyrobe (hotovy tovar), v porovnani s historickymi priemermi za pomerne nizke a Ze toto hodnotenie
je rozsirené viac ako sa uvadzalo v predchadzajucich prieskumoch. Toto naznacuje, Ze zasoby mézu
v nadchéadzajicom obdobi prispiet k rastu mierne pozitivne az neutralne.

ZAHRANICNY OBCHOD
Rast vyvozu tovarov a sluzieb eurozony sa po vyraznom oziveni v druhom §tvrtroku 2013 medzistvrt-
ro¢ne spomalil v trefom §tvrtroku na 0,2 % (graf 51). V tomto poklese sa odraza v prvom rade slaby

(difuzny index, v mld. EUR) (medzi$tvrtroéné percentudlne zmeny; percentalne body)
=== Narodné ucty ('ava os) = Cisty obchod (pravé os)
----- PMI (prava os) +++++ Dovoz (l'ava os)
==== Vyvoz (l'ava os)
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Zdroje: Markit, Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a ECB.

Pozndmka: Ndrodné ucéty: zmeny v stave zasob ¢o do velkosti.
PMI: priemer zdsob nedokoncenych a hotovych tovarov vo vy-
robe a v maloobchode.
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zahrani¢ny dopyt a v mensej miere vplyv zhodnotenia eura v nominalnom efektivnom vyjadreni. K niz-
kemu vyvozu eurozény v tretom S$tvrtroku prispel pravdepodobne nizky dopyt vyspelych ekonomik
mimo eurozény, najma Spojenych $tatov, zatial ¢o dopyt rozvijajucich sa ekonomik, najmé Ciny, si udr-
zal dynamiku. Vyvoz do eurdpskych krajin mimo eurozoény zostal kladny a v trefom $tvrtroku vzrastol.

Dovoz eurozény sa medzi$tvrtocne zvysil a po vyraznom oziveni v druhom $tvrtroku vzrastol
v trefom $tvrtroku 2013 o 1,0 %. Zvy$enie dovozu celkovo zodpovedd postupnému oziveniu do-
maceho dopytu po troch rokoch klesajiceho rastu a naslednom zapornom raste, pretoze niekolko
krajin eurozony znizilo vysoky deficit na beznom uéte. Kedze dovoz prevysoval vyvoz, prispevok
¢istého obchodu k rastu HDP sa po prvykrat od zac¢iatku roka 2010 zmenil v trefom $tvrtroku 2013
na zaporny, pricom klesol o 0,3 percentudlneho bodu. V tomto stave sa odraza zuzovanie rozdielu
v raste dopytu medzi eurozénou a jej hlavaymi obchodnymi partnermi a v mensom rozsahu je aj
dosledkom zhodnocovania eura v nominalnom efektivnom vyjadreni od polovice roku 2012.

Dostupné ukazovatele z prieskumov naznacuju, Ze vyvoz eurozény bude v najbliz§om obdobi aj
nadalej expandovat. Index PMI pre nové vyvozné objednavky sa v trefom $tvrtroku vyrazne zlep-
$il, ked sa dostal nad prah expanzie na trovni 50. V novembri bol na arovni 54,0, ¢o bola najvyssia
uroven zaznamenana po viac ako dvoch rokoch. Ukazovatel Eurdpskej komisie hodnotiaci nevy-
bavené vyvozné objednavky zaznamenaval od aprila zlepSenie a v novembri sa dostal na najvyssiu
uroven od zaciatku roka 2012. Obidva ukazovatele st na urovni zodpovedajticej miernemu rastu
vyvozu v blizkej budicnosti, ktory podporuje aj rast zahrani¢ného dopytu. V blizkej budtcnosti
sa pravdepodobne zvysi aj dovoz eurozdny, aj ked len slab$im tempom, ¢o je celkovo v sulade
s postupnym ozivenim domaceho dopytu.

4.2 SEKTOROVA PRODUKCIA

Pokial ide o produkciu v ramci ndrodnych uctov, po zvyseni v druhom §tvrtroku o 0,3 % vzrast-
la celkova pridana hodnota v tretom $tvrtroku 2013 medzi$tvrtro¢ne o 0,1 %. Tento najnovsi rast je
druhy po sebe nasledujuci rast celkovej pridanej hodnoty po $iestich $tvrtrokoch zniZovania a da
sa pripisat vyvoju v sektore sluzieb. Kratkodobé ukazovatele poukazujt na dalsi rast v poslednom
$tvrtroku 2013, ktory bude v blizkosti nevyraznych hodnot miery rastu zaznamenanych v druhom
a trefom §tvrtroku tohto roka.

Z dlhodobejsej perspektivy sa vyvoj v jednotlivych sektoroch taktiez vyrazne 1i$il od maximal-
nych hodnét pozorovanych v rokoch 2007 - 2008. V trefom Stvrtroku 2013 sa pridana hodnota
v priemyselnom sektore (bez stavebnictva) stale pohybovala 7 % pod svojou najvyssou hodnotou
z konca roku 2007 a pridana hodnota v sektore stavebnictva bola 24 % pod svojou najvy$sou urov-
nou, zatial ¢o pridana hodnota v sluzbach bola od za¢iatku roka 2011 mierne nad svojou najvyssou
predkrizovou hodnotou z roku 2008.

PRIEMYSEL BEZ STAVEBNICTVA

Po $tvrtro¢nom raste na urovni 0,5 % v predchadzajiucom §tvrtroku bola pridana hodnota v prie-
myselnom sektore bez stavebnictva v trefom §$tvrtroku 2013 stabilnd. Produkcia zaznamenala
v trefom $tvrtroku mierny pokles po raste na urovni 1,0 % v predchadzajucom Stvrtroku (graf 52).
Tento mierny §tvrtro¢ny pokles produkcie bol spdsobeny hlavne niz§ou vyrobou energii a v men-
$om rozsahu k nemu prispeli aj zaporné prispevky investicného a spotrebného tovaru. Podla uda-
jov z prieskumov Eurdpskej komisie bol zaroven v trojmesa¢nom obdobi do oktébra silnejsi dopyt,
aj ked z pomerne nizkeho zakladu.
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(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné idaje; (mesa¢né udaje; ocistené od sezénnych vplyvov)
otistené od sezénnych vplyvov)

== Investiény tovar mmm  Priemyselna produkeia® (l'ava os)
wms  Spotrebny tovar ~ eeees Indikator dovery v priemysle® (prava os)
Medzispotreba ==== PMI (prava os)

wmsm  Energie
----- Spolu, bez stavebnictva
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Pozndmka: Zndzornené udaje st kalkulované ako podiel trojme- telmi a spotrebitelmi, Markit a vypocty ECB.
sa¢nych klzavych priemerov voci zodpovedajucemu priemeru Pozndmka: Udaje z prieskumu sa tykaji priemyselnej vyroby.
spred troch mesiacov. 1) Percentudlna zmena medzi dvoma po sebe iducimi trojme-

sa¢nymi obdobiami.

2) Percentuélne odchylky.

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

Pokial ide o dalsi vyvoj, kratkodobé ukazovatele naznacuju v poslednom $tvrtroku 2013 miernu
expanziu aktivity v priemyselnom sektore. Ukazovatel ECB hodnotiaci nové priemyselné objed-
navky bez tazkych dopravnych prostriedkov, ktory je menej ovplyvneny velkymi objednavkami
ako ukazovatel celkovych novych objednavok, vzrastol v trefom §tvrtroku medzistvrtro¢ne o 1,4 %
v porovnani so zvySenim o 0,7 % v predchadzajucom §tvrtroku. Oc¢akavanie firiem tykajice sa
novych objednavok na nasledujtce tri mesiace sa podla udajov z prieskumov Eurépskej komisie
v trojmesa¢nom obdobi do oktébra dalej zlepSovali. V oktdébri a novembri bol index PMI pre
produkciu vo vyrobe a nové objednavky blizko Grovni zaznamenanych v trefom $tvrtroku, a teda
zostal zretelne nad teoretickou hodnotou nulového rastu 50 (graf 53). V oktdbri a novembri sa
dalej zlepSoval aj ukazovatel dovery v priemysle Eurépskej komisie.

STAVEBNICTVO

Po deviatich $tvrtrokoch poklesu zostala pridand hodnota v stavebnictve v trefom $tvrtroku 2013
stabilnd. Stavebna vyroba sa v trefom $tvrtroku 2013 medzi$tvrtro¢ne zvysila, pri¢om réstla o nie-
¢o rychlejsie ako v druhom $tvrtroku. Bolo to aj napriek skuto¢nosti, Ze po tom, ¢o nepriaznivé
poveternostné podmienky v prvom §tvrtroku narusili v niektorych krajindch eurozény vsetky
aktivity v celom stavebnictve, doslo v druhom $tvrtroku k oZiveniu stavebnej aktivity.

Pokial ide o dalsi vyvoj, kratkodobé ukazovatele potvrdzuju slabu dynamiku v stavebnom sek-
tore. Mesa¢né idaje o stavebnej produkcii vykazali v septembri medzimesa¢ny pokles na Grovni
1,3 %, ¢o vzhladom na negativny prenosovy uc¢inok predstavuje nepriaznivy zaciatok posledného
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tvrtroka. Vysledky prieskumov poskytuji o nie¢o menej pesimisticky obraz vyvoja v poslednom
$tvrtroku. Napriklad ukazovatel dévery v stavebnictve Eurépskej komisie bol v oktébri a novem-
bri v priemere mierne nad droviiou priemeru zaznamenaného v trefom $tvrtroku. Zaciatkom
posledného $tvrtroku sa v oproti tretiemu $tvrtroku okrajovo zlepsili aj indexy PMI pre stavebnu
produkciu a nové objednavky, aj ked zostali pod hodnotou 50, a teda naznacuji zaporny rast.

SLUZBY

Po oziveni a kladnom medzi$tvrtroénom raste o0 0,3 % v druhom $tvrfroku 2013 pridand hodnota
v sektore sluzieb rastla o nie¢o pomalsie aj v trefom Stvrtroku a stpla o 0,2 %. Posledné udaje
naznacuji, Ze nedavne zvysSenie aktivity v sektore sluzieb bolo rovnomerne rozlozené medzi tr-
hové aj netrhové sluzby (ktoré zahfnaju oblast verejnej spravy, skolstva, zdravotnictva a socidlne;j
prace). Pridand hodnota v netrhovych sluzbach sa zvysila v tretom $tvrtroku 2013 medzistvrtroc-
ne o 0,2 %, pricom v predchddzajucom $tvrtroku zaznamenala podobny rast. Pridand hodnota
v trhovych sluzbach sa zvysila v tretom $tvrtroku o nieco menej, medzistvrtrocne stipla o 0,1 %,
pri¢om v predchddzajicom $tvrtroku zaznamenala rast na urovni 0,3 %. Pri pohlade na jednotlivé
sektory bol vyvoj pridanej hodnoty rozdielny, pricom v informaénych a komunika¢nych sluzbach
sa mierne znizila a vo finan¢nych a poistovacich sluzbach sa zvygila, takze v tretom $tvrtroku sa
zaznamenal kladny medzitvrtro¢ny rast pridanej hodnoty.

Prieskumy vyhladovo poukazuju na pokracujuci pozitivny, aj ked len mierny rast v sektore slu-
zieb ku koncu roka. Na zaklade dostupnych udajov za prvé dva mesiace posledného $tvrtroku
index PMI pre aktivity v sektore sluzieb vzrastol nad svoju priemernt hodnotu za treti §tvrtrok,
¢im dosiahol uz druhy $tvrtrok po sebe hodnotu nad teoretickou referen¢nou hranicou nulového
rastu 50. Aj ukazovatel dovery v sluzbach Eurdpskej komisie naznacuje vyrazné zlepsenie aktivity
v porovnani stretim Stvrtrokom 2013.

4.3 TRH PRACE

Udaje o trhu prace eurozény neddvno vykézali prvé naznaky zlep$enia, aj ked je dynamika trhu prace
v jednotlivych krajinach nadalej vyrazne odlisnd. Vyvoj zamestnanosti ako vidy zaostéva za hospo-
darskou aktivitou a vyhladové ukazovatele, ako napriklad ukazovatele zaloZzené na prieskumoch,
predpokladaji v nasledujtcich $tvrtrokoch stabilizaciu zamestnanosti v eurozéne. Box 6 poukazuje
na to, Ze kriza vyrazne ovplyvnila zamestnanost v netrhovych sluzbach v eurozéne, av$ak tieto zmeny
boli mensie a celkovo sa zacali neskdr ako v ostatnych odvetviach hospodarstva.

Pocet zamestnanych 0sdb sa v druhom stvrtroku 2013 medzistvrtro¢ne znizil o 0,1 % po poklese
00,4 % v predchadzajicom §tvrtroku (tabulka 11). V ¢leneni podla sektorov bol pokles zamestna-
nosti v druhom $tvrtroku sposobeny hlavne vyvojom v stavebnictve a vo vyrobnych sektoroch. Na-
opak sektor polnohospodarstva vykazal kladny rast zamestnanosti sposobeny hlavne do¢asnymi
faktormi stvisiacimi s pocasim, zatial ¢o zamestnanost v sektore sluzieb zostala celkovo stabilna
(hoci s rozdielmi v jednotlivych sektoroch).

Po poklese 0 0,9 % v prvych troch mesiacoch roka vzrastol celkovy pocet odpracovanych hodin
v druhom §tvrtroku 2013 medzistvrtro¢ne o 0,6 %. Moze to s¢asti odrdzat ozivenie z predchddza-
juceho Stvrtroka, ktory bol ovplyvneny faktormi spojenymi s poc¢asim, ale moéze to signalizovat aj
zlepSenie na trhu prace, kde pred prijimanim dalsich pracovnikov zvycajne dochadza k normaliza-
cii po¢tu odpracovanych hodin. Hoci st vysledky prieskumov stale nizke, naznacujui napriek tomu
celkové zlepSenie zamestnanosti v druhom polroku v porovnani s druhym $tvrtrokom (graf 54).
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Tabul'ka 11 Rast zamestnanosti

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

Pocet 0s0b Pocet hodin

Roc¢né miery Stvrtro¢né miery Ro¢né miery Stvrtro¢né miery
2011 2012 2012 2013 2013 2011 2012 2012 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2
Hospodarstvo spolu 0,3 -0,7 -0,3 -0,4 -0,1 0,3 -1,5 -0,7 -0,9 0,6

z toho:

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

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahfna aj sluzby domacnostiam, slobodné umenia a aktivity extrateritoridlnych organizacii.

Produktivita prdce na zamestnanu osobu sa v druhom $tvrtroku 2013 zvysila o 0,4 % rocne, po
znizeni 0 0,2 % v prvom $tvrtroku (graf 55). Produktivita na odpracovanu hodinu sa zvySovala
pomals$im tempom, ¢o je v stllade s prudkym rastom celkového poétu odpracovanych hodin. V dé-
sledku spomalenej hospodarskej aktivity sa o¢akava nizky rast produktivity v druhom S$tvrtroku
2013, pricom v poslednom $tvrtroku sa ma mierne zvysit.

Graf 54 Rast zamestnanosti a ocakdvania v oblasti zamestnanosti

(ro¢na percentudlna zmena; percentudlne odchylky, o¢istené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi.
Poznamka: Percentudlne odchylky st upravené podla strednej hodnoty.
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Graf 55 Produktivita prace na zamestnanca Graf 56 Nezamestnanosft

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

V stlade s poklesom zamestnanosti sa stdle zvy$ovala miera nezamestnanosti, ktora v septembri
dosiahla doteraz najvy$siu hodnotu 12,2 % zaznamenanu od zaciatku merania v roku 1995. Novsie
udaje véak ukazuju, Ze miera nezamestnanosti klesla v oktobri na 12,1 % (graf 56). Zatial ¢o sa neza-
mestnanost medzi osobami nad 25 rokov pravdepodobne vyrovnava, nezamestnanost mladych ludi
stale stupa. Ro¢na zmena miery celkovej nezamestnanosti klesa od polovice roka 2012, ¢o naznacuje,
Ze sa situdcia zhor$uje pomal$im tempom a Ze dochadza k jej stabilizacii. Pokial ide o dal$i vyvoj,

ocakava sa postupné znizovanie miery nezamestnanosti, aj ked len pomalym tempom.

VPLYV KRiZY NA ZAMESTNANOST A MZDY V NETRHOVYCH SLUZBACH

Konsolida¢né usilie zamerané na udrzatelnost verejnych financii v krajinach eurozény malo v po-
slednych rokoch vplyv aj na mzdové naklady vo verejnom sektore. V nadchadzajicom obdobi mézu
tieto konsolida¢né opatrenia znamenat v ramci o¢akavaného ozivenia produkcie v eurozdne rezis-
tenciu pokial ide o celkovy rast zamestnanosti. V tomto kontexte sa v tomto boxe skimaji zmeny
zamestnanosti a miezd od zaciatku finan¢nej krizy v roku 2008 v netrhovych sluzbach, ktoré sa tu
vymedzuju ako verejna sprava a obrana, povinné socialne zabezpecenie, Skolstvo, zdravotnictvo
a aktivity v oblasti socidlnej préce.! Tieto aktivity tvoria v eurozone ako celku takmer $tvrtinu cel-
kovej zamestnanosti, v jednotlivych krajinach st v8ak rozdiely v tom, v akej miere st poskytované
z verejnych alebo sikromnych zdrojov. Verejna sprava v uzsom zmysle tvori v eurozoéne asi dve
tretiny zamestnanosti v netrhovych sluzbach.

1 Zodpovedi to siétu sektorov O az Q ¢lenenia klasifikacie NACE Revision 2. Stvrtro¢né idaje z narodnych Gétov pouzité v tomto boxe
st dostupné len ako stiéty za tieto sektory.
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ECB

Zmeny zamestnanostivnetrhovych sluzbach

V prvych troch rokoch krizy, od roku 2008 do
roku 2010, zamestnanost v netrhovych sluzbach
v eurozdne nadalej rastla. Naznaky poklesu sa
tu zacali prejavovat v podstate len v poslednych
dvoch rokoch (graf A). Naopak v ostatnych od-
vetviach hospodarstva sa zamestnanost zacala
znizovat priblizne v prvej polovici roka 2008,
v Case, ked sa zacala recesia.

Tlmenejsia zmena zamestnanosti v netrho-
vych sluzbach je $tylizovana skuto¢nost hos-
podarskeho cyklu, v ktorej sa odraza posky-
tovanie zdkladnych sluzieb v oblastiach ako
je presadzovanie prava, $kolstvo a zdravot-
nictvo, bez ohladu na vykyvy celkovej hospo-
darskej aktivity. Vystupniovanie krizy na jesen
2008 si vo vicsine ¢lenskych $tatov EU vynt-
tilo prijatie stimula¢nych opatreni, ¢iastocne
v ramci Planu hospodarskej obnovy Eurdpy.
V désledku toho mdze byt oneskorenie zmien
zamestnanosti v netrhovych sluzbach v po-
rovnani s ostatnymi hospodarskymi odvetvia-
mi ¢iastocne spdsobené rozhodnutiami vlad
uskutoc¢nit v tomto obdobi fiskdlnu expanziu.

Tlmenejsia zmena zamestnanosti v netrho-
vych sluzbach vo vztahu k zamestnanosti
v ostatnych odvetviach hospodarstva v obdobi
krizy je vyraznou Crtou vo vetkych krajinach
eurozony (graf B). S vynimkou niekolkych kra-
jin, v ktorych panuje napitie na trhoch, ako je
Grécko, Spanielsko, Taliansko a Portugalsko, sa
vo vacsine krajin eurozony zamestnanost v ne-
trhovych sluzbich v obdobi od polovice roka
2008 do polovice roka 2013 vyznacovala klad-
nou priemernou ro¢nou mierou rastu. Platilo
to aj v pripade niektorych krajin, v ktorych za-
mestnanost v ostatnych odvetviach hospodar-
stva vykazovala prudky priemerny pokles, ako
napriklad v Irsku a Slovinsku.

Zmeny miezd v netrhovych sluzbach

Mzdové naklady sa v adaptacnych obdobiach
mozu riadit prostrednictvom zmien zamest-
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(Index: Q1 2008 = 100; sezonne a podla pracovnych dni upravené
udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB.

Pozndmky: Zamestnanost v ostatnych odvetviach hospodarstva sa
definuje ako celkova zamestnanost minus zamestnanost v netrho-
vych sluzbach.

(priemerné ro¢né percentualne zmeny od Q2 2008 do Q2 2013;
sezonne upravené udaje)

Os x: netrhové sluzby

Os y: ostatné odvetvia hospodarstva
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: 1) Zamestnanost v ostatnych odvetviach hospodar-
stva sa definuje ako celkova zamestnanost minus zamestnanost
v netrhovych sluzbach.

2) Udaje za Maltu st len za obdobie do prvého $tvrtroka 2013.
3) Hrubd modra ¢iara charakterizuje rovnaku troven rastu v ne-
trhovych sluzbach a v ostatnych odvetviach hospodarstva.



Graf C Zmeny mzdy v krajindch evrozony
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

zamestnancov. Struktira zamestnanosti sa Poznimky: 1) Mzdy v ostatnych odvetviach hospodérstva sa defi-
v netrhovvch sluzbach od zaciatka kriz o nujd ako celkové mzdy minus mzdy v netrhovych sluzbdch.
W Y P 2) Mzdy predstavuje odmena na zamestnanca.
PP o ; 3) Udaje za Maltu su len za obdobie do prvého $tvrtroka 2013.
sunula dale] smerom k VYSOkOkvahﬁkovanym 4) Hrubd modra ¢iara charakterizuje rovnaka roveii rastu v ne-
pracovnikom. Pocet pracovn}']ch miest pre trhovych sluzbach a v ostatnych odvetviach hospodarstva.

Graf D Zamestnanost v netrhovych sluibdch a prispevky podla drovne kvalifikacie

(Q4 2007 - Q4 2012)

(percentudlne zmeny; percentualne body)
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Zdroj: Udaje z prieskumu pracovnych sil v EU, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Zamestnanost v netrhovych sluzbach za rok 2007 zahra sektory L az N ¢lenenia klasifikicie NACE Revision 1. Aby sa zohlad-
nila skuto¢nost, Ze idaje nie su sezénne upravené, obdobie krizy sa definuje ako obdobie od posledného $tvrtroka 2007 do posledného
$tvrtroka 2012. Malta nie je zastipena, pretoze nie su dostupné udaje do roku 2008.

2 Celkova odmena v netrhovych sluzbach sa od druhého tvrtroka 2008 do druhého $tvrtroka 2013 v eurozone zvysila o 8,7 %, z ¢oho
1,7 % bolo sposobenych nérastom poctu zamestnancov.
* Rovnaké zdvery vyplyvaju aj z analyzy na zaklade hodinovej mzdy.
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nizko a stredne kvalifikovanych zamestnancov klesal, zatial ¢o vysokokvalifikovani zamestnanci
boli prijimani do zamestnania v priebehu celého obdobia krizy (graf D). Tento vyvoj poukazuje
na dlhodobejsi trend relativneho poklesu dopytu po nizko- a stredne kvalifikovanych zamestnan-
coch. K dévodom tohto stavu pravdepodobne patria aj zvy$ujlce sa poziadavky suvisiace s pra-
covnymi miestami, ktoré si naro¢né na znalosti, a pravdepodobne aj privatizicia alebo externé
zabezpecovanie aktivit, ktoré sa typicky spajaju s nizko kvalifikovanou pracou. Vynimku z tohto
modelu predstavuje Grécko, kde zmeny zamestnanosti v netrhovych sluzbach smerom nadol za-
siahli aj kategérie vysokokvalifikovanych pracovnikov. Naopak v Belgicku, Holandsku a Rakusku
zaznamenali netrhové sluzby vyrovnanejsi rast poctu vysoko-, nizko a stredne kvalifikovanych
zamestnancov. Meniaca sa §truktira zamestnanosti v netrhovych sluzbach z hladiska kvalifikacie
mohla mat vzhladom na vy$sie odmeny vysokokvalifikovanych zamestnancov prorastovy vplyv
na vyvoj priemernej mzdy. Inak povedané posuny v $truktire zamestnanosti z hladiska kvalifi-
kacie mohli v poslednych rokoch do ur¢itej miery prekryt zakladné zmeny miezd v netrhovych
sluzbéch.

Zaverecné poznamky

Kriza vyrazne ovplyvnila zamestnanost v netrhovych sluzbach v eurozdne, avsak tieto zmeny boli
ovela mensie a celkovo sa zacali neskdr ako v ostatnych odvetviach hospodarstva. Naopak v pri-
pade odmien na zamestnanca boli zmeny v netrhovych sluzbach vo vztahu k ostatnym odvetviam
hospodarstva celkovo vyraznejsie, najmi v krajinach, v ktorych panuje napitie na trhoch.

4.4 PERSPEKTIVA VYVOJA HOSPODARSKEJ AKTIVITY

Vyvoj ukazovatelov dovery na zaklade prieskumov do novembra zodpoveda kladnej miere rastu
v poslednom $tvrtroku tohto roka. Pokial ide o vyvoj v rokoch 2014 a 2015, o¢akava sa pomalé
oZivovanie tempa produkcie najmé vdaka uréitému zvySeniu domaceho dopytu podporeného ako-
modativnym nastavenim menovej politiky. Hospodarska aktivita eurozény by mala navyse tazit
aj z postupného posiliiovania dopytu po vyvoze. V redlnej ekonomike sa uz prejavuje aj vyrazné
zlepsenie situdcie na finan¢nych trhoch zaznamenané od minulého roka, ako aj pokrok dosiahnuty
pri finanénej konsolidacii. V redlnych prijmoch sa okrem toho nedavno prejavila aj nizsia infldcia
cien energii. Zaroven vSak v eurozone zostava vysoka nezamestnanost a na hospodarsku aktivitu
budd mat nadalej vplyv aj nevyhnutné upravy bilancie vo verejnom aj suikromnom sektore.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z de-
cembra 2013, podla ktorych ma v roku 2013 ro¢ny rast redlneho HDP najprv klesnit o 0,4 %
a potom v roku 2014 vzrast o 1,1 % a v roku 2015 o 1,5 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2013 zostala projekcia rastu redlneho HDP nezme-
nend a na rok 2014 bola upravena o 0,1 percentudlneho bodu (bliz$ie v ¢lanku tohto Mesa¢ného
bulletinu o makro-ekonomickych projekcidch odbornikov ECB za december 2013).

Za nepriaznivy prvok sa povazuju rizikd suvisiace s hospodarskou perspektivou eurozény. Vy-
voj podmienok na svetovych penaznych a finan¢nych trhoch a s tym stvisiaca neistota by mohli
negativne vplyvat na hospodarsku situdciu. Ostatné rizikd su spojené s vy$$imi cenami komodit,
s moznostou, Ze domaci dopyt a vyvoz budu rast pomalsie ako sa o¢akava, ako aj s pomalym alebo
nedostato¢nym zavadzanim Strukturdlnych reforiem v krajinach eurozény.
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5 FISKALNY VYVO)

Podla hospoddrskej progndzy Eurépskej komisie z jesene 2013 fiskdlna konsoliddcia v eurozone
pokracovala. Deficit verejnych financii by podla oéakdvani mal klesnit z sirovne 3,7 % HDP
v roku 2012 na 3,1 % HDP v roku 2013. Naopak, pomer dlhu verejnej spravy eurozony by sa
podla predpokladov mal zvysit a eSte pred tym, ako sa prvykrdt od vypuknutia financnej krizy
znizi, by mal v roku 2014 dosiahnut svoju maximdlnu hodnotu na tirovni priblizne 96 % HDP.
Ndvrhy rozpoctovych planov, ktoré clenské Stity eurozény po prvykrdt v silade s novymi na-
riadeniami dvojbalika predlozili v polovici oktobra 2013, poukazujii na vyrazné spomalenie
usilia o konsoliddciu. Podla Eurdpskej komisie bude agregované Strukturdlne tsilie v roku 2014
vyplyvajiice z tychto planov iba na tirovni % % HDP. Komisia preto v polovici novembra vyzvala
viaceré (lenské Staty eurozony, aby pred finalizdaciou svojich rozpoctov na rok 2014 prijali do-
datocné opatrenia na zabezpeclenie suladu s fiskdlnymi pravidlami EU. Dodatocné opatrenia by
sa mali navrhnit tak, aby podporovali rast a klddli déraz na Skrty neproduktivnych viddnych
vydavkov, pricom by sa mali ochrdnit verejné investicie a podla moznosti by sa malo zabranit
dalSiemu zvysovaniu dani.

FISKALNY VYVOJ V ROKU 2013

Podla hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2013 fiskalna konsolidacia v eurozone
pokracovala. Deficit verejnych financii v eurozone by podla prognéz mal klesnit z 3,7 % HDP
v roku 2012 na 3,1 % HDP v roku 2013 (tabulka 12 a graf 57). Tento pokles mozno z velkej ¢asti
pripisat rastu pomeru prijmov verejnej spravy k HDP o 0,5 percentudlneho bodu na 46,7 % HDP,
zatial ¢o pomer vydavkov k HDP sa o¢akadva na nezmenenej urovni 49,9 % HDP.

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne sa v roku 2013 podla prognéz zvysi o priblizne
3 percentualne body na 95,7 %. Tento ndrast odraza upravy vztahu deficitu a dlhu prispievajtce
k zvy$ovaniu dlhu a takzvany efekt snehovej gule (t. j. vplyv kladného diferencialu rastu nominal-
nej urokovej miery na rast dlhu), pricom prispevok primarneho deficitu k rastu dlhu by mal byt
podla o¢akavani len velmi maly.

V dal$om obdobi by sa deficit verejnych financii v celej eurozéne mal podla prognéz znizit na 2,5 %
HDP v roku 2014 a v roku 2015 len na troven 2,4 % HDP. Za o¢akavanym zniZenim deficitu za tieto
dva roky by mohol byt najmé ocakavany pokles pomeru vydavkov na 48,8 % HDP v roku 2015 spdso-
beny zniZenim primarnych vydavkov, ¢o bude viac ako kompenzovat mierny pokles pomeru prijmov
na 46,5 % HDP v roku 2015 (tabulka 12 a graf 58). Okrem opatreni na $krtanie vydavkov o¢akavany

(v % HDP)

2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015
a. Celkové prijmy 45,3 46,3 46,7 46,8 46,5
b. Celkové vydavky 49,5 50,0 49,9 49,3 48,8

z toho:

c) Urokové vydavky 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1
d) Primarne vydavky (b - ¢) 46,5 46,9 46,8 46,3 45,8
Rozpoctové saldo (a - b) -4,2 -3,7 -3,1 -2,5 -2,4
Primdrne rozpoc¢tové saldo (a - d) -1,1 -0,6 -0,1 0,5 0,7
Rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov -3,6 -2,6 -1,6 -1,3 -1,6
Strukturalne rozpoétové saldo -3,6 -2,1 -1,5 -1,3 -1,5
Hruby dlh 88,0 92,7 95,7 96,1 95,5
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmena) 1,6 -0,7 -0,4 1,1 2,8

Zdroj: Hospodarska prognéza Eur6pskej komisie z jesene 2013 a vypocty ECB.
Poznamka: V dosledku zaokruhlovania siéty nemusia sthlasit. V agregatoch eurozony nie je zahrnuté Lotyssko.
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Graf 57 Determinanty rozpoctového vyvoja v evrozdne

(v percentach HDP; percentudlne zmeny)

a) Rast realneho HDP a ro¢na zmena rozpoctového salda b) Ro¢né zmeny salda ocisteného od cyklickych vplyvov
a cyklickych zloziek aktudlneho salda
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Zdroj: Hospodérska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2013 a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje sa tykaju sektora verejnej spravy.

Graf 58 Stvrfroénd Statistika a prognéza verejnych financii pre evrozénu

= Celkové prijmy, $tvrtrotné

eeee Celkové vydavky, tvrtroéné
4 Celkové prijmy, roéné (prognoza Eurdpskej komisie)
w  Celkové vydavky, roéné (progndza Eurdpskej komisie)

a) Medziro¢na percentualna miera rastu kizavych b) Kizavé stiéty za $tyri §tvreroky v percentich HDP
suctov za Styri Stvrtroky
7 7 52 52
6 ~ €
\ §
5 \ “feeetls 5 50 5 o et 50
4 fosteale -.' 4 .‘ Cegenc® -
NERA YN ; i -
\ \ A A J

2 d e  , 48 3 48

1 \\ / B ..'. - 1 | & L A A A

0 \ 1/ " 0 46 | taeert /’ 46
il -1 —_—
2 \ |/ 2

44 44

{E— :
-4 -4
. 5 42 42

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vypocty ECB na zéklade udajov Eurostatu, nirodnych tidajov a Hospodarskej prognozy Eurdpskej komisie z jesene 2013.
Poznamka: Udaje sa tykaji sektora verejnej spravy. V grafe je zobrazeny vyvoj celkovych prijmov a celkovych vydavkov v obdobi od 1. $tvrtroka
2007 do 2. $tvrtroka 2013 a ro¢né projekcie na roky 2013, 2014 a 2015 z Hospodarskej prognézy Eur6pskej komisie z jesene 2013.
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pokles primarnych vydavkov taktiez ¢iastocne odzrkadluje slabnuci vplyv podpory poskytnutej finan¢-
nému sektoru v mnohych krajindch. Pomer dlhu verejnej spravy eurozény sa ma podla prognézy zvysit
v roku 2014 az na uroven okolo 96 % HDP a prvykrat od vypuknutia finan¢nej krizy by mal nasledne
klesat, najma v ddsledku vplyvu postupného zvy$ovania primarnych prebytkov na znizovanie dlhu.

VIVOJ A PLANY VROZPOCTOVEJ OBLASTI VO VYBRANYCH KRAJINACH

V priebehu roka 2013 si mnohé krajiny eurozény v porovnani s rokom 2012 dalej zlepéili svoje fis-
kalne pozicie, v sulade s hospodarskou prognézou Eurépskej komisie z jesene 2013. Rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami su vSak nadalej vyrazné. Kym v pripade niektorych krajin sa predpokladd, ze
v roku 2013 prekro¢ili svoje fiskalne ciele, ostatné pravdepodobne nepreukazu dostato¢nt konsolida-
ciu a hrozi im nedodrZanie terminov v rdmci postupu pri nadmernom deficite. V suvislosti s ndvrhmi
rozpoctovych planov na rok 2014, ktoré ako sucast nariadeni dvojbalika predstavuju novovytvoreny
nastroj monitorovania trinastich krajin eurozény, ktoré nie st zapojené do programov, Komisia v pri-
pade viacerych krajin identifikovala rizikd nedodrzania pravidiel Paktu stability a rastu (box).

FISKALNA KONSOLIDACIA V EUROZONE: DOTERAJSI POKROK A PLANY NA ROK 2014

V tomto boxe sa sumarizuje pokrok dosiahnuty vo fiskélnej konsolidacii v eurozone a dalsie potre-
by, ktoré si konsolidacia vyzaduje. Finan¢nd kriza priniesla velmi vyrazné zhorsenie pomeru defi-
citu a dlhu verejnej spravy v krajindch eurozény. Konsolida¢na stratégia prijatd v roku 2010 prave
zadina prinasat svoje ovocie: deficit verejnej spravy eurozony klesol zo svojej maximalnej Girovne
o viac ako polovicu a agregovany pomer dlhu verejnej spravy eurozdény by sa mal v roku 2014 sta-
bilizovat. Za tymto zlep$enim sa v8ak skryva zdvazna heterogénnost jednotlivych krajin eurozony.
Mnohé krajiny maju pred sebou este dlhu cestu, kym dosiahnu zdravé fiskalne pozicie. V stlade
s nariadeniami v ramci balika dvoch legislativnych aktov (tzv. dvojbalik) ¢lenské $taty v oktdbri
2013 Europskej komisii po prvykrat predlozili navrhy svojich rozpoctovych planov. Komisia vo
svojom hodnoteni dospela k zaveru, Ze len dva navrhy rozpoc¢tovych planov (Nemecka a Estonska)
st v uplnom sulade s fiskdlnymi pravidlami EU. Pri piatich navrhoch rozpoctovych planov (Spa-
nielska, Talianska, Luxemburska, Malty a Finska) Komisia zistila, Ze v pripade neprijatia dodato¢-
nych opatreni hrozi riziko nedodrzania tychto pravidiel. Euroskupina 22. novembra 2013 schvalila
hodnotenie Komisie a ¢lenské $taty vyzvala, aby pred finalizaciou svojich rozpo¢tov na rok 2014
vzali obavy Komisie do tivahy. V budticnosti je nevyhnutné, aby v snahe zabezpecit navrat k zdra-
vym fiskdlnym pozicidm v ¢o najkratom case, pokracovalo usilie o fiskdlnu konsolidaciu.

Dedi¢stvo krizy

Finan¢na kriza, ktora trvd od polovice roku 2008, a nasledné spomalenie hospodarskej akti-
vity, viedli k velmi vyraznému zhor$eniu fiskalnej pozicie eurozény a jej ¢lenskych krajin. Od
konca roku 2008 sa vo vic¢$ine krajin eurozony zaviedli mimoriadne opatrenia na poskytnutie
finan¢nej podpory bankdm v tazkostiach a na zachovanie finan¢nej stability v celej eurozéne.
V snahe obmedzit negativne nasledky krizy na hospodarsku aktivitu sa zaroven v ramci eu-
ropskeho planu na oZivenie hospodarstva prijali koordinované rozpoctové stimuly. V plane na
ozivenie hospodarstva boli ¢lenské $taty vyzvané, aby v stilade so svojim priestorom na fiskalne
manévrovanie prijali v priebehu rokov 2009 a 2010 docasné a cielené stimula¢né rozpoctové
opatrenia. Tieto politické opatrenia spolu s pdsobenim automatickych stabilizatorov spdsobili,
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Zdroj: Udaje AMECO a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje su ocistené od vplyvu finan¢nej podpory po-
skytnutej bankovému sektoru na rozpocet, ako uvadza Eurostat.
Krajiny st zoradené podla rozpoctového salda z roku 2007.

Zdroj: Udaje AMECO a vypocty ECB.
Poznamka: Krajiny su zoradené podla pomeru dlhu k HDP
z roku 2007.

ze rozpoctové deficity a pomery dlhu k HDP v celej eurozéne stupli na doteraz nezaznamenané
urovne, vysoko nad referen¢nymi kritériami stanovenymi v Pakte stability a rastu (grafy A a B).
Nasledkom toho sa v trindstich krajinach eurozony koncom roka 2009 zaviedol postup pri nad-
mernom deficite (EDP). Pocas rokov 2008 a 2009 sa agregované nominalne rozpoétové saldo
eurozoény zhorsilo o 5,7 percentudlneho bodu HDP, pricom $trukturalne rozpoctové saldo sa
zhorsilo o 2,5 percentudlneho bodu HDP.

Pokrok vo fiskalnej konsolidacii za obdobie rokov2010az2013

Rada ECOFIN na svojom zasadnuti v oktébri 2009 odstihlasila zdsady koordinovaného ukoncenia
predtym prijatych fiskalnych stimulov. Dohodlo sa, Ze pri definovani tempa konsolidacie by sa
mali zohladnit $pecifika situacie v jednotlivych krajinach, ale Ze fiskalna konsolidacia by sa vo
vSetkych krajinach eurozony mala zac¢at najneskor do roku 2011, pri¢om krajiny, ktoré maji obavy
o udrzatelnost, by mali zacat konsolidovat uz skor. Odporucanie znelo, aby bolo planované tempo
tiskdlnej konsolidacie vo vacsine ¢lenskych Statov ambiciézne a nad referen¢nou hodnotou 0,5 %
HDP ro¢ne v $trukturalnom vyjadreni. Podla tychto zdsad a ustanoveni Paktu stability a rastu,
ktoré za mimoriadnych okolnosti umoznuju korekciu nadmernych deficitov skér v strednodobom
ramci, nez v dalSom roku po jeho zisteni, odporucania v ramci postupu pri nadmernom deficite
vydané v priebehu roka 2009 poskytli relativne dlhé terminy na ndpravu nadmerného deficitu,
v rozpiti povodne od dvoch do $tyroch rokov. Priemerné ro¢né $trukturalne usilie potrebné na
napravu fiskalnych nerovnovéah sa pohybovalo v rozpiti od vyse 0,5 percentualneho bodu do viac
nez 2 percentualnych bodov HDP pre krajiny s vyznamnymi obavami o udrzatelnost.
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Zdroj: Udaje AMECO a hospodarska prognéza Eurdpskej ko- Zdroj: Udaje AMECO, hospodérska prognéza Eurépskej komi-
misie z jesene 2013. sie z jesene 2013 a vypocty ECB.
Poznamka: Krajiny su zoradené na zaklade kumulativnej zmeny Poznamka: Udaje zahfiiaju vplyv finan¢nej podpory poskytnu-
v $trukturalnom rozpoctovom salde. tej bankovému sektoru.

Dlhové kriza v eurozéne v roku 2010 odhalila nedostatky v ramci hospodérskeho riadenia EU. V re-
akcii na niu boli v decembri 2011 zavedené nariadenia $iestich legislativnych aktov (tzv. ,$estbalik).
Viaceré krajiny v snahe opit ziskat doveru finan¢ného trhu viditelne zintenzivnili svoje konsolida¢-
né usilie. To znamenalo zaciatok obdobia dlhotrvajucej fiskdlnej konsolidacie, najmé pre krajiny
v spolo¢nom programe finan¢nej pomoci EU a MMF a krajiny, ktoré zazivaju zvy$ené napitie na
finan¢nych trhoch. V désledku toho sa konsolida¢né usilie v mnohych krajinach (merané podla
zmeny $trukturdlneho rozpoctového salda) ukazalo byt ovela vicsie, nez sa predpokladalo v case,
ked sa v roku 2009 vydavali odporuicania v rimci postupu pri nadmernom deficite (graf C).

V obdobi rokov 2010 az 2013 sa vdaka konsolida¢nému usiliu podarilo vo véicsine krajin zvratit
trend zvySovania rozpoctovych deficitov. Nasledkom toho sa rozpoctovy deficit eurozony postupne
zniZoval zo svojej najvyssej urovne 6,4 % HDP v roku 2009 a ocakava sa, Ze tento rok dosiahne
3,1 % HDP. V mnohych krajindch v$ak rozpoctové deficity zostavaju nad predkrizovymi troviiami.
Hlavné rozpoctové salda sa skuto¢ne zlepsili o menej, ako sa pévodne predpokladalo, a to kvéli: (i)
nepriaznivému cyklickému vyvoju a jednorazovym faktorom spojenym s vplyvom finan¢nej pod-
pory pre bankovy sektor na rozpocet (graf D) a (ii) v niektorych pripadoch menej ambiciéznemu
konsolida¢nému usiliu, nez sa povodne planovalo. Nasledkom toho mnohé krajiny nedodrzali svoje
terminy v ramci postupu pri nadmernom deficite a v priebehu rokov 2012 a 2013 sa terminy predi-
zili, v niektorych pripadoch o dva roky, t. j. nad horizont jedného roka, ktory by mal spravidla platit
podla Paktu stability a rastu. Vysoko nad predkrizovou troviiou ostali aj pomery dlhu k HDP, ktoré
zaroven nadalej rastli, najmi z dévodu velkého kladného diferencialu medzi urokovou sadzbou
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Podla hospodarskej prognézy Eurépskej komisie

zjari 2013 sa zaroven oc¢akava, Ze §trukturalnym

usilim v roku 2014 sa mnohym krajinam nepodari splnit zavazky v ramci Paktu stability a rastu (ta-
bulka). Nasledkom toho sa predpoklada v pripade krajin, ktoré sa zucastiuju na vykonavani tohto
dohladu, Ze ich $trukturélne usilie bude v roku 2014 vo vyske 0,25 % HDP, ¢o je vyrazne niz$ie ako
referen¢nd hodnota Strukturalnej upravy na urovni 0,5 % HDP v ramci Paktu stability a rastu. Na
jednej strane toto mensie $trukturalne Usilie je spojené s nedostato¢nym pokrokom krajin smerom
k plneniu strednodobych rozpoctovych cielov v ramci preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu. Na
druhej strane savisi s nedostato¢nym $trukturdlnym dsilim v ramci jeho napravnej casti, postupu
pri nadmernom deficite. V tejto suvislosti je nutné poznamenat, ze pozadované $trukturalne usilie
sa uz vyrazne znizilo v juni 2013, ked sa upravovali odporucania pre viaceré krajiny v rimci postupu
pri nadmernom deficite, aby sa mohli predizit terminy.

Stanoviska Eurdpskej komisie k navrhom rozpoctovych planov, ktoré boli vydané 15. novembra,
naozaj zdoraznuju skuto¢nost, ze pri Strukturalnom usili v mnohych krajinach eurozény v pripa-
de absencie dodato¢nych opatreni existuje v roku 2014 riziko nesplnenia zavizkov v ramci Paktu
stability a rastu. Aj ked Komisia nezistila ziadny pripad mimoriadne zavazného nesuladu navrhu
rozpoc¢tového planu s pravidlami Paktu stability a rastu, ¢o by jej podla nariadenia (ES) ¢. 473/2013
umoziiovalo ziadat revidovany plan, dospela k nazoru, Ze iba rozpoctové plany Nemecka a Estonska
st plne v stlade s pravidlami Paktu stability a rastu. Komisia zaroven zistila, Ze navrhy rozpocto-
vych planov v pripade piatich krajin predstavuju riziko nedodrzania pravidiel Paktu stability a rastu

1 Finan¢néd podpora poskytnutd bankdm v tazkostiach prispela k zhorseniu fiskalnych pozicii mnohych krajin. V Irsku mala takéto pomoc
za nasledok zvysenie deficitu v roku 2010 vo vyske priblizne 20 percentudlnych bodov HDP. Cast tejto pomoci sa teraz Statu dostéva spit
prostrednictvom poplatkov a trokovych platieb. Komplexny prehlad vplyvu podpory finanénému sektoru na rozpocet od roku 2008 sa
nachddza v boxe s ndzvom ,.Vplyv podpory poskytnutej finanénému sektoru na rozpocet*, Mesacny bulletin, ECB, jin 2013.
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Rozpoctové saldo Dlh verejnej spravy
(v % HDP) (v% HDP)

Stanovisko Komisie k suladu Program Névrh | Program Navrh | Skuto¢né Strukturdlne | Zavizok na §trukturalne
néavrhu rozpoétového planu stability | rozpoctového | stabilityna | rozpoctového usilie (hospodarska usilie v ramci Paktu
na rok 2014 s Paktom stability narok | planu narok rok 2013 | planunarok | prognéza EKzjesene stability a rastu
arastu 2013 2014 2014 2013) | (vpercentudlnych bodoch)
»V stulade®

Nemecko (preventivna cast) 0,0 0,0 77,5 77,0 0,0 0,0 (strednodoby ciel)
Estonsko (preventivna cast) 0,0 -0,4 9,9 10,0 0,5 0,5 (referencnd hodnota)

»V sulade, ale bez akejkolvek rezervy pre pripadny sklz“
Francuzsko (s terminom

v rdmci EDP v roku 2015) -2,9 -3,6 94,3 95,1 0,7 0,8
Holandsko (s terminom

v rdmci EDP v roku 2014) -3,0 -3,3 75,0 76,1 0,4 0,7
Slovinsko (s terminom v ramci

EDP v roku 2015) -2,6 -6,7 63,2 65,5 0,7 0,5
»V zasade v sulade“

Belgicko (s terminom v ramci 0,5 (dlhovd referenénd
EDP v roku 2013) -2,0 -2,1 99,0 100,2 0,4 hodnota)
Rakusko (s terminom v rdmci

EDP v roku 2013) -1,5 -1,5 73,0 74,0 0,1 0,5 referencnd hodnota
Slovensko (s terminom v ramci

EDP v roku 2013) -2,6 -2,8 56,3 54,1 -0,8 0,5 referencnd hodnota

»Riziko nesuladu“
Spanielsko (s terminom

v rdmci EDP v roku 2016) -5,5 -5,8 96,2 98,9 -0,1 0,8
Taliansko (prechodné obdobie: 0,7 (dlhovd referenénd
dlhovd referencnd hodnota) -1,8 -2,5 129,0 132,7 0,1 hodnota)
Luxembursko (preventivna cast) -0,6 - 25,9 - -0,6 0,5 referencnd hodnota
Malta (s terminom v ramci

EDP v roku 2014) -2,1 -2,1 74,2 73,2 -0,1 0,7
Finsko (preventivna ast) -1,3 -1,9 57,3 60,7 -0,2 0,5 referencnd hodnota

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, programy stability na rok 2013 a navrhy rozpo¢tovych pldnov na rok 2014.

Pozndmka: V tabulke st krajiny eurozény, ktoré nepodliehajui programu finan¢nej pomoci. Zoradené st podla skupin, ktoré pouziva Eur6p-
ska komisia vo svojich stanoviskach na postdenie siiladu navrhov rozpoctovych planov na rok 2014 s pravidlami Paktu stability a rastu. Na
zavizok Strukturalneho Gsilia sa vztahuje referen¢nd hodnota 0,5 % HDP pre krajiny, ktorych sa tyka preventivna ¢ast Paktu stability a rastu;
na krajiny, ktorych sa tyka jeho ndpravna Cast, sa vztahuju zavizky $trukturalneho usilia stanovené v odportcaniach Rady. Strukturalne
usilie Talianska musi byt v sulade s dlhovou referenénou hodnotou v prechodnom obdobi; to isté by malo platit pre Belgicko a Rakusko
v pripade v¢asného zruenia postupu pri nadmernom deficite. Luxembursko nepredlozilo detailny rozpoctovy plan na rok 2014.

v rémci preventivnej ¢asti (Taliansko, Luxembursko a Finsko) a v rdmci nédpravnej casti (Spanielsko
a Malta) (prehlad sa nachédza v tabulke).? Euroskupina sa 22. novembra stotoZnila so stanoviskami
a analyzami Komisie a suhlasila, Ze obavy Komisie zohladni v rozpo¢tovych postupoch krajin.® Tie
Clenské staty, ktorych plany predstavovali riziko nesuladu s Paktom stability a rastu, Euroskupina
vyzvala, aby ,prijali primerané opatrenia v ramci svojich vnutrostatnych rozpoctovych postupov,
alebo aby sucasne s tymito opatreniami vyriesili rizika identifikované Komisiou a zabezpetili plny
stlad rozpo¢tu na rok 2014 s pravidlami Paktu stability a rastu“ Na dosiahnutie plnej efektivnosti
pri upeviovani zdravych rozpoctovych pozicii je preto nevyhnutné, aby sa na vykonéavanie tohto
nového dohladu nadviazalo $truktirovanym sposobom. V tejto suvislosti je treba poznamenat, ze
nariadeniami dvojbalika sa Komisii udeluji nové pravomoci, a to najmé moznost vydat autonémne
odporucanie v stilade s ¢lankom 11 ods. 2 nariadenia dvojbalika (ES) ¢. 473/2013, ak existuje riziko
nedodrzania terminu na korekciu nadmerného deficitu.

Celkovo je fiskalny vyvoj od vypuknutia krizy v jednotlivych krajinach skor heterogénny - odraza
pociato¢ny stav verejnych financi, existenciu makroekonomickych nerovnovah, zdravie domaceho

2 V pripade Luxemburska to suvisi najma s neexistenciou detailného rozpoctového planu, kedZze v ¢ase predkladania planu este nebola
zostavend nova vlada.
3 Stanovisko Euroskupiny z 22. novembra 2013 http://www.eurozone.europa.eu/newsroom/news/2013/11/eurogroup-statement
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finan¢ného sektora a r6zne miery odolnosti domaceho hospodarstva vo¢i vonkajsim $okom. V nasle-
dujicom obdobi je nadalej absolitne nevyhnutné znizovat velmi vysoké pomery dlhu k HDP, ktoré
tlmia hospodarsky rast. To si vyzaduje ambiciézne strednodobé rozpoctové plany, ktoré okrem zni-
zovania nadmernych fiskalnych nerovnovah pocitaja aj s ambiciéznymi $trukturdlnymi reformami.

4 Box s nazvom ,.Vplyv vysokého $tatneho dlhu na rast“ Mesacny bulletin, ECB, marec 2013.

V novembri 2013 Eurépska komisia taktiez hodnotila, ¢i Sest krajin eurozdny, ktorym sa nedavno
v ramci postupu pri nadmernom deficite upravovali terminy (t. j. Belgicko, Spanielsko, Francuzsko,
Malta, Holandsko a Slovinsko) prijalo G¢inné opatrenia na korekciu svojich nadmernych deficitov
v stanovenom termine. Na zaklade trojstupriového postupu na posudzovanie G¢innych opatreni —
t.j. hlavné nomindlne ciele, skorigované/neskorigované zlep$enie Strukturalneho salda, pristup zdo-
la nahor - Eurdépska komisia dospela k zaveru, Ze vSetky krajiny v roku 2013 naozaj prijali u¢inné
opatrenia na odstrdnenie nadmerného deficitu v stanovenom termine. Ako v$ak vyplyva z hospo-
darskej prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2013, ak sa dodato¢né konsolida¢né opatrenia neprij-
mu, viacerym krajinam sa v odporu¢anom termine nepodari splnit svoje nominalne ciele.

Nasleduje stru¢ny prehlad posledného rozpoétového vyvoja a rozpoétovych planov na plnenie fiskal-
nych cielov najvicsich krajin eurozény a krajin, ktoré erpaji pomoc v ramci programu EU a MMFE.

Nemecko by podla o¢akdvani malo v roku 2013 dosiahnut vyrovnany rozpocet. Na zaklade nedav-
neho hodnotenia navrhov rozpoctovych planov by Nemecko v roku 2013, ako aj v roku 2014 malo
byt v plnom stlade s poziadavkami Paktu stability a rastu. Kedze sa vSak v rozpocte na rok 2014
nepocita so Ziadnou zmenou v oblasti politiky, fiskdlny vyhlad sa bude musiet prehodnotit po tom,
ako nasttpi nova vldda a predlozi aktualizovany rozpoctovy plan.

Vo Franctizsku by mal deficit verejnych financii dosiahnut 4,1 % HDP, ¢o je o 0,4 percentualneho
bodu viac ako ciel stanoveny v programe stability z aprila 2013 a o 0,2 percentudlneho bodu viac
ako ciel podla upraveného odportc¢ania v ramci postupu pri nadmernom deficite vydaného v juni.
Okrem toho S$trukturalne zlepsenie nezodpoveda poziadavkam (0,9 % HDP namiesto 1,3 % HDP).
Eurdpska komisia sa navzdory tomu domnieva, ze Francuzsko prijalo G¢inné opatrenia a je toho
nazoru, Ze deficit sa da vysvetlit necakanym vypadkom prijmov. Vo svojom hodnoteni v§ak Komisia
poznamendva, Ze vynos z diskre¢nych prijmovych opatreni sa pravdepodobne precenil a Ze stav
prehodnoti na zaklade konec¢nych vysledkov za rok 2013. Navrh rozpoc¢tového planu na rok 2014 sa
zameriava na splnenie ciela deficitu v rdmci postupu pri nadmernom deficite na urovni 3,6 % HDP.
Vydavkové opatrenia v zdkone o rozpoc¢te maju za ciel vytvorit tspory vo vyske priblizne 0,7 % HDP.
Zdrojom uspor bude umiernenie miezd vo verejnej sprave, znizZenie investicii, odlozenie indexacie
ddchodkov, reformy v oblasti rodiny a znizenie vydavkov na zdravotnu starostlivost. Podla prognéz
Eurdpskej komisie v8ak nominalny ciel na rok 2014 nebude splneny (-3,8 % HDP namiesto -3,6 %).
Fiskalne sklzy v roku 2014 by ohrozili termin v roku 2015 na korekciu nadmerného deficitu a zvra-
tenie vzostupného trendu pomeru vladneho dlhu k HDP, ktory v roku 2013 prekroci 93 %.

V Taliansku by sa mal pomer deficitu k HDP za rok 2013 podla o¢akavani dostat na tGroven 3 %
v porovnani s ciefom 2,9 % stanovenym v aktualizovanom programe stability na rok 2013. Odchylka
je sposobend najma zhorSujucimi sa makroekonomickymi podmienkami, hoci sa v oktébri 2013
prijali dodato¢né konsolida¢né opatrenia zodpovedajuice 0,1 % HDP s cielom zabezpecit, aby pomer
deficitu neprekro¢il referenéna hodnotu 3 % HDP. Navrh rozpoctového planu na rok 2014 predpo-
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klada pomer deficitu k HDP na rok 2014 vo vyske 2,5 % (v porovnani s cielom 1,8 % stanovenym
v aktualizovanom programe stability na rok 2013). Hlavné opatrenia na strane prijmov zahfnaja
nové pravidla pre odpocitatelnost bankovych strat a rezerv a znizenie danovo-odvodového zata-
zZenia prijmov pracovnej sily so strednymi az nizkymi prijmami. Navrh rozpoctu na strane vydav-
kov zahfna opatrenia zodpovedajtice vy$sej spotrebe a investicidm verejnej spravy, niz§im thradam
pre miestne a regionalne samospravy a nizsej indexdcii dochodkov. Strukturélne Gsilie planované
v navrhu rozpoctového planu na rok 2014 (0,1 % HDP) podla hodnotenia Komisie nezodpoveda
usiliu, ktoré je potrebné ¢i uz na splnenie strednodobého ciela vyvazeného $trukturalneho rozpoc¢-
tu v roku 2014, alebo na zabezpecenie dostatoéného pokroku pri dosahovani stladu s kritériom
dlhu pocas prechodného obdobia. Podla Komisie by na zabezpecenie stladu s preventivnou ¢astou
Paktu stability a rastu boli potrebné dodato¢né konsolida¢né opatrenia zodpovedajtce 0,4 % HDP.
Vlada medzi¢asom predlozila plan prehodnocovania vydavkov, ktorého cielom je celkové znizenie
vydavkov v obdobi od roku 2015 do roku 2017 vo vyske 23,2 miliardy EUR (priblizne 1,4 % HDP).
27. novembra sa v§ak rozhodla zrusit druhd splatku dane z nehnutelnosti vztahujtcej sa na primar-
ne nehnutelnosti ur¢ené na byvanie. Vypadok prijmov sa odhaduje na priblizne 2,1 miliardy EUR
(priblizne 0,1 % HDP) a podla vlady bude tato strata vykompenzovana docasne vy$s§imi priamymi
danami vztahujucimi sa na banky a poistovne.

V Spanielsku az do konca septembra 2013 predstavovali ¢isté prijaté avery centralnej vlddy, re-
gionalnej samospravy a podsektorov socidlneho zabezpedenia (bez podpory pre bankovy sektor)
4,8 % ro¢ného HDP, ¢o je o nie¢o viac ako v rovnakom obdobi v roku 2012. Dosiahnutie ciela
deficitu na rok 2013 (6,5 % HDP bez podpory pre banky) zavisi od velmi prisneho plnenia rozpoctov
centrélnej vlady a regionalnej samospravy, lepsieho rozpoétového vysledku miestnych samosprav, nez
sa pldnovalo (ako tomu bolo v roku 2012), a od neustéleho zlep$ovania zdkladného vyvoja prijmov
v poslednych mesiacoch roka. Fiskalna konsolidacia na rok 2014 stanovena v navrhu rozpoctového
pldnu je v zasade rovnaka ako fiskalna konsolidacia v aktualizovanom programe stability na rok 2013.
Navrh rozpodétového planu sa v sulade s odporucaniami v ramci postupu pri nadmernom deficite
z méja 2013 zameriava na znizenie ¢istych prijatych uverov verejnej spravy zo 6,5 % v roku 2013 na
5,8 % v roku 2014. Komisia v$ak vo svojom stanovisku k navrhu rozpoétového planu povazovala mak-
roekonomické predpoklady za optimistické a §trukturalne fiskalne usilie sa jej zdalo nedostato¢né na
to, aby zabezpetilo sulad s cielmi v ramci postupu pri nadmernom deficite. Vyzvala preto $panielske
organy, aby prijali dodato¢né opatrenia zodpovedajuice 0,25 % HDP.

Pokial ide o Grécko, fiskalne daje do konca oktébra 2013 naznacuju, zZe vlada je na dobrej ceste k do-
siahnutiu primarneho prebytku podla definicie programu EU a MMFE. Znamenalo by to vyraznej-
$ie zlepSenie v porovnani s ciefom vyvazeného primarneho rozpoétu stanovenym v programe na rok
2013. Zatial ¢o pocas roka 2013 boli nediskre¢né vydavky, najma na déchodky vyssie, ako sa planovalo
v rozpocte, vplyv sklzov bol viac ako vykompenzovany viacerymi faktormi. Boli nimi napriklad jedno-
razovy prijem z finan¢ného sektora, napravné opatrenia v sektore zdravotnej starostlivosti, pozitivny
vplyv mimoriadne silnej turistickej sezény a niz$ie ¢erpanie diskre¢nych vydavkov, najmé investi¢nych
vydavkov. Vlada 21. novembra predlozila parlamentu navrh rozpoctu s ciefom priméarneho prebytku
1,6 % HDP v roku 2014. Tento navrh v sucasnosti posudzuje MMF a Komisia, spolu s ECB.

V Portugalsku bol hlavny zaver zlicenej 6smej a deviatej $tvrtro¢nej kontroly ukoncenej zaciat-
kom oktébra, ze program EU a MMF nadalej celkovo napreduje podla planu. Vykonévanie rozpo¢-
tu bolo podporené solidnymi vysledkami v oblasti danovych prijmov, zatial ¢o nedanové prijmy
a vydavky by podla o¢akdvani mali dosiahnut horsie vysledky, najma v poslednom §tvrtroku 2013.
Portugalské organy vyriesili tieto odchylky tak, zZe znizili vy$ku volnych finanénych prostriedkov
pre ministerstva a zaviedli schému mimoriadneho vyrovnania pre dane a socidlne odvody v mesia-
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coch november a december. Vo vSeobecnosti sa zd4, ze ciel deficitu na rok 2013 (5,5 % HDP, bez
podpory finanénému sektoru) je dosiahnutelny za predpokladu prisneho vykonavania odsthlase-
nych opatreni a pokracujicej prisnej kontroly plnenia rozpoétu. Portugalsky parlament schvalil
koncom novembra zédkon o rozpocte na rok 2014 a planuje konsolida¢né opatrenia na trovni viac
ako 2 % HDP, najma na strane vydavkov. Pokial ide o Gspory, na ne sa vztahuju tieto opatrenia: (i)
znizenie mzdovych nakladov $§tatu zniZzovanim pocétu zamestnancov a reformou pracovnych pod-
mienok (priplatky, mzdy); (ii) zmeny verejného déchodkového systému zalozené na zdsade rov-
nosti a progresivity prijmov (najma zmiernenim existujucich rozdielov medzi systémom $tatnych
zamestnancov a véeobecnym systémom a zvy$ovanim stanoveného veku odchodu do déchodku)
a (iii) cielené vydavkové $krty vSetkych ministerstiev a programov. Tieto opatrenia, za predpokla-
du, Ze budt vykondvané v plnom rozsahu, by mali zabezpelit dodrZanie ciela deficitu na arovni
4 % HDP. V pripade, Ze sa niektoré opatrenia budu povazovat za protitistavné, na splnenie ciela
deficitu bude musiet vlada rozpocet prepracovat.

V Irsku je program EU a MMF nadalej na dobrej ceste a mal by sa uspesne ukonéit koncom
tohto roka. Irske organy sa rozhodli, Ze po skon&eni prebiehajiceho programu sa nebudu uchddzat
o preventivnu uverovt linku. Irsko tak bude podliehat dohladu po skonéeni programu v sulade
s postupmi EU a MMF. Vlada sa zaviazala pokracovat vo svojom reformnom a konsolidaénom tsili
nad ramec programového obdobia, aby doriesila pretrvavajuce problémy, a najmé aby zabezpecila
vc¢asnu korekciu nadmerného deficitu do roku 2015. Deficit verejnych financii by podla o¢akavani
mal v roku 2013 splnit ciel na urovni 7,5 % HDP. Vlada predlozila rozpocet, ktory sa zameriava na
dosiahnutie deficitu na urovni 4,8 % HDP v roku 2014 a je mierne ambiciéznej$i ako strop 5,1 %
HDP v ramci postupu pri nadmernom deficite. Opatrenia na strane prijmov zahrfnaja, okrem
iného, vyssie spotrebné dane, poplatky finanénych institacii a zvySenie poplatkov déchodkového
fondu a dan z urokov ziskanych z ispor; na strane vydavkov sa v rozpocte rata so §ir§Sim rozsahom
uspor v oblasti zdravotnej starostlivosti a socidlnej ochrany.

Na Cypre zamestnanci EU a MMF k 7. novembru ukon¢ili druht kontrolnt misiu hospodarskeho
programu Cypru. Program napreduje podla planu a véetky fiskdlne ciele stanovené na rok 2013
boli splnené. Vlada planuje dosiahnutie lep$ich vysledkov, ako planovala pri plneni svojho ciela
primarneho salda za rok 2013 na drovni -2,3 % HDP (s vynimkou jednorazovych thrad do d6-
chodkovych fondov Cyprus Popular Bank), ¢o odzrkadluje obozretné plnenie rozpoctu a menej
zavazné zhorSenie hospodarskej aktivity, nez sa povodne oc¢akavalo. Vzhladom na doterajsie vy-
sledky sa oc¢akava, Ze fiskdlny deficit bude v roku 2014 priblizne o 1 percentudlny bod HDP nizsi,
ako sa povodne predpokladalo. Okrem konsolida¢nych opatreni odstihlasenych v rdmci podmie-
nok programu sa v rozpocte na rok 2014 pocita s dodato¢nymi opatreniami priblizne vo vyske
0,3 % HDP, ktorymi sa za¢ina ¢ast konsolidacie povodne planovanej na neskor. Tieto opatrenia za-
hrnaju dalsie $krty prispevkov v sektore verejnej spravy, rozsirenie zakladu dane z prijmov v pripa-
de niektorych predtym vynatych déchodkovych systémov a vyhier v lotérii, zavedenie prispevkov
na dochodkové zabezpecenie pre doc¢asnych pracovnikov, prislusnikov policajného a armadneho
zboru a zacielenie socialnych déchodkov.

VYZVY V OBLASTI FISKALNEJ POLITIKY

Napriek celkovému pokroku v oblasti fiskdlnej konsoliddcie je nevyhnutné, aby krajiny eurozény
pokroc¢ili dalej vo svojich konsolida¢nych planoch s cielom znizit zvy$ené miery zadlZenia na uro-
ven1 60 % HDP. Dovod na uspokojenie sa so si¢asnym stavom skuto¢ne neexistuje, kedZze mnohé
krajiny eurozony maju este stale také fiskdlne deficity a miery zadlzenia, ktoré sa povaZzuji za nad-
merné. Pokrok smerom ku véasnej korekcii nadmernych deficitov je v mnohych krajinach ohroze-
ny, ¢o vo svojej hospodarskej prognoze z jesene 2013 potvrdzuje aj Eurdépska komisia, a to napriek
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tomu, Ze sa ciele v rdmci postupu pri nadmernom deficite v juni 2013 zmiernili. Dobra rada kraji-
nam teda znie, aby prijali opatrenia na odstranenie rizik, ktoré rozpoctovy vyhlad ohrozuju.

Stratégie fiskdlnej konsolidacie by sa mali zamerat na taka skladbu tprav, ktord podporuje rast.
Fiskalne upravy doposial spocivali v netmerne velkom rozsahu tprav na strane prijmov a boli
prijaté opatrenia ako potencidlne deformujice zvySenie sadzieb dani a kritenie produktivnych
vydavkov. V nasledujucich rokoch 2014 a 2015 sa o¢akava urdity, aj ked len mierny pokrok smerom
k niz§im primarnym vydavkom. Zlozenie konsolida¢nych stratégii sa musi viac prisposobit napra-
ve $pecifickych fiskalnych a Strukturdlnych nerovnovah jednotlivych krajin. Vyzaduje si to lepsiu
kvalitu $truktiry vydavkov, napriklad podporovanim efektivnych verejnych investicii zameranych
na rast spolu so $krtanim vydavkovych poloziek, ktoré rast narusuji. Krajindm by to pomohlo pri
dal$om zvyS$ovani svojej konkurencieschopnosti a dlhodobého rastu.

Pre u¢inné zabezpecenie zdravych fiskalnych politik a doveryhodnosti posilneného Paktu stability
a rastu je rozhodujtce prisne uplatinovanie fiskalnych pravidiel a ich zavadzanie na vnutrostatnej
Grovni a na Grovni EU. Jednym z milnikov reformy fiskalnej spravy je fiskdlna dohoda, ktora
vsttpila do platnosti 1. janudra 2013 ako suc¢ast Zmluvy o stabilite, koordinacii a riadeni (TSCG).!
Vicsina krajin musi tato fiskalnu dohodu zaclenit do vnutro§tatnych pravnych predpisov najne-
skor do jedného roka po ratifikdcii zmluvy TSCG, t. j. do 1. janudra 2014. Zda sa, Ze konkrétna
transpozicia fiskdlnej dohody do vnutrostatneho prava sa medzi jednotlivymi krajinami znacne
lisi, pricom niekolko krajin proces transpozicie e$te neukonéilo. Komisia zac¢iatkom roka 2014
vykond zévereéné postdenie, ¢i transpozicia zodpovedd stanovenym poziadavkdm. Okrem fi§-
kalnej dohody musia krajiny eurozény do konca roka 2013 v plnom rozsahu vykondvat smernicu
o vnutro§tdtnom rozpoc¢tovom ramci.? Aj v tomto pripade Komisia za¢iatkom roka 2014 posudi,
¢i si krajiny vylepsili svoje vndtrostatne fiskalne ramce v sulade s poziadavkami.

1 Pozri aj ¢lanok s ndzvom ,, A fiscal compact for a stronger Economic and Monetary Union, Monthly Bulletin, ECB, maj 2012.
2 Pozri aj ¢ldnok s ndzvom ,The importance and effectiveness of national fiscal frameworks in the EU, Monthly Bulletin, ECB, februdr 2013.
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Podla projekcii by mal rast redlneho HDP od posledného Stvrtroka 2013 postupne naberat na tempe,
pricom koncom roka 2014 by sa mal eSte mierne zrychlit. Olakdva sa, Ze hlavnym faktorom projek-
tovaného stdleho rastu hospoddrskej aktivity bude postupné oZivovanie domdceho a zahraniéného
dopytu. Domdci dopyt bude tazit zo zniZovania neistoty, akomodacného nastavenia menovej politi-
ky (posilneného nedavnym znizZenim zdkladnej tirokovej sadzby a signalizdciou budiiceho nastave-
nia menovej politiky), miernejsej fiskdlnej konsoliddcie a poklesu cien komodit v prospech redlneho
disponibilného prijmu. K domdcemu dopytu bude postupne prispievat aj odznievanie obmedzeni
v ponuke tiverov. Hospoddrsku aktivitu bude okrem toho pocas sledovaného obdobia podporovat
priaznivy vplyv postupného zvysovania zahrani¢ného dopytu na vyvoz. Napriek urcitému pokroku
v obnovovani rovnovdhy, vdaka ktorému doslo k zlepseniu podmienok rastu v krajindch s finané-
nymi tazkostami, vSak bude strednodoby vyhlad tlmit potreba dalSich diprav bilancii v siikromnom
i verejnom sektore a vysokd nezamestnanost. Podla projekcii by mal redlny HDP v roku 2013 klesniit
0 0,4 %, zatial Co v roku 2014 by mal vzrdsto 1,1 % a v roku 2015 0 1,5 %. Olakdva sa, Ze aZ do konca
sledovaného obdobia bude pretrvivat nizke vyuZitie produkcénych kapacit v ekonomike.

Infldcia HICP v eurozone by mala podla projekcii dosiahnut 1,4 % v roku 2013, 1,1 % v roku 2014
a 1,3 % v roku 2015. Tento vyhlad mierneho vyvoja infldcie je podla oéakdvani Ciastoéne dosledkom
tlmiaceho vplyvu klesajiicich cien ropnych futures na infldciu cien energii, predchddzajiiceho zhodno-
covania eura a nizkeho vyuZitia produkcnych kapacit v ekonomike. Ocakdva sa aj vyrazné zniZenie
infldcie cien potravin vzhladom na predchddzajiici pokles medzindrodnych cien potravin a ich predpo-
kladany nevyrazny rast pocas sledovaného obdobia. Inflicia HICP bez energii a potravin by sa mala
podla projekcii len mierne zvysit z 1,1 % v roku 2013 na 1,3 % v roku 2014 a 1,4 % v roku 2015, a to
vzhladom na timené domdce ndkladové tlaky v prostredi mierneho oZivenia hospoddrskej aktivity.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesacnom bulletine zo septembra
2013 sa projekcia rastu redlneho HDP na rok 2013 nezmenila, zatial o projekcia rastu na rok 2014
bola upravend nahor o 0,1 percentudlneho bodu. Projekcie celkovej infldcie HICP bola upravené
nadol, na rok 2013 0 0,1 percentudlneho bodu a na rok 2014 o 0,2 percentudlneho bodu.

MEDZINARODNE PROSTREDIE

Rast svetového redlneho HDP (bez eurozény) by sa mal podla projekcii v priebehu sledovaného obdobia
postupne zrychlovat, a to z 3,3 % v roku 2013 na 3,9 % v roku 2014 a na 4,1 % v roku 2015. Rast vo vy-
spelych ekonomikdach sa v priebehu roka 2013 mierne zrychlil. Na rozvijajucich sa trhoch naopak doslo
k zmierneniu tempa rastu v dosledku slabsieho domaceho dopytu a obmedzeného priestoru na dalsie
podporné domace opatrenia. V kratkodobom horizonte globalne ukazovatele sentimentu poukazuji na
zlepSenie podmienok na podnikanie, ¢o zodpovedd prebiehajicemu ozivovaniu svetovej hospodarskej
aktivity. V nadvédznosti na rozhodnutie Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu odlozit ob-
medzenie nakupu aktiv doslo v neddvnom obdobi k stabilizacii podmienok financovania, ¢o by malo
celkovo podporit oZivenie svetovej hospodarskej aktivity. O¢akéva sa v$ak, Ze tempo oZivenia bude aj
nadalej postupné. Rast vo vyspelych ekonomikach by malo podla o¢akavani tlmit pokracujuce, aj ked
stéle netplné obnovovanie rovnovéhy v sikromnom sektore a rozpoc¢tova konsolidacia, hoci v mensej
miere ako v minulosti. OZivenie na rozvijajicich sa trhoch by malo byt timené, kedZe ich rast budd prav-
depodobne brzdit $trukturalne faktory vratane nedostato¢nej infrastruktiry a kapacitnych moznosti.

1 Na zaklade informacii dostupnych k 22. novembru 2013 odbornici Eurosystému vypracovali projekcie makroekonomického vyvoja v eu-
rozéne. Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému st spoloénym dielom odbornikov ECB a narodnych centralnych bank krajin
eurozony. Vydavaju sa dvakrat ro¢ne a Rada guvernérov ich vyuziva ako podklad pri hodnoteni hospodarskeho vyvoja arizik ohrozujucich
cenovu stabilitu. Podrobnejsie informécie o postupoch a technikach pouzitych pri tvorbe projekcii sa dostupné v publikacii ECB ,,A guide
to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises z jiina 2001, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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(ro¢né zmeny v percentdch)

December 2013 Zmena oproti septembru 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Svetovy realny HDP (bez eurozony) 3,8 3,3 3,9 4,1 0,0 -0,1 -0,1
Svetovy obchod (bez eurozény) ! 4,5 3,9 5,6 6,4 0,2 -0,3 -0,1
Zahrani¢ny dopyt eurozény 2 4,0 3,0 5,0 5,7 0,3 0,1 -0,1

1) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov.
2) Vypocitany ako vazeny priemer dovozov obchodnych partnerov eurozoény.

V silade s miernym oZivenim hospodarskej aktivity dochddza od zaciatku roka 2013 aj k posiliiovaniu
svetového obchodu. Z dostupnych ukazovatelov vSak vyplyva pomerne slaby vyvoj v kratkodobom
horizonte. V priebehu sledovaného obdobia by sa malo tempo rastu svetového obchodu postupne
zrychlovat, malo by v3ak zostat pod predkrizovou troviiou. Podla projekecii by sa mal svetovy obchod
(bez eurozony) zvysit 0 3,9 % v roku 2013, 0 5,6 % v roku 2014 a 0 6,4 % v roku 2015. Vzhladom na to, Ze
dopyt v krajinach, ktoré st hlavnymi obchodnymi partnermi eurozény, rastie pomalsie nez v ostatnych
¢astiach sveta, by mal byt zahrani¢ny dopyt eurozény v porovnani s rastom svetového obchodu o nie¢o
slabsi: v roku 2013 by mal vzrast o 3,0 %, v roku 2014 o 5,0 % a v roku 2015 o0 5,7 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septem-
bra 2013 bol vyhlad svetového hospodarskeho rastu mierne upraveny nadol, kedZe nevyrazné
upravy miery rastu nahor v pripade vyspelych ekonomik boli vykompenzované tipravami hospo-
darskej aktivity nadol v pripade rozvijajucich sa ekonomik. Vyhlad zahrani¢ného dopytu eurozény
zostava pocas sledovaného obdobia celkovo nezmeneny.

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

Technické predpoklady pre Grokové miery a ceny komodit vychadzaja z o¢akavani trhu ku diu
uzavierky 14. novembra 2013.Predpoklad tykajuci sa kratkodobych urokovych mier je vyhradne
technickej povahy. Kratkodobé urokové miery sa meraju prostrednictvom trojmesacnej sadzby
EURIBOR, pri¢om trhové o¢akdvania st odvodené z Grokovych mier futures. Na zdklade tej-
to metodiky by mala priemerna troven kratkodobych trokovych mier dosiahnut 0,2 % v roku
2013, 0,3 % v roku 2014 a 0,5 % v roku 2015. Nominalne vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov
v eurozoéne by podla o¢akavani trhu mali v priemere dosiahnut 2,9 % v roku 2013, 3,1 % v roku
2014 23,6 % v roku 2015'. Vzhladom na vyvoj forwardovych trhovych turokovych mier a postupné
premietanie zmien trhovych urokovych mier do sadzieb tiverov sa koncom roka 2013 a zac¢iatkom
roka 2014 oc¢akava zastavenie poklesu kompozitnych sadzieb bankovych uverov poskytovanych
nefinan¢nému sukromnému sektoru v eurozdéne a nasledne ich postupné zvy$ovanie. Pokial ide
o ceny komodit, na zéklade vyvoja na trhoch s futures pocas dvojtyzdnového obdobia konciaceho
sa diiom uzévierky sa predpokladd, ze cena ropy Brent klesne zo 112,0 USD za barel v roku 2012

1 Predpoklad tykajtci sa nomindlnych vynosov desatro¢nych $tatnych dlhopisov v eurozéne vychadza z vizeného priemeru vynosov
referenénych desatroénych dlhopisov v krajinach eurozény, véazeného roénymi hodnotami HDP a zohladnujuceho budici vyvoj na
zaklade nominalneho vynosu vsetkych desatro¢nych dlhopisov v eurozéne vypocitaného ECB, pricom pociatoény rozdiel medzi obo-
ma ¢asovymi radmi je pocas sledovaného obdobia konstantny. Predpoklada sa, Ze spready medzi vynosmi tatnych dlhopisov krajin
eurozény a prislu§nym priemerom za eurozonu st pocas sledovaného obdobia konstantné.
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December 2013 Zmena oproti
septembru 201312

2012 2013 2014 2015 2013 2014
Trojmesaéna sadzba EURIBOR (v %, p. a.) 0,6 0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2
Vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov (v %, p. a.) 3,8 2,9 3,1 3,6 -0,1 -0,4
Cena ropy (v USD za barel) 112,0 108,2 103,9 99,2 0,4 1,1
Ceny neenergetickych komodit, v USD
(ro¢na percentudlna zmena) -7,2 -5,4 -2,6 3,7 0,0 -2,5
Vymenny kurz USD/EUR 1,29 1,33 1,34 1,34 0,5 1,2
Nominalny efektivny vymenny kurz eura
(ro¢nd percentudlna zmena) -5,3 3,7 0,8 0,0 0,1 0,1

1) Zmeny su vyjadrené ako percenta v pripade urovni, ako rozdiely v pripade mier rastu a ako percentualne body v pripade urokovych
mier a vynosov dlhopisov.
2) Upravy sa pocitajt z nezaokrihlenych hodnét.

na 108,2 USD za barel v roku 2013, 103,9 USD za barel v roku 2014 a 99,2 USD za barel v roku
2015. Ceny neenergetickych komodit v americkych dolaroch by mali klesnut o 5,4 % v roku 2013
a 02,6 % v roku 2014, kym v roku 2015 by mali vzrast o 3,7 %.?

Vzdjomné vymenné kurzy by mali pocas sledovaného obdobia zostat nezmenené na priemernej
urovni za dvojtyzdnové obdobie kon¢iace sa diom uzévierky. Z toho vyplyva vymenny kurz
EUR/USD na trovni 1,33 v roku 2013 a 1,34 v roku 2014 a 2015, ¢o oproti roku 2012 predsta-
vuje ndrast 0 4,6 %. Efektivny vymenny kurz eura by sa mal zvysit 0 3,7 % v roku 2013 a 0 0,8 %
v roku 2014 a v roku 2015 by mal zostat nezmeneny.

Predpoklady v oblasti rozpoctovej politiky vychadzaju z rozpocétovych planov jednotlivych kra-
jin eurozdény dostupnych k 22. novembru 2013. Do tvahy sa bert vietky opatrenia rozpoctovej
politiky, ktoré uz schvilil parlament, resp. podrobne vypracované opatrenia vlady, ktoré budu
pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesaénom bulletine zo septembra
2013 st zmeny v technickych predpokladoch pomerne malé a zahtnaja vy$sie ceny ropy v americ-
kych dolaroch, malé posilnenie vymenného kurzu eura a nizsie urokové miery v eurozéne.

2 Predpoklady tykajuce sa cien ropy a potravinovych komodit vychddzaji z cien futures do konca sledovaného obdobia. V pripade ostat-
nych komodit (t. j. komodit okrem energii a potravin) sa predpoklada, ze ich ceny budu do posledného $tvrtroka 2014 vychddzat z cien
futures a neskoér sa bud vyvijat podla svetovej hospodarskej aktivity. Projekcie cien polnohospodarskych vyrobcov v EU (v eurdch),
ktoré sa pouzivaji na vypracovanie prognoz spotrebitelskych cien potravin, sa zostavuju na zéklade ekonometrického modelu, ktory
zohladnuje vyvoj medzindrodnych cien potravinovych komodit.

PROJEKCIE RASTU REALNEHO HDP

Redlny HDP sa v tretom $tvrtroku 2013 zvysil o 0,1 %, pricom v predchadzajicom §tvrtroku vzras-
tol 0 0,3 % (graf). Udaje z najnovsich prieskumov poukazuju na mierne posiliiovanie hospodarskej
aktivity v poslednom $tvrtroku 2013. V priebehu roka 2014 a 2015 by sa malo tempo rastu podla
projekcif mierne zrychlit. Oc¢akava sa, Ze hlavnym faktorom zvysenia hospodarskej aktivity pocas
sledovaného obdobia bude postupné oZivenie domaceho dopytu. Domadci dopyt bude tazit z rastucej
doévery v prostredi klesajticej neistoty, akomodac¢ného nastavenia menovej politiky (posilneného ne-
davnym znizenim zakladnej irokovej sadzby a signalizaciou budiceho nastavenia menovej politiky),
menej restriktivneho nastavenia rozpoctovej politiky a poklesu inflacie cien komodit v prospech
realneho disponibilného prijmu. Ocakava sa, Ze k domacemu dopytu bude postupne prispievat aj
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odznievanie obmedzeni v ponuke uverov. Hospodarsku aktivitu bude pocas sledovaného obdobia
¢oraz viac podporovat aj priaznivy vplyv postupného zvySovania zahrani¢ného dopytu na vyvoz.
Napriek urc¢itému pokroku v obnovovani rovnovéhy v krajinach eurozény s finan¢nymi tazkostami,
vdaka ktorému doslo k zlepseniu podmienok pre rast zalozeny na vyvoze, sa véak o¢akava, ze vyhlad
rastu bude pocas sledovaného obdobia aj nadalej tlmeny v dosledku pretrvavajucej potreby dal$ich
uprav bilancii v stkromnom i verejnom sektore a vysokej nezamestnanosti.

V porovnani s minulostou ma tempo ozivenia zostat tlmené, pri¢com realny HDP eurozény by mal
podla o¢akavani dosiahnut svoju predkrizova troven (tzn. Groven z prvého Stvrtroka 2008) az ku
koncu roka 2015. V priemernom ro¢nom vyjadreni sa o¢akava, ze v roku 2013 redlny HDP klesne
0 0,4 %, a to prevazne v dosledku negativneho vplyvu vyvoja hospodarskej aktivity v roku 2012,
zatial ¢o v roku 2014 by mal vzrast o 1,1 % a v roku 2015 o 1,5 %. Tento profil vyvoja rastu odraza
rovnomerne rastici prispevok domaceho dopytu, ako aj ¢oraz silnejsi impulz zo strany vyvozu.

Pokial ide o jednotlivé zlozky rastu, vzhladom na posiliiovanie zahrani¢ného dopytu eurozény by
mal vyvoz z eurozény v poslednom $tvrtroku 2013 podla projekcii zaznamenat oZivenie, ktoré v prie-
behu rokov 2014 a 2015 naberie na intenzite. Vyvoz v ramci eurozdény by mal podla projekcii rast
pomalsie ako vyvoz z eurozény, a to vzhladom na pomerne slaby domaéci dopyt v ramci eurozdny.

Podnikové investicie by sa mali v poslednom §tvrtroku 2013 podla projekcii zvysit a v priebehu
roka 2014 dalej akcelerovat. Ocakava sa, Ze k rastu podnikovych investicii bude pocas sledovaného
obdobia prispievat viacero faktorov: predpokladané postupné zvySovanie domdceho a zahrani¢ného
dopytu, velmi nizka troven urokovych sadzieb, znizena neistota, potreba modernizacie kapitalu
po niekolkych rokoch tlmenych investicii, zniZenie obmedzeni v ponuke Gverov a mierne zvysenie
ziskovych marzi vdaka oziveniu hospodarskej aktivity. Predpoklada sa vsak, ze vyhlad rastu bude aj
nadalej tlmeny v dosledku kombinacie nepriaznivého vplyvu nizkej miery vyuzitia kapacit, potreby
dal$ej restrukturalizacie podnikovych bilancii, nepriaznivych podmienok financovania a pomerne
vysokej irovne neistoty v niektorych krajinach eurozoény a niektorych sektoroch. Investicie do ne-
hnutelnosti na byvanie by sa mali v kratkodobom horizonte mierne zvysit a od polovice roka 2014
by mali nabrat na intenzite. Tempo ich rastu by v§ak malo byt tlmené vzhladom na potrebu dalsich
uprav na trhu s nehnutelnostami v niektorych krajinéch, pomaly rast disponibilného prijmu a celko-
vé o¢akavania dal$ieho klesania cien nehnutelnosti na byvanie v niektorych krajinach. Vplyv relativ-
nej atraktivity investicii do nehnutelnosti na byvanie v niektorych krajinach, ktora podporujua his-
toricky nizke sadzby hypotekarnych tGverov a stupajice ceny tychto nehnutelnosti, sa moze prejavit
len postupne, kedZe stavebny sektor v tychto krajindch sa uz priblizil k hranici svojich produkénych
kapacit. V dosledku planovanych opatreni rozpoctovej konsolidacie v niekolkych krajinach eurozo-
ny sa pocas sledovaného obdobia o¢akava nadalej nizka turoven vladnych investicii.

Zamestnanost z hladiska po¢tu 0s6b by mala v nasledujucich $tvrtrokoch podla projekcii celkovo
stagnovat a aZ od polovice roka 2014 by sa mala zacat mierne zvy$ovat. Ocakava sa len mierne o0zi-
venie zamestnanosti v désledku nevyrazného rastu hospodarskej aktivity a zvycajnej oneskorenej
reakcie zamestnanosti na vyvoj produkcie, ktord odraza skuto¢nost, ze rastu po¢tu zamestnanych
0s0b spravidla predchadza rast odpracovanych hodin na zamestnanca. Vdaka vplyvu reforiem
trhu préce vSak mohlo v niektorych krajindch s finanénymi tazkostami dojst k zniZeniu kritickej
hodnoty rastu produkcie potrebnej na tvorbu pracovnych miest. V roku 2013 sa o¢akédva stagndcia
dynamiky ekonomicky aktivneho obyvatelstva a neskdr jej mierny rast vzhladom na postupny
névrat urcitych segmentov obyvatelstva na trh prace. To by malo pomdct tlmit mzdovy rast a pod-
porit potencidlny rast. Miera nezamestnanosti by mala pocas sledovaného obdobia mierne klesat.
Produktivita prace (merand ako produkcia na zamestnanu osobu) v priebehu roka 2013 vzrastla
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(ro¢né zmeny v percentach) -2

Zmeny oproti
December 2013 septembru 2013
2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014
Redlny HDP 3) -0,6 -0,4 1,1 1,5 -0,1 0,0 0,1
[-0,5--0,3] [0,4-1,8  [0,4-2,6]
Stkromna spotreba -1,4 -0,6 0,7 1,2 0,0 0,0 0,0
Vlédna spotreba -0,6 0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,3
Hrubd tvorba fixného kapitalu -39 -3,0 1,6 2,8 0,1 0,6 -0,1
V}’rvoz“) 2y 1,1 3,7 4,8 0,0 0,2 0,0
Dovoz? -0,8 -0,1 3,5 4,7 0,1 0,4 -0,3
Zamestnanost -0,6 -0,8 0,2 0,4 0,0 0,2 0,2
Miera nezamestnanosti
(v % ekonomicky aktivneho obyvatelstva) 11,4 12,1 12,0 11,8 0,0 -0,1 -0,2
HICP 2,5 1,4 1,1 1,3 0,0 -0,1 -0,2
[1,4-1,4]  [0,6-1,6]  [0,5-2,1]
HICP bez energii 1,9 1,5 1,3 1,5 0,0 -0,1 -0,2
HICP bez energii a potravin 1,5 1,1 1,3 1,4 0,0 0,0 -0,1
HICP bez energii, Fotravin azmien
nepriamych dani ® 1,3 1,0 1,1 1,4 0,0 0,0 -0,1
Jednotkové naklady prace 1,8 1,4 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1
Kompenzacie na zamestnanca 1,8 1,8 1,8 2,1 0,1 0,0 0,0
Produktivita prace 0,0 0,4 0,9 il 0,0 -0,1 -0,1
Saldo rozpo¢tu verejnej spravy (v % HDP) -3,7 -3,2 -2,6 -2,4 0,0 0,0 0,2
Strukturélne rozpoétové saldo (v % HDP) 6) -3,1 -2,5 -2,2 -2,1 0,1 0,0 0,1
Hruby dlh verejnej spravy (v % HDP) 90,6 93,2 93,6 93,1 0,2 0,2 -0,2
Saldo bezného uétu (v % HDP) 1,4 2,0 2,2 2,6 0,0 -0,6 -0,7

1) Do projekcii na rok 2014 a 2015 je zahrnuté aj Loty$sko. Priemerné ro¢né percentudlne zmeny za rok 2014 sa vztahuju na zloZenie
eurozoény, ktoré v roku 2013 uz zahria Loty$sko.

2) Uvedené intervaly sa uréuju na zdklade rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za
obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolatnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup poéitania
intervalov vratane iprav v dosledku vynimoé¢nych udalosti je blizsie opisany v dokumente ECB ,New procedure for constructing Euro-
system and ECB staff projection ranges” z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na internetovej stranke ECB.

3) Udaje ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni.

4) Vratane obchodnej vymeny v ramci eurozény.

5) Tento ukazovatel vychddza z odhadov skuto¢ného vplyvu nepriamych dani. Moze sa lidit od idajov Eurostatu, ktoré predpokladaju
uplné a okamzité premietnutie vplyvu dani do HICP.

6) Vypocitané ako saldo verejnej spravy ocistené od doc¢asnych vplyvov hospodarskeho cyklu a vladou prijatych docasnych opatreni.
Vypocet je zalozeny na postupe, ktory ESCB uplatiiuje v pripade cyklicky upraveného rozpoctového salda (Bouthevillain, C. a kol.,
»Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach”, Working Paper Series, ¢. 77, ECB, september 2001), a definicii ESCB
pre docasné opatrenia (Kremer, J. a kol., ,A disaggregated framework for the analysis of structural developments in public finances”,
Working Paper Series, ¢. 579, ECB, janudr 2007).

a pocas zvysku sledovaného obdobia by mala nabrat na intenzite vzhladom na oc¢akavané zrychlo-
vanie hospodarskej aktivity a oneskorent reakciu zamestnanosti.

Ocakava sa, ze koncom roka 2013 dojde k zvy$eniu sukromnej spotreby vzhladom na klesajticu
mieru uspor v suvislosti s poklesom redlneho disponibilného prijmu. Od zac¢iatku roka 2014 by sa
mala dynamika sukromnej spotreby mierne zvysSovat, kedZe v désledku postupne sa zlep$ujucich
podmienok na trhu prace a nevyrazného vyvoja inflacie by malo dochadzat k zrychlovaniu rastu
realneho disponibilného prijmu, a to i napriek miernemu narastu miery Gspor. Vlddna spotreba
by sa mala podla projekcii v sledovanom obdobi mierne zvysit.

Dovoz z krajin mimo eurozény by mal podla projekcii pocas sledovaného obdobia mierne nabrat
na intenzite, hoci vzhladom na tlmeny celkovy dopyt by mal zostat nadalej obmedzeny. Oc¢akava
sa, Ze prispevok c¢istého vyvozu k rastu realneho HDP bude pocas sledovaného obdobia len mi-

nimalny. Prebytok bezného uctu platobnej bilancie by sa mal pocas sledovaného obdobia zvysit
a v roku 2015 by mal dosiahnut 2,6 % HDP.
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V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septembra
2013 zostdva projekcia rastu redlneho HDP na rok 2013 bez zmeny, zatial ¢o projekcia na rok 2014
bola upravena nahor o 0,1 percentualneho bodu, a to prevazne v dosledku pozitivnejsieho vplyvu
predchadzajticeho vyvoja v stvislosti s mens$ou Gpravou vyhladu nahor na konci roka 2013.

PROJEKCIE CIEN A NAKLADOV

Celkova inflacia HICP dosiahla v novembri 2013 droven 0,9 %, ¢o predstavovalo pokles z 2,5 %
v roku 2012. Pokles inflacie v priebehu roka 2013 do znaénej miery odraza slabsi prispevok cien
energii a potravin, ako aj trend tlmeného vyvoja cien sluzieb a cien neenergetickych priemyselnych
tovarov (¢ast 3 tohto vydania Mesa¢ného bulletinu).

Pokial ide o dalsi vyvoj, inflacia HICP by mala zostat na nizkej Grovni, pricom vzhladom na po-
stupné ozivenie hospodarskej aktivity by mala koncom roka 2014 zacat mierne stipat a v roku
2015 znova nabrat na intenzite. Ro¢na miera inflacie by mala podla projekcii dosiahnut 1,4 %
v roku 2013, 1,1 % v roku 2014 a 1,3 % v roku 2015.

Vyhlad mierneho vyvoja inflacie odraza tlmiaci vplyv cien energii stvisiaci s klesajucimi cenami
ropnych futures, ako aj predchadzajuce zhodnocovanie eura a pretrvavajtce nizke vyuzitie produké-
nych kapacit v ekonomike. Oc¢akava sa, Ze ceny energii buda v roku 2014 i 2015 v sulade s predpokla-
danym vyvojom cien ropy dalej klesat. Prispevok energetickej zlozky k celkovej inflacii HICP by tak
mal byt v roku 2014 zanedbatelny a v roku 2015 mierne zaporny, ¢o je hlboko pod historickym prie-
merom. Infldcia cien potravin by mala pocas prvych troch §tvrtrokov 2014 klesat vzhladom na nega-
tivne bazické efekty a o¢akavany pokles medzinarodnych a eurépskych cien potravinovych komodit,
zatial ¢o v roku 2015 by sa mala v dosledku predpokladaného opdtovného rastu cien potravinovych

(Stvrtro¢né udaje)

HICP eurozény Realny HDP eurozény?
(medziro¢né zmeny v percentach) (medzi$tvrtroéné zmeny v percentich)
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1) Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét projekcii vychéddzaji z rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami
z minulych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych rozdielov. Po-
stup pocitania intervalov vratane iprav v désledku vynimocnych udalosti je blizsie opisany v dokumente ECB ,,New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges” z decembra 2009, ktory je tiez k dispozicii na internetovej stranke ECB.

2) Udaje ocistené od rozdielov v po¢te pracovnych dni.
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komodit mierne zvysit (graf). Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala v priebehu roka 2014
mierne zvyS$ovat a v roku 2015 by jej ro¢na miera mala dosiahnut 1,4 %. Vzhladom na predpoklada-
né zmiernenie stimulujiceho vplyvu predchddzajiuceho zvySovania nepriamych dani v rokoch 2014
a 2015 by sa mala infldcia merana HICP bez energii, potravin a zmien nepriamych dani pocas sledo-
vaného obdobia zvysit o nie¢o vyraznejsie (box 5 v tomto vydani Mesa¢ného bulletinu).

Vonkaj$ie cenové tlaky sa pocas prvych troch $tvrtrokov 2013 zmiernili vzhladom na slaby sve-
tovy dopyt, zhodnocovanie efektivneho vymenného kurzu eura a pokles cien ropy a neropnych
komodit. Odhaduje sa, Ze pocas tohto obdobia do$lo k medziro¢nému poklesu deflatora dovozu.
Hoci v nadchadzajucich $tvrtrokoch bude deflator dovozu v dosledku tychto faktorov aj nadale;
klesat, od polovice roka 2014 by mal za¢at mierne rast vzhladom na odznievanie tlmiaceho vplyvu
predchddzajiceho zhodnocovania eura, rast cien neenergetickych komodit a zrychlenie dynamiky
dopytu po dovoze - faktory, ktoré umoznia vyraznejsi rast.

Pokial ide o0 domace cenové tlaky, ro¢nd miera rastu kompenzacii na zamestnanca by mala v roku
2013 a 2014 zostat bez zmeny na urovni 1,8 %, zatial ¢o v roku 2015 by sa mala zvysit na 2,1 %.
Rast jednotkovych nakladov priace by sa mal podla projekcii v dosledku cyklického zrychlenia
rastu produktivity spomalit z 1,8 % v roku 2012 na 1,4 % v roku 2013 a na 0,9 % v roku 2014, ¢o
je odrazom oneskorenej reakcie vyvoja zamestnanosti na zvySenie hospodarskej aktivity v kombi-
nacii s celkovo nezmenenou mierou rastu kompenzacii na zamestnanca. V roku 2015 sa o¢akéva,
ze o nie¢o vyraznej$ie tempo rastu kompenzdcii na zamestnanca v porovnani s tempom rastu pro-
duktivity prace povedie k miernemu oZiveniu rastu jednotkovych nakladov préce.

Ocakava sa, ze ukazovatel ziskovych marzi (merany na zédklade rozdielu medzi deflitorom HDP
v cenach vyrobnych faktorov a rastom jednotkovych nédkladov prace), ktory v roku 2012 zazname-
nal vyrazny pokles, sa v roku 2013 stabilizuje vdaka postupnému, hoci nevyraznému zlepsovaniu
hospodarskej aktivity v priebehu daného roka. Neskor by mali postupne sa zlep$ujice hospodarske
podmienky prispievat k miernemu oziveniu ziskovych marzi.

Ocakava sa, ze zvy$ovanie regulovanych cien a nepriamych dani, ktoré je sucastou planov roz-
poctovej konsolidacie, v rokoch 2013 a 2014 vyrazne prispeje k rastu infladcie HICP. V roku 2015
by mal byt tento prispevok v zdkladnom scendri projekcii mensi, ¢o je vSak ¢iastoéne dosledkom
chybajucich podrobnych informacii o rozpoétovych opatreniach na dany rok.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami zverejnenymi v Mesa¢nom bulletine zo septem-
bra 2013 bola projekcia celkovej inflacie HICP na rok 2013 upravend nadol o 0,1 percentudlneho
bodu v dosledku aktudlne niz$ich nez ocakavanych tudajov. Projekcia inflacie na rok 2014 bola

vy

upravena nadol o 0,2 percentualneho bodu, okrem iného v ddsledku nizsich cien komodit.

VYHLAD ROZPOCTOVEHO VYVOJA

Na zaklade predpokladov uvedenych v predchadzajucom boxe by sa mal deficit verejnej spravy
v eurozoéne podla projekcii znizit z 3,7 % HDP v roku 2012 na 3,2 % v roku 2013 a neskor dalej na
2,6 % v roku 2014 a 2,4 % v roku 2015. Projektovany niz$i deficit na rok 2013 je odrazom dusilia
o rozpoc¢tovu konsolidaciu v mnohych krajindch eurozény a c¢iastoéného znizovania $tatnej po-
moci finan¢nému sektoru. Projektovany pokles deficitu verejnej spravy v roku 2014 a 2015 tazi
z priaznivého prispevku cyklickej zlozky a pokracujuceho zlepsovania §trukturalnej zlozky. Zlep-
$ovanie Strukturalnej zlozky by vSak podla projekcii malo neskor napredovat pomalsie ako v roku
2013 predovietkym v dosledku pokracujiiceho mierneho rastu vydavkov verejnej spravy. Struktu-
rdlne rozpoctové saldo, t. j. cyklicky upravené saldo ocistené od vietkych doc¢asnych opatreni, by
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sa nasledne malo v roku 2013 zleps$it vyrazne a pocas zvysku sledovaného obdobia uz len v mensej
miere. Pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP v eurozdéne by mal v roku 2014 podla projekcii
dosiahnut maximalnu hodnotu 93,6 %, zatial ¢o v roku 2015 by mal klesnut na 93,1 %.

ANALYZA FISKALNEJ CITLIVOSTI

Analyzy citlivosti sa zvy¢ajne uskutoénuju s cielom kvantifikovat rizikd ohrozujuce zdkladny
scendr projekcii vyplyvajice z alternativneho vyvoja urcitych zakladnych predpokladov. Tento
box predstavuje vysledky, ktoré by boli dosiahnuté, ak by sa v zaujme splnenia rozpoctovych
cielov zaviedli dodato¢né opatrenia rozpoctovej konsolidacie.

Ako sa uvadza v boxe 1, v pripade predpokladov tykajucich sa rozpoctovej politiky sa do uvahy
beru vSetky opatrenia rozpoctovej politiky, ktoré uz schvélil parlament, resp. podrobne vypra-
cované opatrenia vlady, ktoré budu pravdepodobne v ramci legislativneho konania schvalené.
Opatrenia zahrnuté do zakladného scendra projekcii v pripade vacsiny krajin nie st dostato¢né
na splnenie poziadaviek na rozpoctovi konsolidaciu, ¢i uz v rdmci ndpravnej alebo preventiv-
nej Casti Paktu stability a rastu. Zavizok splnit tieto poziadavky je vo véeobecnosti vyjadreny
v rozpoctovych cieloch, ktoré vlady stanovili v rdmci svojich aktualizovanych programov stability
z roka 2013, v dokumentoch programov EU a MMF a v men$om rozsahu aj v najnovsich navr-
hoch rozpoctovych planov na rok 2014. Samotné opatrenia na dosiahnutie tychto cielov vak
C¢asto chybaju, alebo nie su dostato¢ne podrobne vypracované, a preto v zékladnom scendri nie st
zohladnené. Tyka sa to najma roku 2015, pretoze tento rok vdcsina krajin do aktualneho zostavo-
vania rozpoctu nezahrnula. Preto je nevyhnutné, a zaroven pravdepodobné, Ze popri opatreniach,
ktoré st uz do zakladného scendra zahrnuté, vlady do roku 2015 prijmu dodato¢né opatrenia roz-
poctovej konsolidacie. Vplyv tychto dodato¢nych konsolidaénych opatreni na rast redlneho HDP
a inflaciu HICP je mozné odhadnut pomocou analyzy fiskalnej citlivosti. Uskuto¢nenie analyzy
citlivosti je dolezité na vyhodnotenie rizik ohrozujucich zakladny scendr projekcii.

Predpoklady analyzy fiskalnej citlivosti

Vychodiskovym bodom analyzy fiskalnej citlivosti je ,,fiskdlna medzera“ medzi vlaidnymi rozpo¢-
tovymi cielmi a zakladnymi projekciami rozpoctového vyvoja. Rozsah pravdepodobnej dodatoc-
nej rozpoctovej konsolidacie sa vyhodnocuje na zaklade podmienok a informacii (Specifickych
pre danu krajinu) tykajtcich sa rozsahu a zloZenia konsoliddcie. Informacie $pecifické pre jednot-
livé krajiny maju predov$etkym poukazat na neistotu suvisiacu s rozpo¢tovymi cielmi, pravdepo-
dobnost dodato¢nych opatreni rozpoctovej konsolidacie a suvisiace makroekonomické vplyvy.

Na zaklade tohto pristupu bol rozsah pravdepodobnej dodatoénej konsolidacie v eurozény vyhod-
noteny ako zhruba nulovy v roku 2013 a na trovni priblizne 0,2 % HDP v roku 2014, zatial ¢o na
rok 2015 bol ako pravdepodobny vyhodnoteny vacsi rozsah dodato¢nych opatreni (priblizne 0,6 %
HDBP, z ¢oho vyplyva kumulativny rozsah dodato¢nej konsolidacie do konca roka 2015 na trov-
ni priblizne 0,8 % HDP). Pokial ide o zlozenie rozpoc¢tovych opatreni, analyza citlivosti sa snazi
zohladnit profily $pecifické pre jednotlivé krajiny a obdobia v pripade najpravdepodobnejsich do-
dato¢nych konsolida¢nych opatreni. Sicasna analyza uskuto¢iiovana na Grovni eurozony ako celku
poukazuje na to, Ze rozpoctova konsolidacia sa zameriava skor na vydavkovt stranu rozpoctu, hoci
zahfna aj zvySovanie nepriamych a priamych dani a prispevkov na socidlne zabezpecenie.
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Predpoklady (v % HDP) 2013 2014 2015
Vlddne rozpotové ciele! -3,1 -2,4 -1,6
Zakladné projekcie rozpoctového vyvoja -3,2 -2,6 -2,4
Dodato¢nd rozpoétové konsolidacia (v kumulativhom vyjadreni)? 0,0 0,2 0,8
Vplyv dodatoénej rozpoctovej konsolidécie (v percentudlnych bodoch)?

Rast realneho HDP 0,0 -0,1 -0,3
Inflacia HICP 0,0 0,0 0,2

1) Nomindlne ciele, ktoré st v pripade prislusnych krajin uvedené v najnovsich dokumentoch programov EU a MMF; najnovsie odportéa-
nia postupu pri nadmernom deficite v pripade krajin, na ktoré sa postup vztahuje; navrhy rozpoctovych plinov na rok 2014 a aktualizované
programy stability z roku 2013 v pripade krajin, na ktoré sa nevztahuje postup pri nadmernom deficite.

2) Analyza citlivosti zalozena na hodnoteniach odbornikov Eurosystému.

3) Odchylky od zakladného scendra v percentualnych bodoch v pripade rastu realneho HDP a inflacie HICP (v oboch pripadoch v ro¢-
nom vyjadreni). Simulacia makroekonomického vplyvu bola uskuto¢nend pomocou modelu eurozony vypracovaného ECB (New Area-
Wide Model).

Makroekonomicky vplyvdodatoc¢nej rozpoctovej konsolidacie

V nasledujucej tabulke st zhrnuté vysledky simulacie vplyvu na rast redlneho HDP a inflaciu
HICP v eurozéne vyplyvajlce z analyzy fiskdlnej citlivosti, v ramci ktorej bol pouzity model
eurozony vypracovany ECB (New Area-Wide Model').

Makroekonomicky vplyv dodato¢nej rozpoctovej konsolidacie v roku 2013 i 2014 je obmedze-
ny. Vplyv na rast redlneho HDP v roku 2015 je podla odhadov na drovni priblizne -0,3 percen-
tudlneho bodu, zatial ¢o vplyv na inflaciu HICP predstavuje podla odhadov priblizne 0,2 per-
centualneho bodu. Analyza teda poukazuje na urcité rizika poklesu zdkladnej projekcie rastu
realneho HDP predovsetkym v roku 2015, kedZe do zakladného scendra zatial nie st zahrnuté
véetky zamyslané opatrenia rozpoctovej konsolidacie. Zaroven poukazuje na rizikd vyssej in-
flacie, kedZe na zdklade hodnotenia bude zdrojom ¢asti dodato¢nej konsolidacie zvy$ovanie
nepriamych dani.

Je dolezité poznamenat, Ze tato analyza fiskalnej citlivosti sa zameriava len na potencialne
kratkodobé vplyvy pravdepodobnej dodato¢nej rozpoctovej konsolidacie. Hoci aj vhodne na-
vrhnuté opatrenia rozpoctovej konsoliddcie maju Casto negativne kratkodobé vplyvy na rast
realneho HDP, tieto opatrenia maju aj pozitivne dlhodobej$ie vplyvy na hospodarsku aktivitu,
ktoré v horizonte tejto analyzy nie su viditelné.?

A nakoniec, vysledky tejto analyzy by sa nemali interpretovat ako pokusy o spochybnenie po-
treby dodato¢nych opatreni rozpoc¢tovej konsolidacie v horizonte projekcii. Pokracujtce usilie
o rozpoctovu konsolidaciu je nevyhnutné v zaujme obnovenia stabilnych verejnych financii
v eurozone. Nedostato¢né asilie o rozpoétovi konsolidaciu moze mat nepriaznivy vplyv na oce-
novanie $tatnych dlhopisov. Okrem toho by sa mohla oslabit aj dévera, ¢o by malo nepriaznivy
vplyv na hospodarske oZivenie.

1 Model ,New Area-Wide Model“ bliz$ie opisujui Christoffel K., Coenen G. a Warne A. v publikécii ,The New Area-Wide Model of the
euro area: a micro-founded open-economy model for forecasting and policy analysis, Working Paper Series, ¢. 944, ECB, 2008.

2 Podrobnejsiu analyzu makroekonomickych vplyvov rozpoctovej konsolidécie uvadza box ,Sucasné uvahy o tlohe fiskdlnych multi-
plikdtorov v procese konsolidacie®, Mesa¢ny bulletin, ECB, december 2012.
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PROGNOZY INYCH INSTITUCII

Pre eurozénu je k dispozicii viacero prognéz medzinarodnych organizacii a institucii zo suk-
romného sektora. Vzhladom na rézne terminy uzavierky sa v8ak tieto prognézy nedajt porov-
navat navzdjom a ani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Okrem
toho tieto progndzy 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 instituci, ktoré si v sucasnosti k dispozicii, sa v roku 2013 o¢akava pokles
realneho HDP eurozény o 0,4 %, ¢o je v sulade s projekciou odbornikov Eurosystému. Rast real-
neho HDP by sa mal podla prognéz postupne zrychlovat na 0,9 % az 1,1 % v roku 2014 a 1,3 % az
1,7 % v roku 2015, ¢o zodpoveda vyvoju vyplyvajicemu z projekcif odbornikov Eurosystému.

Pokial ide o inflaciu, podla prognéz inych instittcii by sa priemernd ro¢na inflacia HICP v roku
2013 mala pohybovat na Grovni 1,4 % az 1,5 %, o je v blizkosti intervalu projekcii odbornikov
Eurosystému. Podla dalich dostupnych projekcii by mala inflacia HICP v priemere dosiahnut
1,2 % az 1,5 % v roku 2014 a 1,2 % az 1,6 % v roku 2015.

Porovnanie prognoz rastu redlneho HDP a infldacie HICP v eurozdne

(ro¢né zmeny v percentach)

Datum Rast HDP Infldcia HICP

zverejnenia | 2013 2014 2015 | 2013 2014 2015
Projekcie odbornikov december 2013 -0,4 L1 1,5 1,4 1,1 1,3
Eurosystému [-0,5--0,3] [0,4-1,8] [0,4-2,6] [1,4-14] [0,6-1,6] [0,5-2,1]
Eur6pska komisia november 2013 -0,4 1,1 1,7 1,5 1,5 1,4
OECD november 2013 -0,4 1,0 1,6 1,4 1,2 1,2
Euro Zone Barometer november 2013 -0,4 1,1 1,5 13 1,4 1,6
Consensus Economics Forecasts november 2013 -0,4 0,9 1,3 1,4 1,3 1,6
Survey of Professional Forecasters ~ november 2013 -0,4 1,0 1,5 1,4 1,5 1,6
MMF oktéber 2013 -0,4 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, jeseft 2013; IMF World Economic Outlook, oktéber 2013; OECD Economic Outlook,
november 2013; Consensus Economics Forecasts; MJEconomics; a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Poznamky: V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému a prognézach OECD st uvedené ro¢né miery rastu odistené od
vplyvu poctu pracovnych dni v roku, zatial ¢o Eurépska komisia a MMF svoje prognézy od tohto vplyvu neodistuji. Ostatné progndzy
nedpecifikuju, ¢i vplyv poctu pracovnych dni zohladnuju.
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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 Q4 6,2 42 3,6 - -0,8 0,8 0,20 1,72
2013 Ql 6,8 4,3 32 - -0,8 1,5 0,21 1,76
Q2 8,1 4,6 2,8 - -1,1 0,2 0,21 2,14
Q3 7,0 4,1 2,2 - -1,9 2,2 0,22 2,05
2013 Jain 7,6 43 2,4 2,5 -1,6 0,7 0,21 2,14
Jul 7,1 4,1 2,2 23 -1,9 2,0 0,22 1,95
Aug. 6.8 4,0 2,3 2,2 -2,1 2,7 0,23 2,17
Sep. 6,7 3,8 2,0 1,9 -2,0 3,1 0,22 2,05
Okt. 6,6 32 1,4 . -2,1 . 0,23 1,95
Nov. . . . . 0,22 1,99

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 5.7 2,2 1,6 32 80,6 0,3 10,1
2012 2,5 2,8 1,8 -0,7 -2,4 78,6 -0,7 11,4
2013 Q1 1,9 1,2 1,7 -1,2 =23 71,5 -1,0 12,0
Q2 1,4 -0,1 0,9 -0,6 -0,7 71,9 -1,0 12,1
Q3 1,3 -0,6 . -0,4 -0,6 78,4 . 12,1
2013 Jin 1,6 0,1 - - -0,1 - - 12,1
Tl 1,6 0,0 - - -1,8 78,3 - 12,1
Aug. 1,3 -0,9 - - -1,1 - - 12,1
Sep. L1 -0,9 - - 1,1 - - 12,2
Okt. 0,7 -1,4 - - . 78,4 - 12,1

Nov. 0,9 . - - . - -

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-21° (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 19,2 2,3 145,3 667,1 -15,4 126,7 103,4 100,6 1,3920
2012 131,2 94,9 68,8 689,4 -13,3 127,5 97,9 95,5 1,2848
2012 Q4 68,2 35,0 454 689,4 -13,3 127.5 97,9 95,5 1,2967
2013 Q1 26,4 30,7 -1,5 687,8 -12,4 129.1 100,8 98,2 1,3206
Q2 58,1 52,1 18,4 5643 -13,8 126,8 100,9 98,2 1,3062
Q3 56,8 41,6 -38,9 586,8 . . 101,9 99,1 1,3242
2013 Jin 30,1 18,5 7,9 5643 - - 101,6 98,8 1,3189
Tl 28,4 19,7 -44.,4 588,7 - - 101,5 98,8 1,3080
Aug. 13,8 83 17,4 613,0 - - 102,2 99.5 1,3310
Sep. 14,6 13,7 -11,9 586,8 - - 102,0 99,1 1,3348
Okt. . . . 579,6 - - 102,9 99,7 1,3635
Nov. . . . . - - 102,7 99,4 1,3493

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

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

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

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

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

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

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

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

1. Aktiva

1. november 2013 | 8. november 2013 | 15. november 2013 | 22. november 2013 | 29. november 2013

Zlato a pohladavky zo zlata 343919 343920 343920 343920 343 920
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v cudzej mene 2441795 243 869 244216 244 948 244327
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 22175 22370 22467 22805 23363
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozény v EUR 21 467 18709 19 111 19 381 19 342
Pozicky tverovym institiciam eurozény v EUR 740 153 729 686 721 884 717 615 719 033
Hlavné refinan¢né operacie 89 319 89524 87 744 86 881 97210
Dlhodobejsie refinan¢né operacie 650 810 640 159 634 139 630553 621749
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0 0
Strukturélne reverzné obchody 0 0 0 0 0
Jednodiové refinan¢né obchody 24 2 0 181 74
Uvery stivisiace s v§zvami na dodato¢né vyrovnanie 1 1 1 1 1
Iné pohladavky voci iverovym institiciam eurozény v EUR 80 406 83212 83992 81441 77 195
Cenné papiere rezidentov eurozoény 593354 593 175 592233 592272 592 189
Cenné papiere drzané na menovopolitické ucely 241 614 241554 241 554 241456 241421
Ostatné cenné papiere 351 740 351 621 350679 350 816 350768
DIh verejného sektora v EUR 28328 28328 28328 28328 28328
Ostatné aktiva 239794 242163 242 867 242 891 243259
Aktiva spolu 2314 393 2305431 2299 017 2293 601 2290956

2. Pasiva

1. november 2013 | 8. november 2013 | 15. november 2013 | 22. november 2013 | 29. november 2013

Bankovky v obehu 924 528 923 581 922 566 920986 927 496
Zavizky voci dverovym institiciam eurozény v EUR 467 102 477 246 459 760 446 103 429 609
Bezné Gcty (vrdtane povinnych minimdlnych rezerv) 226935 230569 231 888 217 957 215501
Jednodiiové steriliza¢né obchody 52127 62442 43 861 44039 56 147
Terminované vklady 188 000 184 000 184 000 184 000 157 764
Doladovacie reverzné obchody 0 0 0 0 0
Vklady sivisiace s vyzvami na dodatoéné vyrovnanie 39 234 11 108 196
Ostatné zavizky voc¢i iverovym institiciam eurozény v EUR 5692 5538 5328 5393 5141
Vydané dlhové certifikaty 0 0 0 0 0
ZavizKky vo¢i ostatnym rezidentom eurozény v EUR 110 342 89084 106 442 117 054 133 880
Zavizky voli nerezidentom eurozény v EUR 123510 129 496 122724 122692 114 348
Zavizky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 1241 1332 1327 2208 2282
ZavizKky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 4999 4542 4929 5191 5110
Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania pridelenych MMF 53565 53565 53565 53565 53565
Ostatné zavizky 228 460 226 091 227421 225455 224571
Uity precenenia 304534 304 534 304 534 304 534 304 534
Kapital a rezervy 90420 90420 90420 90 420 90 420
Pasiva spolu 2314393 2305431 2299017 2293 601 2290956

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
menovej
politiky
S dcéinnosfou od: V' | Jednodiiové steriliza¢né operacie Hlavné refinan¢né operacie Jednodiiové refinan¢né operacie
Tendre s pevnou sadzbou Tendre s pohyblivou
sadzbou
Pevnd sadzba | Minimdlna akceptovatelna
drokovd sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jin 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mij 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jin 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jin 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jin 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jul 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
94 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 » 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 = -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 Mgj 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jul 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 Mjj 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25

Zdroj ECB.

1) Od 1. janudra 1999 do 9. marca 2004 sa datum vzfahuje na jednodniové sterilizacné opericie a jednodiové refinancné operacie. Pre hlavné refinanéné operacie si zmeny sadzby tc¢inné od
prvej operdcie, ktord nasleduje po uvedenom ddtume. Zmena z 18. septembra 2001 bola ti¢innd od toho istého diia. Od 10. marca 2004 sa datum tyka jednodniovych steriliza¢nych opericif,
jednodnovych refinan¢nych operdcii a hlavnych refinanénych operdcii (zmeny st Gc¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operéacie po rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2) 22.decembra 1998 ECB ozndmila, Ze ako vynimocné opatrenie v ¢ase od 4. do 21. janudra 1999 bude pouzity tizky koridor 50 bazickych bodov medzi irokovymi sadzbami pre jednodnové
refinan¢né operdcie a jednodnové sterilizacné operdcie, s ciefom ulah¢enia prechodu na novy menovy rezim tcastnikmi trhu.

3) 8. jina 2000 ECB ozndmila, Ze od operdcie, ktord mé byt zi¢tovand 28. jina 2000, hlavné refinanéné operdcie Eurosystému budi uskuto¢nené ako tendre s pobyblivou sadzbou. Minimdlna
akceptovatelnd drokova sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, s ktorou mdzu protistrany predkladat svoje ponuky.

4) 0d9. oktébra 2008 ECB zizila koridor automatickych operacii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo drokovej sadzby hlavnych refinan¢nych operacii. Koridor automatickych
operdcii sa vratil na 200 bazickych bodov od 21. janudra 2009.

5) Dna 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze od obchodu splatného 15. oktdbra sa budu tyzdenné hlavné refinanc¢né opericie uskutocnovat prostrednictvom tendra s pevnou tirokovou sadzbou

a neobmedzenym objemom pridelenia pri drokovej sadzbe hlavnych refinanénych operdcii. Této 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 refinan¢né operacie®
2013 28 Aug. 97 126 63 97 126 0,50 - - - 7
4 Sep. 95621 66 95621 0,50 - - - 7
11 97 170 70 97 170 0,50 - - - 7
18 96 249 79 96 249 0,50 - - - 7
25 97 027 74 97 027 0,50 - - - 7
2 Okt. 94 466 73 94 466 0,50 - - - 7
9 93366 68 93366 0,50 - - - 7
16 91234 70 91234 0,50 - - - 7
23 90 605 67 90 605 0,50 - - - 7
30 89 319 66 89319 0,50 - - - 7
6 Nov. 89524 64 89524 0,50 - - - 7
13 87 744 67 87 744 0,25 - - - 7
20 86 881 71 86 881 0,25 - - - 7
27 97210 78 97210 0,25 - - - 7
4 Dec. 94 625 78 94 625 0,25 - - - 7
DlhodobejSie refinanéné operacie
2013 12 Jin 3591 20 3591 0,50 - - - 28
27 9477 50 9477 0,50 - - - 91
10 Jul 3536 21 3536 0,50 - - - 28
1 Aug. 2683 43 2683 0,50 - - - 91
7 3910 24 3910 0,50 - - - 35
29 6823 38 6823 0,46 - - - 91
11 Sep. 3430 23 3430 0,50 - - - 28
269 8607 51 8607 . - - - 84
9 Okt. 3447 21 3447 0,50 - - - 35
319 1930 43 1930 . - - - 91
13 Nov. 3194 21 3194 0,25 - - - 28
289 5926 47 5926 . - - - 91
2. DalSie tendre

Détum 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 28 Aug. Prijimanie terminovanych vkladov 287 539 123 190 500 - - 0,50 0,13 0,11 7
4 Sep. Prijimanie terminovanych vkladov 314 840 133 190 500 - - 0,50 0,10 0,09 7
11 Prijimanie terminovanych vkladov 297762 128 190 500 - - 0,50 0,09 0,08 7
18 Prijimanie terminovanych vkladov 272916 122 190 500 - - 0,50 0,09 0,08 7
25 Prijimanie terminovanych vkladov 248 472 116 190 500 - - 0,50 0,19 0,11 7
2 Okt. Prijimanie terminovanych vkladov 265 066 117 187 500 - - 0,50 0,09 0,08 7
9 Prijimanie terminovanych vkladov 251 347 117 188 000 - - 0,50 0,09 0,08 7
16 Prijimanie terminovanych vkladov 219 440 117 188 000 - - 0,50 0,15 0,09 7
23 Prijimanie terminovanych vkladov 240212 132 188 000 - - 0,50 0,12 0,09 7
30 Prijimanie terminovanych vkladov 215 802 119 188 000 - - 0,50 0,18 0,12 7
6 Nov. Prijimanie terminovanych vkladov 257 518 131 184 000 - - 0,50 0,13 0,10 7
13 Prijimanie terminovanych vkladov 254702 126 184 000 - - 0,25 0,10 0,09 7
20 Prijimanie terminovanych vkladov 218 118 122 184 000 - - 0,25 0,11 0,09 7
27 Prijimanie terminovanych vkladov 157 764 108 157 764 - - 0,25 0,25 0,16 7
4 Dec. Prijfmanie terminovanych vkladov 190 189 130 184 000 - - 0,25 0,25 0,14 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 operdcie sibeznych tendrov (t. j. operdcie so splatnosfou jeden tyzdeii uskuto¢nené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi operdciami) si
klasifikované ako hlavné refinan¢né operécie. Pre operdcie sibeznych 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 akceptovatelnd sadzba zodpovedd minimdlnej drokovej sadzbe, za ktord mozZu protistrany realizovat svoj dopyt. Diia 8. oktébra 2008 ECB ozndmila, Ze po¢niic operdciou s dilom
vyrovnania 15. oktdbra, sa budd 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 diilom 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 dilom vyrovnania hlavnej refinan¢nej opericie.

6) V tychto dlhodobejsich refinancnych operdcidch bola Grokovd sadzba, pri ktorej boli uspokojené vietky ponuky, indexovand na priemernd akceptovani sadzbu v hlavnych refinancnych operécidch
pocas trvania operdcie. Urokové sadzby tychto dlhodobejsich refinanc¢nych operacif st zaokriihlené na dve desatinné miesta. Presny sposob vypoctu je uvedeny v Technickych pozndmkach.
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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 18948,1 9962,6 6443 26833 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 4208,4
2013 Mij 18 639,0 98849 610,0 2571,8 1496,7 4075,6
Jin 18 577,4 9948,3 593.,5 25315 1426,0 4078,1
Jul 18 343,3 9826,4 596,3 25153 1422,1 39833
Aug. 18252,7 9835,6 587,71 24947 13538 3981,0
Sep. 18 133,7 9806,2 572,8 24838 13014 3969.,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 9 Jal 105,1 286,5 181,4 0,0 0,50
6 Aug 104,5 269,6 165,1 0,0 0,50
10 Sep. 104,9 274,5 169,6 0,0 0,50
8 Okt. 103,8 268,4 164,7 0,0 0,50
12 Nov. 103,8 2449 141,1 0,0 0,50
10 Dec. 103,3 . . .
3. Likvidita
Koniec Faktory poskytujice likviditu Faktory absorbujice likviditu Bezné ucty Penazna
udrziavacieho iverovych baza
obdobia Menovopolitické operacie Eurosystému inStitdcii
Cisté aktiva Hlavné | Dlhodobejsie | Jednodiiové DalSie | Jednodiiové Dalie | Bankovky Vklady Dalsie
Eurosystému | refinan¢né refinancné | refinancné operdcie | steriliza¢né operdcie v obehu ustrednej faktory
v zlate a operdcie operdcie operdcie | poskytujice operécie | absorbujiice Stdtnej spravy (Cisté)
cudzej mene likviditu® likviditu® v Euro-
systéme
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55.8 593.4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 1052,3
2010 S11,1 179,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 -79.1 212,5 1073,1
2011 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
2013 11 Jun 656,0 104,7 728.4 0,5 2599 90,5 199.4 904,1 83,1 172,3 300,3 12949
9 Jil 615,9 108,8 708,0 1,3 256,4 92,1 195,0 909,3 92,5 115,1 286,5 12879
6 Aug. 532,3 104,5 698,6 0,2 255,0 82,6 195,5 917,6 97,1 28,2 269,6 1269,8
10 Sep. 531,8 97,5 692,3 0,4 251,1 79,2 191,7 920,4 72,6 34,7 274,5 12742
8 Okt. 538,2 96,2 674,6 0,2 248,2 58,9 189,8 918,3 80,1 41,9 268,4 1245,6
12 Nov. 550,9 90,8 652,4 0,1 244.6 52,1 187,2 920,4 70,9 63,4 2449 1217,4
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 rimci 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.

ECB
Mesacny bulletin S
December 2013


http://www.ecb.europa.eu/mopo/liq/html/index.en.html

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/injch aktiva aktiva | aktiva®

podielo- | majetkovych

Spolu | Verejnd | Ostatni PFI Spolu | Verejnd | Ostatn{ PFI| vych fondov ucasti

sprava | rezidenti sprava | rezidenti penazného vydanych

eurozony eurozony trhu? |  rezidentmi

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

Eurosystém
2011 47004 2780,5 18,0 1,0 27615 717,2 557,0 10,1 150,1 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 5287,6 33512 16,9 1,0 33333 723,1 568,4 10,5 144,2 - 23,4 799.,9 8,3 381,8
2013 Q2 43994  2572,6 15,1 1,2 25563 741,7 588,9 25,3 1274 - 23,6 665,0 8,3 388,4
Q3 43032 24550 15,1 1,2 24387 727,9 576,7 26,5 124,7 - 24,6 690,7 8,3 396,8
2013 Jal 4364,2  2508,6 15,0 1,2 24924 737,8 586,7 25,9 125,2 - 23,9 693,9 8,3 391,6
Aug. 43537 24858 15,0 1,2 2469,5 730,1 579,4 25,9 124,8 - 24,0 711,3 8,3 3942
Sep. 4303,2 2455,0 15,1 1,2 24387 7279 576,7 26,5 124,7 - 24,6 690,7 8,3 396,8
Okt. ® | 42285 23995 15,1 1,2 23833 724,6 575,7 25,7 123,3 - 25,2 671,7 8,4 399,0
PFI okrem Eurosystému
2011 335335 18476,5 1159,6 11163,1 61538 47651 13959 15173 18520 50,2 1212,0 42535 2323 45439
2012 32697,6 179929 11534 11042,6 57969 49016 1627,0 14233 18513 66,8 1227,8 4044,0 214,6 42499
2013 Q2 32009,2 17529, 1101,8 10978,7 5448,6 49596 17852 14073 1767, 50,9 1246,4 4003,4 209,5 4010,4
Q3 313852 173034 1090,4 10781,1 5431,9 48413 1744,7 1392,8 1703,8 58,9 1232,9 3894,1 210,4 38442
2013 Jul 31695,8 17418,7 11052 10897,7 54157 4916,0 1753,1 14058 17571 52,2 1249,2 39422 210,1 39075
Aug. 31536,9 17384,6 1090,2 10768,4 5526,0 48932 17553 1401,8 1736,1 58,1 12234 3949,8 210,1  3817,7
Sep. 313852 173034 1090,4 10781,1 54319 4841,3 17447 1392,8 1703,8 58,9 12329 3894,1 210,4 38442
Okt. ® | 31354,5 17192,5 1103,0 10737,5 5352,0 48252 17639 13746 16867 55,8 12345 3950,4 209,0 3887,1
2. Pasiva
Spolu Obezivo Vklady rezidentov eurozény Akcie a podiely Vydané Kapitdl a | Zahrani¢né Ostatné
— podielovych dlhové rezervy pasiva pasiva®
Spolu Ustrednd Ostatnd verejnd PFI fondov cenné
Statna sprava/ostatni peniazného trhu® papiere®
sprava | rezidenti eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2011 4700,4 913,6 2609,0 63,8 12,1 25331 - 0,0 481,3 2843 412,2
2012 5287,6 938,2 3062,2 81,4 64,5 2916,4 - 0,0 536,1 298,7 4524
2013 Q2 4399.4 936,8 2350,7 107,9 45,7 2197,1 - 0,0 421,4 241,3 449,3
Q3 43032 944.,6 2225,0 82,0 49,2 2093,8 - 0,0 444,8 2254 463,5
2013 Jal 43642 9443 2281,6 114,7 50,6 2116,3 - 0,0 449,5 2329 455,8
Aug. 43537 9453 2250,3 81,3 46,3 21227 - 0,0 469,1 229.4 459,5
Sep. 4303,2 944.,6 2225,0 82,0 49,2 2093,8 - 0,0 444,8 2254 463,5
Okt. ® 4228,5 950,4 2153,1 79,7 69,2 2004,2 - 0,0 4444 213,5 467,1
PFI okrem Eurosystému

2011 335335 - 17 312,0 195,5 10752,1 6364,4 570,6 5008,2 2229,1 3805,2 4608,3
2012 32697,6 - 17 201,8 170,8 10 869,2 6161,9 534,7 4848.,9 23439 3491,0 42772
2013 Q2 32009,2 - 17 074,6 236,7 11 085,1 5752,8 486,9 4590,6 2391,8 3407,5 4057,8
Q3 313852 - 16 854,3 190,9 10929,7 57338 476,8 4470,5 23927 3271,7 3919,2
2013 Jal 31 695.8 - 16 947,4 203,8 11 006,4 573713 487,0 45381 2405,1 33633 39549
Aug. 31536,9 - 16 949,0 181,5 10 950,5 5817,0 502,5 4506,4 23888 3339,6 3850,6
Sep. 313852 - 16 854,3 190,9 10929,7 57338 4768 4470,5 23927 3271,7 3919,2
Okt. ® 31354,5 - 16 766,5 165,5 10918,8 56822 474.,6 44475 23989 3296,8 3970,3

Zdroj: ECB.

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

2) Objem prostriedkov emitovanych rezidentmi eurozény. Objem prostriedkov emitovanych nerezidentmi eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych aktivach.
3) 'V decembri 2010 doslo k zmene v metodike zaznamendvania derivdtov v jednom ¢lenskom Stéte, ¢o sposobilo zvySenie tejto pozicie.

4) Objem prostriedkov v drzbe rezidentov eurozony.

5) Objem dlhovych cennych papierov vydanych so splatnosfou do 2 rokov v drzbe nerezidentov eurozény je zahrnuty v zahrani¢nych pasivach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.2 Konsolidovand bilancia PFl eurozony"

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

1. Aktiva
Spolu Uvery poskytnuté Driba cennych papierov inych ako Driba | Zahrani¢né | Fixné aktiva Ostatné
rezidentom eurozény akcii vydanych rezidentmi eurozény akcii/inych aktiva aktiva?
majetkovych
Spolu Verejna Ostatn{ Spolu Verejnd Ostatni | tcasti vydanych
sprava rezidenti sprava rezidenti ostatnymi
eurozony eurozony rezidentmi
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2011 26 718,7 12 341,7 11776 11 164,1 3480,2 1952,8 15274 741,0 5032,7 240,4 48827
2012 26247,1 12213,8 1170,3 11 043,5 3629,2 21954 14338 767,0 48439 2229 4570,3
2013 Q2 25930,0 12.096,7 1116,9 10979,9 3806,8 2374,1 1432,6 792,5 4668,3 217,7 43479
Q3 25415,0 11 887,8 1105,5 10782,3 3740,7 23214 1419,3 792,6 45847 218,7 4190,4
2013 Jal 25678,5 12 019,2 1120,3 10 898,9 3771,5 23398 1431,8 785,7 4636,1 218,4 4247,7
Aug. 25459,2 11 874,8 1105,2 10 769,6 3762,5 23348 14277 781,6 4 661,1 218,4 4160,7
Sep. 25415,0 11 887,8 1105,5 10782,3 3740,7 23214 1419,3 792,6 45847 218,7 4190,4
Okt. @ 254629 11 856,8 1118,1 10738,6 3739,8 23395 1400,3 793,1 4622,1 217,4 42337
Transakcie
2011 993,2 60,3 -55,6 1159 127,8 151,9 -24.1 -29.9 -37,2 7,8 864,3
2012 85,4 -37,2 -4,7 -32,5 113,1 183,6 -70,5 38,6 -153,5 -14,1 138,6
2013 Q2 -440,4 -69,9 -23,6 -46,3 79,7 79,7 0,0 9,1 2,5 -0,3 -463,9
Q3 -436,0 -97.4 -12,6 -84,8 -71,4 -58,5 -12,9 -84 -79,2 1,1 -180,7
2013 Jal -255,0 -70,4 2,3 -72,7 -40,0 -39,6 -0,4 -12,0 -31,7 0,6 -101,4
Aug. -159,7 47,0 -15.0 -32,0 6,2 2.7 35 2,5 -15.6 0.1 -88.4
Sep. 21,3 20,0 02 19.9 252 -16,2 9.0 6.1 31,8 0.4 9.1
Okt. ® 61.8 231 12,5 -35.6 -15,1 4.6 -19,6 5.6 64,6 -12 422
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 26 718,7 857,5 259,3 10 764,3 520,4 3006,2 2219,1 4089,5 5020,5 -17,9
2012 26247,1 876.,8 252,1 10933.6 467,9 2853.4 2395.9 3789.7 4729.7 -52,0
2013 Q2 25930,0 885,9 344,6 11 130,9 4359 2696,1 23358 3648.,8 4507,1 -55,0
Q3 25415.,0 894,0 272,9 10978.8 4179 2642,0 2372,6 34971 4382,7 -43.1
2013 Jdl 25678,5 892,8 318.5 11 057,0 4348 26558 23672 3596,2 4410,8 -54.5
Aug. 254592 894,2 262,8 10 996,8 4444 2645,5 23922 3569,1 4310,1 -55,9
Sep. 25415,0 894,0 272,9 10978.8 417,9 2642,0 2372,6 3497,1 4382,7 -43,1
Okt. ® 254629 8979 2452 10 988,1 418,8 26375 2376,6 3510,3 44373 -48.9
Transakcie
2011 993,2 49,1 -0,8 168,1 -29,0 50,0 1414 -199.9 860,6 -46,1
2012 85,4 19,5 -5,1 187,0 -18,2 -124.8 155,4 -254,1 148,0 -22,4
2013 Q2 -440,4 18,4 42,2 85,7 -23.4 -66,7 49.4 -104,7 -437,7 -3,6
Q3 -436,0 8.1 -71,7 -63,2 -18,1 -42,0 6,7 -129,6 -151,2 25,0
2013 Jul -255,0 6,9 -26,1 -69.,9 -1,1 -33,7 -2,0 -26,0 -103,7 0,7
Aug. -159.7 1,4 -55,7 21,2 9,5 -12,5 10,6 -49,8 -98.,8 14,4
Sep. -21,3 -0,2 10,1 -14,6 -26,4 4.3 -1,9 -53,8 51,3 9,9
Okt. ® 61,8 3,9 -28,0 12,8 1,0 3,2 -7,9 32,8 49,2 -5,2
Zdroj: ECB.

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

2) V decembri 2010 doslo k zmene v metodike zaznamendvania derivatov v jednom ¢lenskom §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.
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2.3 Menovd stafistika"

1. Menové agregaty? a protipolozky

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

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 4807,0 3800,6 8607,6 891,7 9499,2 - 7678,0 3164,7 13286,3 110181 - 927,7
2012 5110,0 3882,3 89924 790,1 97825 - 75684 3406,0 13059,4 108582 - 1037,5
2013 Q2 5264,3 38739 9138,2 686.,5 9824,6 - 7385,8 3451,5 129358 107074 - 1006,0
Q3 5345,8 3852,5 9198,4 664,8 9863,2 - 7365,9 3437,3 128658 10630,7 - 1080,3
2013 Jil 5300,7 3870,7 9171,4 683,1 9854,5 - 7382,0 34499 12888,2 10659,2 - 1039,1
Aug. 5338,8 3856,0 9194,8 685,7 9880,5 - 7393,7 34524 128789 10649,9 - 1079.,8
Sep. 53458 3852,5 9198,4 664,8 9863,2 - 73659 3437,3 128658 10630,7 - 1080,3
Okt. P 53979 38209 9218,9 663,2 9882,1 - 7392,3 3463,4 12829,0 10608.,4 - 1113,5
Transakcie
2011 91,4 69,5 161,0 -8,1 152,8 - 211,9 95,8 49,6 104,0 130,7 162,5
2012 310,3 78,1 388,4 -55,4 332,9 - -117,0 184,9 -101,7 -70,0 -16,0 99,2
2013 Q2 66,4 -1.4 58,9 -33,9 25,0 - -32,9 232 -15,7 -94,2 -86,3 77,9
Q3 84,8 -20,4 64,5 -28,9 35,6 - -36,8 -21,1 -72,4 -70,9 -64,4 56,6
2013 Jil 38,0 -1.8 36,2 -4,3 31,9 - -28,7 -1,9 -44.2 -40,0 -32,1 7,0
Aug. 37,1 -16,3 20,8 -5.2 15,6 - -3,8 4,7 -16,7 -18,9 -16,4 22,7
Sep. 9,7 -2,3 7,5 -19.4 -11,9 - -4,2 -18,0 -11,5 -12,1 -15,9 26,9
Okt. 53,9 -30,5 23,4 -1,4 22,0 - 22,8 12,3 -35,5 -14,3 -14,5 40,8
Miera rastu
2011 1,9 1,9 1,9 -0,9 1,6 1,7 2,9 32 0,4 1,0 1,2 162,5
2012 6,5 2,1 4,5 -6,5 3,5 3,6 -1,5 5,9 -0,8 -0,6 -0,1 99,2
2013 Q2 7,6 0,1 43 -17,0 2,4 2,5 -1,0 2,7 -1,1 -1,6 -1,0 282,5
Q3 6,7 0,1 3,8 -17,6 2,0 1,9 -1,3 0,7 -1,2 -2,0 -1,6 309,4
2013 Jal 7.1 0,2 4,1 -17,7 2,2 2,3 -1,0 2,2 -1,2 -1,9 -1,4 266,2
Aug. 6,8 0,4 4,0 -16,4 2,3 2,2 -1,2 2,2 -1,2 22,1 -1,5 279,7
Sep. 6,7 0,1 3.8 -17,6 2,0 1,9 -1,3 0,7 -1,2 -2,0 -1,6 309,4
Okt. P 6,6 -1,2 3.2 -17,9 1,4 . -0,9 0,8 -1,4 -2,1 -1,7 321,7
G1  Menové agregaty"

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

RO M3

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

=== Dlhodobejsie finan¢né pasiva
Pohladavky voci verejnej sprave

15 20

Uvery ostatnym rezidentom eurozony

2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: ECB.

2010

2012

-10 ; :
2000

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informécie si v ¢asti VSeobecné pozndmky.
2) Menové pasiva PFI a dstrednej Statnej spravy (poStové trady, Stdtna pokladnica atd.) vo¢i rezidentom eurozoény, ktorf nie si PFI, bez ustrednej Stitnej spravy. Definicie menovych agregitov

M1, M2 a M3 s v Slovniku pojmov.

3) Od juna 2010 nie st zahrnuté reverzné repo opericie. Transakcie a miery rastu si o€istené od tohto vplyvu.
4) Hodnoty miery rastu sd sihrnom transakcif za 12 mesiacov kon¢iacich v uvddzanom obdobi.

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

2002

2004

2006

2008

2010

2012
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2.3 Menovd statistika"

STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

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

2. Zlozenie menovych agregatov a dlhodobejsich finan¢nych pasiv

Obezivo | 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 843,9 3963,1 1838,6 1961,9 146,2 537,8 207,7 2812,9 115,3 25442 2205,7
2012 863,9 4246,1 1801,8 2 080,6 123,7 4833 183,2 2685,0 106,1 2395,2 2382,1
2013 Q2 880,8 43835 1751,5 21224 117,7 438,6 130,2 25628 96,6 2401,5 23249
Q3 893,7 4452,1 1719,6 21329 110,4 421,7 132,7 2505,5 93,6 2393,1 2373,7
2013 Jal 885,2 44155 1742,4 21283 120,6 435,7 126,8 25258 95,6 2398,6 2362,1
Aug. 890,8 4448.,0 17275 21284 123,0 4345 128,3 25151 95,4 23938 23893
Sep. 893,7 4452,1 1719,6 21329 110,4 421,7 132,7 2505,5 93,6 23931 2373,7
Okt. ® 898,1 4499,9 1692,2 2128,7 118,2 422,8 122,2 2516,6 92,7 2400,5 2382,6

Transakcie
2011 48,9 42,6 35,8 33,8 -16,8 -29,6 38,2 17,5 -2,5 56,0 140,8
2012 20,2 290,1 -36,5 114,6 -17,0 -20,0 -18,4 -105,8 -10,2 -156,1 155,1
2013 Q2 11,6 54,7 -27,7 20,3 -4,4 -18,7 -10,8 -54,2 -4,3 -8,0 33,7
Q3 12,9 71,9 -32,0 11,7 -15.4 -16,8 33 -46,0 -3,0 -6,5 18,7
2013 Jual 4.4 33,6 -8,3 6,5 3,0 -2,7 -4,6 -29,3 -1,0 -2,2 3,8
Aug. 5,6 31,5 -16,8 0,5 -5.9 -1.4 2,1 -13,5 -0,1 -3,0 12,8
Sep. 2,9 6,8 -6,9 4,7 -12,5 -12,7 5.8 23,2 -1,8 -1,3 2,1
Okt. ® 4,3 49,6 -26,4 -4,1 7,9 1,2 -10,5 18,8 -0,9 7,9 23,1

Miera rastu
2011 6,1 1,1 2,0 1,8 -9.8 -5,1 29,2 0,7 -2,1 2,3 6,9
2012 2,4 73 -2,0 5,8 -11,8 -3,9 -9,6 -3,8 -8,8 -6,1 6,9
2013 Q2 2,1 8,8 -5,6 5.4 -9,3 -11,2 -35,6 -4,8 -14,8 =32 6,5
Q3 3,1 7.4 -4,9 4,5 -17,9 -11,9 -30,9 -6,5 -14,9 -1,5 5,5
2013 Judl 2,5 8,1 -5,4 5,3 -6,6 -11,1 -39,5 -6,0 -14,9 -1,2 5,7
Aug. 2,7 7,6 -4,5 4.8 -9.8 -10,1 -354 -6,5 -14,2 -1,6 6,0
Sep. 3.1 7.4 -4,9 4,5 -17,9 -11,9 -30,9 -6,5 -14,9 -1,5 5,5
Okt. @ 3,7 7.2 -6,6 35 -9.8 -12,6 -35.9 -5.4 -14,8 -0,9 5,1

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

Jednodtiové vklady

= = Vklady s dohodnutou splatnost'ou do 2 rokov
—— Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov

Dlhové cenné papiere so splatnostou nad 2 roky

Vklady s dohodnutou splatnostou nad 2 roky
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.
ECB
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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 91,1 9653 47296 - 11477 860,6 2721,2 5232,1 - 6259 37772 828,9
2012 89,0 977,2 45495 - 11325 795.8 2621,2 52425 - 601,8 38243 816,5
2013 Q2 94,3 932,2 44433 - 1107,9 770,0 25654 5237,6 - 587,2 3842,0 808,4
Q3 95.4 904,7 43946 - 1083.4 762,3 25489 52360 - 582.,1 38455 808.3
2013 Jul 96,1 908,0 44247 - 1094,6 77,6 25584 52305 - 588,2 38355 806,8
Aug. 96,4 910,8 4411,2 - 1086,7 770,4 2554,1 5231,6 - 586,4 38394 805,8
Sep. 95,4 904,7 4394,6 - 10834 762,3 25489 5236,0 - 582,1 3845,5 808,3
Okt. ® 97,2 898,3 4378,3 - 1071,6 762,3 25444 5234.6 - 575.4 3853.0 806,2
Transakcie
2011 L3 -37,5 58,6 64,5 24,0 -22,9 57,4 81,6 102,3 -11,6 85,8 7.4
2012 -2,0 13,0 -106,7 -61,1 6,9 -51,3 -62,3 25,6 34,3 -17.8 48,3 -4,9
2013 Q2 1,2 -36,9 -50,1 -50,5 -24,1 -6,5 -19,4 -8,4 0,0 -5,0 0,4 -3,8
Q3 1,4 -38,6 -36,6 -38.8 -17,0 -8,2 -11,3 2,8 10,6 -0,6 3.6 -0,1
2013 Jal 1,8 -22,6 -13,4 -15,4 -8,9 0,1 -4,6 -5,7 3,9 1,6 -6,4 -1,0
Aug. 0,7 -9.3 -13,0 -12,5 7,8 -1,4 -3,8 2,7 4,0 -1,5 39 0,3
Sep. -1,1 -6,7 -10,1 -10,9 -0,3 -6,9 -3,0 5,9 2,6 -0,7 6,1 0,5
Okt. P 1.9 -5,1 -12.1 -14,0 -9.7 0,6 -3,1 1.1 2,7 -5.9 8.4 -1.4
Miera rastu
2011 1,6 -3,8 1,3 1,4 2,1 -2,6 2,2 1,6 2,0 -1,8 2,3 0,9
2012 -2,2 1,3 -2,3 -1,3 0,6 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,9 1,3 -0,6
2013 Q2 11,8 3,1 -33 2.4 -1,9 -6,2 -3,0 0,0 0,3 -3,6 0,9 -1,2
Q3 9,9 -1,3 -3,6 -2,8 -3,1 -5,6 -3,2 0,1 0,3 -2,3 0,8 -1,0
2013 Jal 14,8 -5,6 -3,7 -2,8 -3,7 -5,8 -3,0 0,1 0,3 -2,6 0,8 -1,2
Aug. 12,7 -6,3 -3.8 -2,9 -4,4 -5,3 -3,1 0,1 0,3 -2,5 0,7 -1,2
Sep. 9,9 -7,3 -3,6 -2,8 -3,1 -5,6 -3,2 0,1 0,3 -2,3 0,8 -1,0
Okt. ™ 8,3 -7,9 -3,7 -2,9 -4,2 -5,2 -3,0 0,1 0,3 -3,1 0,9 -1,4

65 Uvery ostatnym finanénym sprostredkovatelom

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

= Ostatni finanéni sprostredkovatelia”
Nefinan¢né spolo¢nosti

G6

Uvery domdcnostiam?

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

== Spotrebitel'ské uvery
==+« Uvery na byvanie
= = 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
Mesaény bullefin
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STATISTIKA
EUROZONY

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spolognosti

2.4 Uvery PFI - podrobne ¢lenens"?

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

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 1169,6 196,2 599.,6 229,5 340,5 4538,8 1124,1 794,7 2620,0
2013 Q2 95,2 79,2 3,8 12,2 1188,4 252,7 6283 218,8 341,2 4451,7 1118,2 770,8 25627
Q3 98,5 82.1 3.5 12,9 1050,6 137,7 504,3 2159 330,4 43942 1080,6 763.9 2549,7
2013 Aug. 100,2 84,1 3,6 12,5 1036,8 132,0 489,6 215,1 332,1 4402,0 1073.8 771,2 2557,0
Sep. 98,5 82,1 3,5 12,9 1050,6 137,7 504,3 2159 330,4 43942 1 080,6 763,9 2549,7
Okt. ® 100,4 83,3 3,7 13,5 1025,6 129,5 480,8 2159 328,9 4376,3 1 066,0 764,2 2546,0
Transakcie
2012 -1,7 0,6 -1,8 -0,5 51,9 38,7 21,1 13,1 17,7 -107,9 6,2 -51,4 -62,7
2013 Q2 3,6 3,6 -0,1 0,1 -16,0 17,8 -1,1 -2,9 -12,0 -40,5 -16,2 -5,0 -19,3
Q3 3,7 32 -0,3 0,7 -42,0 -8,0 -32,1 2,8 -12,7 -45.4 -30,0 -1.4 -7.9
2013 Aug. 2,7 2,5 -0,1 0,2 0,3 16,0 3,6 1,4 -4,6 -32,4 -26,0 2,3 -4,1
Sep. -1,6 -2,0 0,0 0,4 13,1 5,7 14,0 0,5 -1,4 -1,5 9.8 -6,1 -5.2
Okt. ® 1,9 1,2 0,2 0,6 -23,6 -8,2 -22,9 0,3 -1,0 -13,7 -12,5 1,0 -2,2
Miera rastu

2012 -2,0 0,9 -28,6 -3,5 4,6 24,7 3,6 6,1 5,5 -2,3 0,5 -6,0 -2,3
2013 Q2 11,4 17,3 -29,6 22,2 3,9 42,7 8,8 -0,7 -1,5 -3,3 -1,9 -6,2 -3,0
Q3 10,0 14,6 -37,6 5,2 -4,0 12,4 -4,1 -0,5 -5,5 -3,6 -3,1 -5,6 -3,2
2013 Aug. 13,3 18,9 -32,1 0,2 -1,8 19,9 -0,3 -0,1 -5,6 -3.8 -4.4 -5.3 -3,1
Sep. 10,0 14,6 -37,6 52 -4,0 12,4 -4,1 -0,5 -5,5 -3,6 -3,1 -5,6 -3,2
Okt. ® 8,4 11,3 -31,6 7,8 -5,6 3,7 -1,7 -0,2 -5,4 -3,7 -4,2 -5,2 -3,0

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 52525 604,3 136,4 175,2 292,77 38309 14,4 56,6 3760,0 817,3 419.4 139,8 80,7 596,9
2013 Q2 52434 589.,5 130,9 171,3 287,3 38404 13,7 55,7 37711 813,5 414,1 144,7 78,4 590,3
Q3 5237,8 583,0 130,4 170,4 2823 3847, 12,6 55,8 3778,7 807,7 413,6 138,4 77,6 591,7
2013 Aug. 52294 586,2 128,9 170,9 286,4 38389 12,6 56,0 37703 804,3 410,7 136,6 78,5 589,2
Sep. 52378 583,0 130,4 170,4 2823 3847, 12,6 55,8 3778,7 807,7 413,6 138.4 71,6 591,7
Okt.® | 52352 576.5 127,0 168.6 2809  3854.1 12,8 55,8 37855 804.5 412,0 136.6 77.4 590.5
Transakcie
2012 25,0 -17,8 -3,2 -6,2 -84 47,8 0,2 0,2 47,4 -4,9 -5,7 -0,4 -6,9 2,3
2013 Q2 6,6 -0,1 1,5 -1,0 -0,6 33 0,2 -0,3 3.4 3,4 -2,1 3,7 0,1 -0,3
Q3 -1,2 -2,1 0,0 -1,0 -1,1 6,8 -1,1 0,1 7,8 -5,9 -1,5 -6,0 -0,7 0,9
2013 Aug. -2,5 -3,1 -1,2 -0,9 -1,1 0,4 -0,1 -0,1 0,6 0,2 -1,1 -0,9 -0,1 1,2
Sep. 9,9 0,4 1,8 -0,5 -1,0 8,1 0,0 -0,2 8,4 1,4 2,0 1,8 -0,9 0,4
Okt. ® -0,2 -5.6 -3.1 -1,7 -0,8 7.8 0,2 0,1 7,6 -2.4 -1,6 -1,5 -0.1 -0,8
Miera rastu
2012 0,5 -2,8 -2,2 -3.4 -2,8 1,3 1,3 0,3 1,3 -0,6 -1.4 -0,3 -7,8 0.4
2013 Q2 0,0 -3,6 2,4 -5,0 =33 0,9 -0,1 -2,1 0,9 -1,2 -1,6 -1,1 -1,3 -0,3
Q3 0,1 -2,3 -0,8 -3,9 -2,1 0,8 -10,1 -2,4 0,9 -1,0 -1,2 -1,1 -5,6 -0,4
2013 Aug. 0,1 -2,5 -1,9 -4,2 -1,8 0,7 -8,8 -2,3 0,8 -1,2 -2,0 -2,2 -5,3 -0,4
Sep. 0,1 223 -0,8 -3,9 22,1 0,8 -10,1 2.4 0,9 -1,0 -1,2 -1,1 -5,6 -0,4
Okt. ® 0,1 3.1 -2,8 -4,9 22,2 0,9 -8.3 -2,6 1,0 -1,4 -1,6 -2,1 -5,5 -0,6

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 3021,6 2022,7 998.9 62,4 936.4
2012 1153,4 341,8 221,6 565,9 24,1 2866,5 1905,2 961,3 60,7 900,6
2012 Q4 11534 3418 221,6 565,9 24,1 2866,5 1905,2 961,3 60,7 900,6
2013 QI 1124,3 312,4 217,0 568,8 26,0 2890,2 1888,6 1001,6 60,0 941,6
Q2 1101,8 290,3 218,1 565,3 28,0 2871,1 18929 984,2 58,0 926,1
Q3™ 1090.4 285,1 213,8 560,0 31,6 2764,7 1.805,5 958,0 59,3 898,7
Transakcie
2011 -54.9 -45.9 -0,3 14,6 -23,3 15,6 -26,2 41,6 12,9 28,7
2012 -3,6 -4,1 -4,9 2,9 2,4 -130,7 -102,4 -28.3 -1,0 -27,3
2012 Q4 -9,5 0,6 -9.9 1,9 2,1 -103,7 -57,5 -46,2 1,9 -48,1
2013 QI -29,5 -29,5 -4,5 2,5 1,9 11,6 -26,2 37,8 -1,0 38,9
Q2 -22,1 -21,8 1,1 -3,5 2,0 18,8 25,3 -6,5 -1,3 -5,2
Q3® -12,5 -5,1 -4.5 -6,5 3,5 -92,8 -78,7 -15,3 1,9 -17,2
Miera rastu
2011 -4.5 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 4,4 26,7 3,2
2012 -0,3 -1,2 -2,2 0,5 11,2 -4,2 -5,0 -2,9 -1,8 -2,9
2012 Q4 -0,3 -1,2 -2,2 0,5 11,2 -4,2 -5,0 -2,9 -1,8 -2,9
2013 Q1 -1,1 -2,4 -3.,5 0,2 83 -5,2 -1,2 -1.4 0,1 -1,5
Q2 -5,9 -14,4 -9,5 -0,1 11,6 -4,2 -5.8 -0,9 3,2 -1,2
Q3™ -6,3 -16,3 -1,7 -1,0 20,1 -5,6 -7,0 -3,0 2,5 23,3
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 ittna sprava == Banky mimo eurozény
. =+ =+ Ostatnd verejna sprava . a = === Iné ako banky mimo eurozony 40
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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 703,8 91,9 79,9 5124 4,0 0,2 15,5 2221,0 390,0 284,9 1190,7 14,7 0,5 3402 260,0
2012 691.4 106,5 81,4 4844 6,4 0,2 12,5 2016,3 410,8 236,6 1020,7 13,6 0,3 3344 256,7
2013 Q2 678,8 104,2 78,0 479,4 7,9 0,3 9,0 21237 4555 230,7 994,0 16,9 02 4263 3434
Q3 669,6 106,5 74,6 470,7 8,2 0,1 9,5 1960,5 4432 2354 969,7 17,2 0,3 2947 212,3
2013 Jal 683,5 109,0 80,4 475,0 8,3 0,3 10,6 2049,8 435,5 232,5 986.,8 17,5 02 3772 287,5
Aug. 6752 104,0 80,6 472,9 8,4 0,4 8,9 1966,4 436,1 235,6 978,0 16,8 03 2995 206,9
Sep. 669,6 106,5 74,6 470,7 8,2 0,1 9,5 1960,5 4432 2354 969,7 17,2 03 2947 212,3
Okt. ® | 668,9 105,6 K 467,9 7,9 0,1 9,9 19283 436,9 225,5 964,3 17,3 0,4 2839 199,3
Transakcie
2011 0,0 11,5 42 -14,2 11 -0,1 -2,6 2,4 28,8 -29,1 5,7 -2,6 0,1 -0,4 5,5
2012 -12,5 15,2 2,6 -27,6 2,0 0,0 -4,7  -176,6 24,1 -49,5 -166,0 -2,0 -0,3 17,2 13,3
2013 Q2 -17,9 -9.3 -5.4 -0,7 0,0 0,0 -2,5 15,1 14,3 -6,9 -21,3 1,8 0,0 272 29,4
Q3 -9,1 2,4 -3,7 -9,2 0,9 -0,2 0,6 -80,1 -11,8 4,8 -24.4 0,2 0,1 -49.1 -40,2
2013 Jal 49 4,9 2,4 -4,3 0,3 0,0 1,6 -72,0 -19,2 1,9 -6,4 0,6 0,0 -49,0 -55,9
Aug. -8,9 -5,0 -0,2 -2,6 0,5 0,1 -1,7 -1,8 0,2 2,9 9,1 -0,7 0,1 4,7 10,2
Sep. -5,2 2,6 -5,9 -2,3 0,0 -0,2 0,7 -6,2 7,2 0,0 -89 0,2 0,0 -4,7 5.4
Okt. P -0,5 -0,8 2,8 -2,6 -0,2 0,0 04  -30,6 -5,7 -9,4 -4,9 0,1 0,1 -10,8 -13,0
Miera rastu
2011 0,0 14,1 5,6 -2,7 433 - -13,1 0,2 8,1 9.3 0,4 -10,0 - -0,2 2,1
2012 -1,8 16,5 3,4 -5.4 50,8 - -32,1 -8,0 6,2 -17.4 -14,0 -14,0 - 4,3 4,2
2013 Q2 -1,9 6,6 -0,2 -4,2 27,9 - -8,2 -1,2 12,1 -8,9 -9,0 12,4 - 11,5 16,3
Q3 -3,2 5,6 -5,2 -5,0 31,7 - -13,3 -3,1 2,5 -1,0 -6,3 27,1 - -3,3 2,7
2013 Jdl 2,4 39 -0,3 -4,6 27,3 - 53 -2,2 4,8 -5,5 -4,7 29,0 - -2,0 -2,5
Aug. -2,3 53 2,9 -4,9 32,2 - -15,5 -1,4 53 -1,5 -5,9 24,6 - 2,4 52
Sep. =32 5,6 -5.2 -5,0 31,7 - -13,3 23,1 2,5 -1,0 -6,3 27,1 - 233 2,7
Okt. @ -3,3 -0,3 -2,3 -4,6 26,2 - -3,0 -3,1 4,5 -8,2 -6,2 30,2 - -1,9 1,1

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

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

= Poist'ovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (spolu) = = = Ostatni financni sprostredkovatelia (spolu)
===« QOgtatni financni sprostredkovatelia (spolu) == = Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy (zahrnuté v M3)*
40 40 40 —— Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (zahrnuté v M3)? 40

-20 -20

-20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj: ECB.

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

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

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

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

2. Vklady nefinancnych spolo¢nosti a domacnosti

Nefinan¢né spolo¢nosti Domécnosti¥
Spolu | 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 1686,9 1054,3 4443 97,7 72,3 2,0 16,3 58940 22557 948,1 723,77 1837, 106,7 22,7
2012 1764,1 1150,8 408,3 106,8 85,4 2,0 10,9  6119,1 23464 979,1 7478 19373 98,0 10,4
2013 Q2 1762,3 1151,8 389,6 116,2 92,4 1,7 10,6  6210,0 24464 929,0 7704  1970,0 88,2 6,1
Q3 17923 11747 392,2 118,9 95,0 1,8 9.7 62028 2460,2 902,5 783,6 19652 84,9 6,3
2013 Jdl 1763,7 11484 392,6 117,3 93,3 1,9 10,3 62111 2450,4 920,7 775,0 19710 87,1 6,9
Aug. 1787.1 11658 395,6 117,2 94,7 1,8 12,1 6221,0 24633 914,6 7783 19714 86,7 6,6
Sep. 17923 1174,7 392,2 118,9 95,0 1,8 9,7  6202,8 2460,2 902,5 783,6  1965,2 84,9 6,3
Okt. P 18139 1182,0 402,4 120,3 94,8 1,8 12,6  6209,9 24789 891,1 791,0  1958,6 84,5 5,7
Transakcie
2011 9,5 10,0 -4,6 8.8 -5,0 0,4 -0,2 139,0 7.4 42,4 55,3 43,6 -2,6 -7,0
2012 84,2 101,6 -35,5 12,9 9,5 0,0 -4,3 224,8 90,4 33,7 21,8 100,7 -9,6 -12,3
2013 Q2 15,8 29,7 -19,9 5,7 0,8 0,0 -0,5 46,0 69,9 -35,6 12,3 6,6 -4,9 -2,2
Q3 33,8 25,2 2,4 3.8 3,2 0,1 -0,8 -6,0 14,1 -26,5 14,0 -4,6 -3,3 0,2
2013 Jil 2,9 -2,8 3,2 1,1 1,4 0,2 -0,2 1,8 42 -7.8 45 1,2 -1,1 0,8
Aug. 232 16,9 2,3 1,0 1,4 -0,1 1,8 9.8 12,7 -6,7 4,1 0,3 -0,3 -0,3
Sep. 7,7 11,1 -3,0 1,7 0,4 0,0 -2,3 -17,6 -2,8 -11,9 5.4 -6,2 -1,8 -0,3
Okt. P 23,3 8,1 11,1 1,3 -0,2 0,1 2,9 7.1 19,0 -11,7 7.4 -6,5 -0,5 -0,6
Miera rastu
2011 0,6 1,0 -1,0 10,0 -6,5 28,9 -3.4 2,4 0,3 4,7 8,3 2,4 -2,4 -23,6
2012 5,0 9,6 -8,0 13,4 13,0 -1,4 26,5 3.8 4,0 3,6 3,0 55 -8,9 -54,2
2013 Q2 5,7 8,9 -5,1 15,0 10,8 -4,2 -12,8 3,6 7,0 -3,8 3,1 49 -15.4 -57,7
Q3 6,1 8,1 -2,0 14,9 11,0 2,0 -12,2 3,2 7,2 -6,4 4,9 3,9 -15,8 -50,3
2013 Jdl 6,2 89 -33 12,7 13,1 22,1 -13,3 3,6 7,6 -4,6 3,6 4,6 -15,9 -51,0
Aug. 6,4 8,4 22,1 13,3 13,2 10,3 4,6 3,7 8,0 -5.1 4,0 42 -15,2 -50,3
Sep. 6,1 8,1 -2,0 14,9 11,0 2,0 -12,2 32 72 -6,4 49 3.9 -15.8 -50,3
Okt. 6,5 8,2 -1,3 14,5 11,5 4,8 5.5 3.3 8,5 -8,1 6,2 2,9 -15,7 -52,0

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

== Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)

Domaécnosti (spolu)

me= Nefinanéné spolo¢nosti (spolu)

= = =  Domacnosti (spolu)

== = Nefinan&né spolo¢nosti (zahrnuté v M3)?
—— Domacnosti (zahrnuté v MS)S)
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov podla ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie s v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Vrétane neziskovych inStitdcif sliZiacich domdcnostiam.
4) Zahfiia vklady v stlpcoch 2,3, 5a7.
5) 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 442,0 195,5 48,6 112,6 85,4 3153,6 2175,0 978,6 443 934,3
2012 449,1 170,8 62,8 111,7 103,8 2891,9 2013,8 878,1 38,7 839,3
2012 Q4 449,1 170,8 62,8 111,7 103,8 2891,9 2013,8 878,1 38,7 839,3
2013 Q1 500,5 208,9 67,2 111,8 112,5 2901,6 1986,8 914,8 36,5 878,2
Q2 547,1 236,7 70,9 115,4 124,2 2803,6 1871,1 932,5 343 898,2
Q3® 495.4 190,9 70,7 113,7 120,0 2662,7 1743,6 925.5 43,0 882,5
Transakcie
2011 17,1 33 0,6 2,3 10,8 -334,9 -314,6 -20,3 -2,1 -18,2
2012 -7,9 -22,6 -0,3 -0,4 15,5 -242,6 -138,6 -104,0 -5,1 -98.,9
2012 Q4 -61,5 2323 -30,2 0,4 0,6 -209,3 -141,7 -67,6 -3,4 -64,2
2013 Q1 50,3 38,2 4,1 0,1 7,9 -2,1 -32,9 30,8 -2,0 32,8
Q2 46,7 27,1 3,8 3,6 11,7 -68,4 -98,2 29,8 -1,8 31,5
Q3™ -51,1 -45,8 -0,1 -1,6 -3,5 -127,8 -119,0 -2,3 9,0 -11,4
Miera rastu
2011 39 1,3 1,3 2,1 14,6 -9.8 -12,8 -1,9 -4,4 -1,8
2012 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -1,6 -6,4 -10,6 -11,9 -10,5
2012 Q4 -1,4 -11,7 10,3 -0,4 18,2 -1,6 -6,4 -10,6 -11,9 -10,5
2013 Q1 3,6 9,7 -12,3 -1,5 12,8 -13,0 -15,0 -8,7 -33,1 21,2
Q2 7,5 23,7 -28,2 2,9 16,5 -11,6 -16,4 0,1 -14,7 0,8
Q™ -3,0 -6,0 -24,1 2,2 16,1 -13,2 -18,1 -0,9 4,9 -1,2

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

== Verejna sprava

Banky mimo eurozény
Iné ako banky mimo eurozony
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Zdroj: ECB.
1) Sektor PFI bez Eurosystému, klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informacie si v ¢asti VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky” sa pouziva v tejto tabulke na oznacenie institicii podobnych PFI, sidliacich mimo eurozdny.
ECB
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2.6 Driba cennych papierov PFI - podrobne lenené’?

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

Cenné papiere iné ako akcie Akcie a iné majetkové casti
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatni rezidenti Nerezidenti Spolu PFI Iné ako |  Nerezidenti
eurozény eurozény PFI eurozény
Euro | Iné meny Euro | Iné meny Euro | Iné meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav

2011 5697,6 1764,2 87,8 1373,0 22,9 1489,0 28,3 932,5 1507.,4 484.,0 728,0 2954
2012 57744 17484 102,9 15942 32,8 1399,6 23,6 872,8 1528,5 475,7 752,1 300,7
2013 Q2 5774,5 1650,0 17,1 1755,9 29,3 1380,6 26,7 814,9 15547 468,9 711,5 3084
Q3 56484 1601,6 102,2 17149 29,8 1364,0 28,8 807,1 15527 456,3 776,6 319,8
2013 Jdl 5720,0 1639,7 117,4 17244 28,7 13784 27,4 803,9 1560,3 478,9 770,2 3111
Aug. 56983 1625,6 110,5 17239 31,4 13743 27,5 805,1 15333 4572 766,1 310,0
Sep. 56484 1601,6 102,2 1714,9 29,8 1364,0 28,8 807,1 15527 456,3 776,6 319.8
Okt. ® 5625,8 1586,1 100,7 1734,9 29,0 1346,4 28,2 800,6 1556,2 458,1 776,4 321,7

Transakcie
2011 -29,2 45,1 7.8 -2,6 5.5 -24.8 -0,1 -60,1 17,0 60,2 -31,5 -11,7
2012 82,5 -17,8 15,9 191,7 10,5 -67.5 -3,9 -46,2 49,9 6,6 38,0 5.3
2013 Q2 7.8 -48.,6 -5,2 83,4 -1,7 -0,8 0,0 -19.3 19,7 9.9 9,2 0,6
Q3 -126,5 -50,2 -14,4 -45,9 0,9 -16,3 2,3 -2,9 -13.,4 -14,1 -8,7 9,4
2013 Jdl -51,8 -11,2 2,3 -35.8 -0,2 -2,1 1,1 -6,0 -0,8 9,1 -12,0 2,0
Aug. -23,2 -14,0 -8,0 1,6 2,5 23,3 -0,2 -1,7 -25,6 -22,3 -2,6 -0,7
Sep. =515 -25,0 -8,7 -11,7 -1,4 -10,9 1,3 4,8 13,0 -1,0 5,9 8,1
Okt. ® -29,5 -16,9 -0,5 9.9 -0,5 -18,4 -0,4 -2,7 -3,4 2,4 -5.8 0,1

Miera rastu
2011 -0,5 2} 7.7 -0,2 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 -4,1 -3.8
2012 1,5 -1,0 18,1 14,1 41,7 -4,6 -14,2 -4,9 3.3 1,3 52 1.8
2013 Q2 -1,2 -7,6 19,7 10,4 -8,8 -3,5 7.7 -7,2 5.4 -1,3 8,1 9.7
Q3 -2,3 -11,0 -2,1 6,5 -1,9 0,9 15,5 -6,0 3,0 -4,7 4,5 12,3
2013 Jdl -1,1 -9.4 22,0 9.4 -13,3 -0,4 14,4 -6,3 4,6 0,3 S0 9.3
Aug. -1,5 -10,8 6,8 9,6 2,6 0,5 13,7 -6,4 2,7 -4,2 53 8,0
Sep. -2,3 -11,0 -2,1 6,5 -1,9 0,9 15,5 -6,0 3,0 -4,7 4,5 12,3
Okt. ® -2,3 -11,0 -1,9 6,3 -2,5 0,0 0,2 -4,3 2,8 -4,4 43 11,1

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

== Cenné papiere iné ako akcie

Akcie a iné majetkové ucasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor PFI bez Eurosystému; klasifikdcia sektorov je zaloZend na ESA 95.
2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie 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 dvery

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 6153,8 - - - - - - 123227 96,2 3,8 1,9 0,3 1,1 0,4
2012 5796,9 - - - - - - 12196,0 96,4 3,6 1,7 0,2 0,9 0,5
2013 Q2 5448,6 - - - - - - 120805 96,5 3,5 1,8 0,2 0,9 0,4
Q3™ 54319 - - - - - - 118715 96,6 3.4 1,7 0,1 0,9 0,4

nerezidentom eurozony
2011 2022,7 445 55,5 35,6 2,5 2,7 9,3 998.9 38,2 61,8 41,2 2,6 33 7,8
2012 1905,2 47,3 52,7 31,9 1,9 3,5 10,1 961,3 40,1 59,9 38,2 2,0 2,9 9,9
2013 Q2 1892,9 442 55,8 35,8 2,1 2,8 9,4 9842 39,6 60,4 39,4 2,7 2,6 9,1
Q3™ 1805,5 41,7 58,3 36,6 2,4 3,6 9,8 958,0 40,3 59,7 38,7 2,6 2,6 9,0

Drizba cennych papierov inych ako aktiva
vydanych rezidentmi eurozony
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 2913,1 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 1851,3 94,4 5,6 2,7 0,1 0,4 2,0 30503 98,1 1,9 1,2 0,1 0,1 0,4
2013 Q2 1767,1 93,4 6,6 2,9 0,1 0,3 29 31925 98,2 1,8 1,0 0,1 0,1 0,5
Q3™ 1703,8 94,0 6,0 2,8 0,1 0,3 2,1 31375 98,1 1,9 1,0 0,1 0,1 0,4
vydanych nerezidentmi eurozony
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 32,2 67,8 39,4 5.8 0,7 13,7
2012 434,0 54,9 45,1 19,8 0,3 0,3 19,1 438,8 34,1 65,9 39,1 5.4 0,9 11,8
2013 Q2 407,8 55,1 44,9 20,9 0,2 0,2 17,1 407,2 34,7 65,3 40,5 4,8 0,9 10,4
Q3® 419,8 52,6 47,4 21,3 0,2 0,2 15,3 387,3 36,6 63,4 37,6 4,3 0,9 9.4
Vklady
rezidentov eurozony

2011 6364,4 92,1 7.9 5.1 0,2 1,2 0,7 10947,6 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 6161,9 93,8 6,2 39 0,2 1,0 0,6 110399 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2013 Q2 5752,8 93,1 6,9 4,4 0,2 1,0 0,6 11321,8 97,0 3,0 2,1 0,1 0,1 0,4
Q3™ 5733,8 93,1 6,9 4.4 0,2 1,1 0,7 111205 96,8 3,2 2,1 0,1 0,1 0,4

nerezidentov eurozony
2011 2175,0 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 7,2 978.,6 56,1 43,9 30,0 2,0 1,5 5,1
2012 2013,8 58,3 41,7 27,1 1,6 1,0 7,3 878,1 52,3 47,1 31,4 1,9 1,2 6,3
2013 Q2 1871,1 56,7 433 29,1 1,3 0,9 7.1 932,5 50,4 49,6 33,3 2,5 1,0 6,4
Q3™ 1743,6 54,1 45,9 30,9 1,6 1,3 7,6 925,5 51,2 48,8 32,2 2,2 1,3 6,3

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

usDh 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 5068.,0 81,8 18,2 9,6 1,6 1,9 2,5
2013 Q2 48252 81,0 19,0 10,9 1,2 1,8 2,6
Q3@ 41710,1 80,7 19,3 11,0 1,2 1,8 2,7

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
2013 Mar. 7606,9 503,6 3069,6 21421 1026,1 247,9 617,7
Apr. 7764,8 520,4 31347 2159.8 10423 2487 659,0
Mij 7825,1 519,2 3130,8 2191,8 1049.8 2482 685,4
Jin 7592,4 524,1 3045,5 2095,0 1018,5 249,0 660,4
Jal 7706,9 527,2 3067,1 2168,6 1042,8 250,6 650,5
Aug. 7656,0 525,1 3057,4 21394 1040,4 251,0 642,6
Sep. @ 7768.,0 507,6 3099.,3 2224,1 1064,7 251,1 621,2
Transakcie
2013 Ql 228,2 25,2 82,1 34,2 32,3 1,6 52,9
Q2 152,7 31,8 55,7 19,2 2,3 1,2 42,6
Q3™ 53,5 -10,9 56,3 23,1 32,8 2,0 -49,8
2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované akcie investi¢nych fondov Ostatné pasiva
vklady Spolu V drizbe rezidentov eurozény V drzbe nerezidentov (V}" atane fm’anc-
— eurozény nych derivatov)
Investi¢né fondy
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2013 Mar. 7 606,9 158,1 6890,0 5000,7 814,2 1889,3 558.8
Apr. 7764,8 166,2 7005,3 5088,6 828,2 1916,8 5933
Mij 78251 169,2 7035,6 5101,4 831,6 19342 620,4
Jin 7592,4 164,2 6819,0 4996,1 793,4 1822,9 609,2
Jal 7706,9 163,4 69459 5100,5 818,3 18454 597,5
Aug. 7 656,0 169,7 6890,4 5076,5 814,7 1813,9 595,9
Sep. @ 7768.0 167.1 7036.8 5179.0 839.0 1857.8 564,1
Transakcie
2013 QI 2282 9.4 160,6 96,4 31,2 64,2 58,2
Q2 152,7 9.3 97.4 98,1 7.6 0,7 46,0
Q3w 53,5 3,5 97,3 98,1 32,5 0,9 472
3. Emitované akcie investi¢nych fondov v ¢leneni podla investi¢nej stratégie a typu fondu
Spolu Fondy podra investi¢nej stratégie Fondy podra typu Informativna
polozka:
Dlhopisové Akciové Zmiesané Realitné Hedzové Ostatné Otvorené Uzavreté Fondy
fondy fondy fondy fondy fondy fondy podielové podielové peiiazného
fondy fondy trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Nesplatené sumy
2013 Feb. 6743,4 2406,9 1792,0 1645,7 3255 143,7 429,7 6657,8 85,6 903,0
Mar. 6890,0 2447,1 1840,7 1685,5 327,6 150,3 4389 6804,0 86,1 912,1
Apr. 7005,3 2505,6 1855,6 1717,8 330,0 151,7 444.6 6918,9 86,5 901,7
Mij 7035,6 24989 18753 1724,4 331,0 154,0 452,0 6947,1 88,5 900,1
Tin 6819,0 2416,6 1783,0 1683,8 3311 153,6 450,9 6731,4 87,6 856,2
Tl 69459 2430,7 18475 1721,9 333,6 151,9 460,3 6858,2 87,8 8511
Aug. 6890,4 24072 1819,9 17154 332,7 154,2 461,0 6802,6 87,8 869,6
Sep. ® 7036.8 24252 1906.9 1743,0 334.4 157,2 470,1 6947.2 89.6 846,2
Transakcie
2013 Mar. 53,1 18,6 6,6 19,8 0,7 2,8 4,5 52,5 0,6 1,3
Apr. 70,2 41,3 7,7 16,7 0,9 -0,7 4,2 70,1 0,2 -0,8
Mij 45,5 24,7 6,0 7,0 2,9 0,9 3,9 43,7 1,8 -0,7
Jin -18,3 -24,5 -11,5 8,2 2.4 1,3 5,9 -18,6 0,3 -42,1
Jal 57,4 18,1 16,8 18,0 2,5 -0,2 2,2 57,1 0,3 0,7
Aug. 3,0 -4,8 -0,5 6,0 0,4 1,2 0,5 3,0 0,0 14,5
Sep. @ 36,9 -5,1 19,9 14,4 0,8 3,6 3.4 354 1,4 -22,2
Zdroj: ECB.

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

Menovy vyvoj,
bankovy sektor

a ostatné finanéné
spoloénosti

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

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

1. Cenné papiere iné ako akcie

Spolu Eurozéna Zvysok sveta

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

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

sprostredko- apenzijné eurozony

vatelia fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Nesplatené sumy
2012 Q4 2968,2 1623,6 416,1 747,1 241,6 7,7 211,0 1344.,6 3322 510,2 16,2
2013 Q1 3069,6 16329 407,4 752,7 2452 8,2 219,3 1436,6 332,6 563,4 16,0
Q2 3045,5 1649,4 404,2 770,9 2479 8,4 218,0 1396,1 3249 551,1 15,2
Q3™ 3099,3 1686,0 393,6 798,3 257,17 9,1 2273 14133 343,8 549,7 14,9
Transakcie

2013 Q1 82,1 18,9 9.9 7,9 7,5 0,5 12,9 63,2 -1,0 32,8 -0,4
Q2 55,7 28,8 -0,4 24,5 4,0 0,1 0,7 26,9 2,4 12,7 0,2
Q3® 56,3 27,1 -11,9 22,0 8,8 0,5 8,3 28,7 20,8 2,5 -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 Q4 1986,0 721,7 60,8 - 50,9 27,6 5823 1264,3 175,6 407,8 78,1
2013 Ql 2142,1 738.8 56,4 - 49,9 27,0 605,6 1403,2 187,7 479,0 95,0
Q2 2095,0 738,5 58,9 - 52,4 28,1 599,0 1356,6 181,7 482,2 109,5
Q3™ 2224,1 813,3 72,6 - 56,3 30,4 654,0 1410,8 197,2 502,7 112,4
Transakcie

2013 Q1 34,2 -4,4 -0,5 - -1,7 -1,2 -0,9 38,5 3,7 16,8 5,8
Q2 19,2 1,8 1,3 - -0,2 0,2 0,6 17,4 0,7 6,3 13,8
Q3® 23,1 8,9 1,2 - 0,3 0,6 6,8 14,3 3,0 11,9 0,4

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 Q4 962,8 829,6 72,1 - 757,5 - - 133,2 28,9 41,4 0,6
2013 Q1 1026,1 888,7 74,5 - 814,2 - - 137,4 32,5 435 0,6
Q2 1018,5 880,2 86,8 - 7934 - - 138,3 31,4 46,0 0,6
Q3™ 1064,7 925,1 86,1 - 839,0 - - 139,6 339 46,3 0,5
Transakcie

2013 Q1 32,3 33,2 2,0 - 31,2 - - -0,9 2,1 0,9 0,0
Q2 2,3 4,2 11,8 - 1,6 - - -1,9 -0,8 -0,1 0,0
Q3™ 32,8 31,1 -1,4 - 32,5 - - 1,7 1,5 1,4 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
aﬁve,r o Spolu S pévodom v eurozone S pévodom papicrel|pfsekuriz alincl aktiva

pohladdvky P P P mimo | € ako | tizované | majetkové
PFI Ostatni finan¢ni | Nefinan¢né | Verejnd |  eurozdény akeie aktiva ucasti
sprostredkovatelia, | spolo¢nosti | sprdva
Zostévajiice v | poisfovne a penzijné
bilancii PFIV fondy
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Nesplatené sumy
2012 Q3 2091,7 303,6 1407,5 1092,5 476,1 159,5 23,9 44 127,3 193,1 85,8 36,0 65,8
Q4 2057,2 285,8 1388,2 1070,4 469.,8 164,3 24,7 4,0 124,9 195,6 87,9 35,7 63,9
2013 Ql 2027,2 291,9 1357,0 1040,5 462,7 164,1 24,7 4,0 123,7 193,7 86,6 35,8 62,1
Q2 1994,0 276,5 1339,5 10328 456,5 162,0 23,0 3,6 118,0 194,1 88,6 33,9 61,4
Q3 1954.,6 269.0 13187 10233 449.7 157.5 18,8 3.5 115.6 180.8 87,5 34.3 64.3
Transakcie

2012 Q3 -81,1 -3,6 -61,5 -63,7 - 4,5 0,5 0,0 -2,7 -14,5 0,8 -1,6 -0,7
Q4 -37,5 -17,5 -17,7 -21,2 - 4,6 1,1 -0,4 -1,8 1,3 23 0,3 -6,3
2013 Q1 -29,1 6,2 -30,5 -28,9 - -0,3 0,2 0,0 -1,5 0,4 -1,2 0,0 -4,0
Q2 =332 -15,1 -17,2 -7,8 - -2,0 -1,6 -0,4 -5,5 1,0 2,6 -1,9 -2,6
Q3 -40,7 -6,9 -20,3 9,2 - -4,6 -4,1 0,0 -2,5 -13,8 -0,8 0,5 0,5

2. Pasiva
Spolu Uvery a prijaté Emitované dlhové certifikaty Kapital a rezervy Ostatné pasiva

vklad,
Y Spolu Do 2 rokov Viac ako 2 roky
1 2 3 4 5 6 7
Nesplatené sumy
2012 Q3 2091,7 1459 1688,6 51,3 1637,3 31,0 226,2
Q4 2057,2 140,4 1664,1 52,1 1612,1 30,6 222,0
2013 Q1 2027,2 141,5 1627,7 54,2 1573,5 30,7 2273
Q2 1994,0 129,1 1611,4 53,7 1557,7 29,0 224,6
Q3 1954.,6 1242 1576.3 53,7 15226 282 2259
Transakcie

2012 Q3 -81,1 -5,5 70,7 -2,5 -68,2 -1,4 -3,6
Q4 -37,5 -5,2 -24,0 -0,1 -239 -0,5 7,8
2013 Ql -29,1 1,9 -34,1 2,1 -36,2 -0,4 3,5
Q2 -332 -12,2 -15,7 -0,5 -15,2 -1,6 -3,7
Q3 -40,7 -4,1 -35,8 0,0 -35,8 -0,9 0,0

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
prijimania mimo
pozicick Spolu|  PFI Inéako| ©Urozony

mimo PFI

eurozény

Domadcnosti | Nefinan¢né Ostatni finan¢ni | Poistovacie | Verejnd Finan¢né

spolo¢nosti | sprostredkovatelia | spolo¢nosti | sprdva spolo¢nosti

apenzijné osobitného

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

Nesplatené sumy
2012 Q3 1092,5 788.,3 237,1 17,1 0,2 55 31,8 193,1 11,1 34,6 76,5 29,5 82,0
Q4 1070,4 771,0 2337 17,5 0,2 5.4 31,5 195,6 114,4 34,1 80,4 31,3 81,2
2013 Ql 1040,5 751,3 229,6 15,0 0,2 5.4 29,0 193,7 112,8 329 79,9 31,8 80,9
Q2 1032,8 759.3 2242 15,1 0,2 5,1 29,1 194,1 115,3 34,8 80,5 31,9 78,8
Q3 10233 758.0 213.8 15.2 0,2 5.5 30,6 180,8 109.9 30,6 79.4 30,5 70.8
Transakcie

2012 Q3 -63,7 -47,0 -12,3 -1,0 0,0 -0,8 -1,6 -14,5 -6,8 -4,3 -2,5 -0,9 -1,7
Q4 -21,2 -17,7 -2,5 0,5 0,0 -0,1 0,3 1,3 4,2 0,0 4,2 1,9 -2,9
2013 Q1 -28,9 -20,8 -4,2 -2,3 0,0 0,0 -0,7 0,4 -0,7 -11 0,5 -0,5 L1
Q2 -7,8 7,8 -5.2 0,2 0,0 -0,3 -0,1 1,0 2,9 2,1 0,8 0,0 -1,8
Q3 -9,2 -1,5 -9.4 0,2 0,0 0,5 1,1 -13,8 -5,6 4,4 -1,2 -1,3 -8,2

Zdroj: ECB.

1) Uvery (inym ako PFI) sekuritizované finanénymi inititiciami osobitného uréenia, ktoré zostavaji v bilancii prislusnej PFL, t. j. neboli vyfiaté z bilancie PFI. Vyiatie iverov z bilancie zavisi
od prislusnych aétovnych pravidiel. Viac informdcii je vo VSeobecnych pozndmkach.

2) Nezahiia sekuritizdciu tverov medzi PFI.

ECB
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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 | Nefinanéné
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 Q3 7062,3 780,2 4478 2736,0 792,7 1555,8 86,3 253,1 263,8 146,5
Q4 7036,3 768,3 4533 2674,7 825,9 1612,1 76,9 253,8 2222 1491
2011 Q1 7139,8 769,6 456,4 27359 843,8 1621,7 76,6 261,7 2235 150,4
Q2 71554 772,17 4639 27472 842,6 16239 79,8 254,1 2222 148,9
Q3 7154,4 789,71 462,9 2772,6 788,2 1581,1 87,6 255.4 268,7 148,4
Q4 7 164,5 782,5 472,6 27314 793,8 1616,0 91,3 253,4 273,6 150,0
2012 Ql 74524 794,5 469,8 2877,0 807,2 1710,4 102,3 258,0 283,1 150,0
Q2 74819 783,71 469.,5 2890,5 802,5 1712,9 106,4 261,3 304,4 150,8
Q3 7696,4 783,6 478,8 3007,4 821,9 1787,1 108,5 263,1 295,0 151,0
Q4 77819 7817,0 477,9 3053,6 819,2 18257 109,7 261,9 293,8 153,3
2013 Ql 7917,5 792,7 479,8 30914 836,0 1901,1 114,3 264,8 283,1 154,1
Q2w 7858,8 769,0 482,4 3078,1 837,4 1.890,6 10L,1 264,0 281,0 155.3
2. Drzba cennych papierov inych ako akcii
Spolu Emitované rezidentmi eurozény Emitované
Spolu PFI Verejnd sprava Ostatn{ finan¢n{ Poisfovne a Nefinancné nerezndenEml
sprostredkovatelia penzijné fondy spolo¢nosti eurozony
. 2 3 4 5 6 7 )
2010 Q3 2736,0 2309,6 601,8 1280,4 255,3 18,6 153,6 426,4
Q4 2674,7 22509 599.,4 12435 2343 17,6 156,1 423.8
2011 Q1 27359 2318,7 625,2 1286,3 236,2 17,2 153,7 417.1
Q2 27472 2330,0 630,6 1289,7 2354 16,8 157,5 417,2
Q3 2772,6 2353,0 637,0 1312,4 221,7 16,9 159,0 419,5
Q4 27314 2307,7 635,5 1267,4 224,0 16,5 164,3 423,8
2012 Q1 2871,0 24273 670,4 1325,1 236,0 17,1 178,7 449,6
Q2 2890,5 24235 675,7 1309,5 238,4 17,0 183,0 467,0
Q3 3007,4 2515,1 707,8 1348,8 246,0 17,4 195.1 492,3
Q4 3053,6 2549,6 693,3 1387,0 251,7 18,1 199,5 503,9
2013 QI 3091,4 2596,6 7279 1388.,5 255,0 17,5 207,7 494.,8
Q2® 3078,1 2588.,5 699,6 1406,9 257,0 17,9 207,1 489.,6
3. Pasiva a Cisty majetok
Pasiva Cista
hodnota
Spolu |  Prijaté tvery | Cenné papiere Akcie ainé Poistno-technické rezervy Ostatné
iné ako akcie majetkové — — dictovné
dcasti 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 Q3 6877,4 276,1 39,2 4414 59419 32234 1908,5 809,9 178,9 185,0
Q4 6871,7 250,3 40,3 451,7 5960,8 3260,7 1889,6 810,4 168,6 164,6
2011 Q1 6920,7 263,1 39,9 466,1 5976,3 32877 1859,9 829,1 175,3 219,1
Q2 6944,2 262,9 42,4 454,8 6007,9 33099 1872,0 826,4 176,2 211,2
Q3 7052,1 270,0 41,6 410,1 6140,7 3293,1 20239 8242 189,5 102,4
Q4 7071,5 263,8 41,3 408,8 6169,8 3305,8 2047,1 817,3 187,8 93,0
2012 Q1 7229,8 272,2 44,4 439,1 62833 33433 2103,0 836,9 190,8 222,6
Q2 7300,8 281,3 433 421,2 6350,1 33454 2169.4 835,2 205,0 181,1
Q3 7374,7 292,8 44,9 452,8 6388,7 33919 21634 833,4 195,5 321,8
Q4 7474,0 267,1 48,8 482,7 64552 34272 2201,8 826,2 220,1 307,9
2013 QI 7560,1 276,4 48,9 4942 6526,7 34639 22158 847,0 213,9 3574
Q™ 7599,2 276,2 45,1 502,3 6551,1 3468,2 2237,5 845.,4 224,5 259,7
Zdroj: ECB.
ECB
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UCTY EUROZONY

Pouzitie Eurozéna Domacnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2013 Q2
Zahranicny tcet
Vyvoz tovaru a sluZieb 643
Obchodnd bilancia” -73
Utet tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch)
Dane po odpoéitani dotdcii na produkty
Hruby domaci produkt (v trhovych cendch)
Kompenzicie zamestnancov 1186 117 761 58 251
Ostatné dane po odpoéitani vyrobnych dotdcii 40 9 24 4 4
Spotreba fixného kapitdlu 382 101 217 11 51
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 540 278 227 34 0
Utet rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem
Kompenzicie zamestnancov 7
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii
Prijem z majetku 892 31 462 324 76 126
Uroky 328 29 53 170 76 45
Iny prijem z majetku 564 2 408 154 0 81
Cisty ndrodny déchodok” 2011 1717 -5 60 240
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty narodny déchodok
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 313 243 56 13 0 5
Socidlne prispevky 447 447 1
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 476 1 17 36 421 1
Ostatné bezné transfery 197 68 26 49 53 11
Cisté poistné neZivotného poistenia 46 34 10 1 1 2
Naroky z nezivotného poistenia 47 47 1
Iné 103 34 16 1 52 8
Cisty disponibilny déchodok” 1987 1519 -72 61 479
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok
Néklady na kone¢nu spotrebu 1883 1367 516
Néklady na individudlnu spotrebu 1690 1367 322
Ndklady na kolektivnu spotrebu 194 194
Uprava vyplyvajiica zo zmien &istého majetku domécnosti v rezervich
penzijnych fondov 15 0 1 14 0 0
Cisté iispory/beiny zahraniény icet" 104 167 -73 47 -36 -51
Kapitalovy tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et
Tvorba hrubého kapitalu 435 138 240 9 48
Tvorba hrubého fixného kapitdlu 440 139 244 8 48
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti -5 -1 -4 0 0
Spotreba fixného kapitdlu
Akvizicie po odpo¢itani nevyrobenych nefinanénych aktiv 0 -1 1 0 1 0
Kapitdlové transfery 49 9 1 5 33 5
Dane z kapitdlu 9 6 0 3 0
Ostatné kapitdlové transfery 40 3 1 3 33 5
Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)" 54 130 -82 60 -55 -54
Statistickd odchylka 0 -35 35 0 0 0

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Podrobnejsie informécie o vypocte vyrovnavacich poloZiek si v Technickych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

,

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

(mld. EUR)
Zdroje Eurozéna Domaécnosti Nefinancéné Finan¢né Verejna Zvysok
spolo¢nosti spolo¢nosti sprava sveta
2013 Q2

Zahranicny tcet

Dovoz tovaru a sluZieb 570

Obchodnd bilancia®

Uket tvorby prijmov

Hrubd pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 2148 505 1230 107 306

Dane po odpocitani dotdcii na produkty 243

Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 2391

Kompenzdcie 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 540 278 227 34 0

Kompenzicie zamestnancov 1190 1190 3

Dane po odpo¢itani vyrobnych dotdcii 282 282 1

Vynosy z majetku 892 280 229 350 34 126
Uroky 322 52 34 227 9 52
Ostatné vynosy z majetku 571 228 195 123 25 74

Cisty ndrodny déchodok

Utet sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty ndrodny dochodok 2011 1717 -5 60 240

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 317 317 1

Socidlne prispevky 446 1 18 50 376 2

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 474 474 3

Ostatné bezné transfery 170 87 14 48 21 37
Cisté poistné nezivotného poistenia 47 47 1
Naroky z nezivotného poistenia 46 36 9 1 0 2
Iné 78 52 6 0 20 33

Cisty disponibilny dochodok

Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny déchodok 1987 1519 =72 61 479
Néklady na kone¢ni spotrebu

Naklady 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 tcet
Cisté dspory/bezny zahrani¢ny et 104 167 -73 47 -36 -51
Tvorba hrubého kapitalu

Tvorba hrubého fixného kapitalu

Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani poskytnutych cennosti

Spotreba fixného kapitdlu 382 101 217 11 51

Akvizicie po odpoéitani nevyrobenych nefinanénych aktiv

Kapitdlové transfery 51 8 16 15 12 3
Dane z kapitédlu 9 9 0
Ostatné kapitdlové transfery 43 8 16 15 4 3

Cisté poskytnuté (+) / &isté prijaté iivery (-) (z kapitdlového iictu)
Statistickd odchylka

Zdroj: ECB a Eurostat.
2) Hruby domadci produkt sa skladd z hrubej pridanej hodnoty vSetkych domacich sektorov a ¢istych dani (t. j. danf po odpocitani doticii) z produktov.
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Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéné Periazné Ostatni | Poisfovacie Verejna Zvysok
spolo¢nosti finan¢né finan¢ni | spolo¢nosti sprava sveta
inStiticie | sprostred- | a penzijné
(PFI) kovatelia fondy
2013 Q2
Pociato¢na siivaha, finan¢né aktiva
Finan¢né aktiva spolu 19 906 17579 34093 17 536 7585 4418 18 434
Menové zlato a SDR 485
Obezivo a vklady 7082 2034 10 398 2403 813 771 3315
Krétkodobé dlhové cenné papiere 41 67 558 416 67 37 660
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1226 245 6645 3037 3029 436 4229
Uvery 84 3077 13225 4280 489 828 2476
ztoho dlhodobé 63 1884 10273 3076 363 730 .
Akcie a iné majetkové dcasti 4615 8326 1885 7001 2786 1543 6897
Kétované akcie 786 1137 390 2317 412 207 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2411 6812 1199 3522 434 1155
Akcie podielovych fondov 1418 371 295 1162 1940 180 .
Poistno-technické rezervy 6338 184 3 0 244 4 259
Ostatné pohladdvky a finanéné derivaty 521 3647 895 398 157 799 599
Cistd financnd hodnota
Financ¢ny ucet, transakcie s finanénymi aktivami
Celkova hodnota transakcif s finanénymi aktivami 95 -37 -414 190 25 117 -25
Menové zlato a SDR 0 0
Obezivo a vklady 60 4 -284 -1 -16 80 -92
Kritkodobé dlhové cenné papiere -5 -6 -49 23 -11 -5 3
Dlhodobé dlhové cenné papiere -15 -5 69 34 35 6 6
Uvery 0 -10 77 73 =) 57 43
ztoho dlhodobé 1 -2 -47 41 1 44 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 25 -19 -6 35 11 -5 44
Kétované akcie 9 11 0 12 -4 15
Nekotované akcie a iné majetkové ucasti -1 -15 14 27 3 -21
Akcie podielovych fondov 16 -15 -20 -5 13 1 .
Poistno-technické rezervy 31 -1 0 0 1 0 2
Ostatné pohladdvky a finan¢né derivity 0 1 -66 27 7 -17 -31
Zmena Cistej financnej hodnoty v dosledku transakcii
Utet ostatnych zmien, finanéné aktiva
Ostatné zmeny finan¢nych aktiv spolu -93 -158 -293 -221 -74 -27 -159
Menové zlato a SDR -118
Obezivo a vklady -2 -2 -48 19 0 0 -31
Kritkodobé dlhové cenné papiere 0 0 -2 2 0 0 -9
Dlhodobé dlhové cenné papiere 0 0 -84 -60 -35 -3 -41
Uvery 0 % 31 -39 0 0 -19
z toho dlhodobé 0 -3 -29 -37 0 0 .
Akcie a iné majetkové ucasti -58 -132 -16 -129 -37 -24 =72
Kétované akcie -20 -22 -11 =11 0 6
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti -24 -107 -3 -45 -3 -28
Akcie podielovych fondov -14 -3 -2 -7 -33 -2 .
Poistno-technické rezervy -34 -1 0 0 -2 0 0
Ostatné pohladavky a finan¢né derivity 0 -17 5 -13 0 0 12
Ostatné zmeny Cistej financnej hodnoty
Zavere¢na sivaha, finan¢né aktiva
Financ¢né aktiva spolu 19908 17 385 33387 17 505 7536 4508 18250
Menové zlato a SDR 367
ObeZivo a vklady 7 140 2036 10 066 2421 797 851 3192
Krétkodobé dlhové cenné papiere 35 60 507 441 56 32 655
Dlhodobé dlhové cenné papiere 1211 240 6630 3011 3029 439 4194
Uvery 84 3060 13117 4315 486 886 2500
ztoho dlhodobé 63 1880 10 196 3081 364 773 .
Akcie a iné majetkové Gcasti 4582 8175 1862 6906 2761 1514 6868
Kétované akcie 776 1126 378 2251 408 228
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 2386 6 690 1210 3504 433 1106
Akcie podielovych fondov 1420 359 273 1150 1919 179 .
Poistno-technické rezervy 6336 183 3 0 243 4 261
Ostatné pohladdvky a finanéné derivity 521 3631 834 412 164 782 580

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
2013 Q2
Pociato¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6854 27 169 32916 17 117 7574 10722 16 716
Menové zlato a SDR
ObeZivo a vklady 33 23 837 33 0 271 2643
Kratkodobé dlhové cenné papiere 92 632 147 3 691 281
Dlhodobé dlhové cenné papiere 979 4591 3088 53 6863 3273
Uvery 6160 8388 4000 303 2247 3361
z toho dlhodobé 5816 6122 2275 110 1959 .
Akcie a iné majetkové tcasti 8 13785 2621 9661 489 4 6484
Kétované akcie 3891 379 247 136 0 .
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 8 9894 1330 2673 352 4
Akcie podielovych fondov 912 6 741
Poistno-technické rezervy 36 350 64 1 6580 1
Ostatné pohladavky a finan¢né derivéty 650 3542 1171 187 146 646 674
Cistd finanénd hodnota” -1233 13053 -9589 1177 419 11 -6 304
Finan¢ny tcet, transakcie s pasivami
Transakcie s pasfvami spolu 0 10 -459 178 24 172 29
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 -246 0 0 6 -11
Kratkodobé dlhové cenné papiere -1 -26 -3 0 -15 -7
Dlhodobé dlhové cenné papiere 14 -98 47 -2 151 16
Uvery 3 -18 54 5] 33 15
z toho dlhodobé -2 1 35 -1 41 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 34 -37 67 0 0 20
Kétované akcie 15 38 0 0 0
Nekétované akceie a iné majetkové tcasti 0 19 -31 -20 0 0
Akcie podielovych fondov -44 87
Poistno-technické rezervy 0 1 2 0 32 0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivity -3 -20 -55 13 -4 -4 -5
Zmena Cistej financnej hodnoty v désledku transakcii” 54 96 -47 46 12 1 -55 -54
Utet ostatnych zmien, pasiva
Ostatné zmeny pasiv spolu -9 -224 -186 -172 -10 -36 -270
Menové zlato a SDR
Obezivo a vklady 0 -62 2 0 0 -3
Krétkodobé dlhové cenné papiere 0 -4 -2 0 0 -3
Dlhodobé dlhové cenné papiere -17 -50 -8 -1 -43 -103
Uvery -6 23 -17 0 -1 -48
z toho dlhodobé -1 -17 -16 0 -1 .
Akcie a iné majetkové tcasti 0 -159 -74 -128 7 0 -115
Kétované akcie -52 -9 13 4 0
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti 0 -107 -52 22 3 0
Akcie podielovych fondov -12 -164
Poistno-technické rezervy 0 0 0 0 -37 0
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty -4 -24 4 -19 20 8 2
Ostatné zmeny Cistej financ¢nej hodnoty” =229 -84 66 -107 -49 -64 9 111
Zavere¢na sivaha, pasiva
Pasiva spolu 6 844 26955 32270 17 122 7587 10 858 16 474
Menové zlato a SDR
ObeZivo a vklady 33 23529 35 0 276 2629
Kratkodobé dlhové cenné papiere 92 602 142 2 676 272
Dlhodobé dlhové cenné papiere 976 4443 3127 50 6971 3187
Uvery 6157 8347 4036 302 2280 3327
ztoho dlhodobé 5807 6105 2294 109 1999 .
Akcie a iné majetkové tcasti 8 13659 2510 9600 497 4 6389
Kotované akcie 3854 408 261 140 0
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 8 9806 1247 2675 355 4
Akcie podielovych fondov 856 6 665
Poistno-technické rezervy 36 351 66 1 6575 1
Ostatné zdvizky a finan¢né derivaty 643 3497 1120 182 162 649 671
Cistd finan¢nd hodnota” -1408 13 064 -9570 1116 383 -51 -6 350
Zdroj: ECB.
ECB
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3.2 Nefinanéné Géty evrozony
(mld. EUR, kumulované sumy za Styri Stvrroky)

Pouzitie 2009 2010 2011 2011 Q3- ‘ 2011 Q4- ‘ 2012 Q1- ‘ 2012 Q2- ‘ 2012 Q3-
2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2

Uket tvorby prijmov

Hruba pridand hodnota (v zdkladnych cendch)

Dane po odpocitani dotdcii na produkty

Hruby domadci produkt (v trhovych cendch)

Kompenzicie zamestnancov 4448 4509 4621 4651 4665 4671 4677 4683

Ostatné dane po odpocitani vyrobnych doticii 85 81 95 111 116 124 124 125

Spotreba fixného kapitdlu 1387 1417 1458 1478 1487 1496 1504 1512

Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem” 2098 2198 2257 2232 2211 2190 2177 2183

Uket rozdelenia primarnych prijmov

Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem

Kompenzicie zamestnancov

Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii

Vynosy z majetku 2970 2813 3015 2990 2951 2878 2824 2778
Uroky 1594 1382 1540 1536 1505 1454 1402 1358
Ostatné vynosy z majetku 1375 1430 1475 1454 1445 1424 1423 1420

Cisty ndrodny déchodok” 7540 7759 7978 8008 8015 8030 8027 8039

Uket sekundarneho rozdelenia prijmov

Cisty narodny déchodok

Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1029 1057 1115 1141 1154 1172 1177 1194

Socidlne odvody 1677 1703 1751 1770 1776 1787 1794 1801

Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdlidch 1769 1814 1840 1861 1873 1883 1895 1906

Ostatné bezné transfery 770 773 779 787 789 787 790 794
Cisté platby neZivotného poistenia 179 179 181 183 184 184 183 184
Naroky z nezivotného poistenia 181 181 183 186 186 186 186 186
Iné 410 413 415 418 418 418 421 425

Cisty disponibilny déchodok” 7432 7 649 7870 73897 7904 7920 7914 7923

Poutzitie prijmového uétu

Cisty disponibilny dochodok

Niéklady na kone¢nu spotrebu 7152 7315 7476 7511 7516 7520 7520 7534
Niéklady na individudlnu spotrebu 6383 6542 6700 6734 6 740 6746 6744 6756
Néklady na kolektivnu spotrebu 769 773 776 776 777 774 776 778

Uprava vyplyvajiica zo zmien Gistého majetku domécnosti

v rezervich penzijnych fondov 61 56 58 60 58 58 57 58

Cisté spory” 280 334 394 386 387 401 394 389

Kapitalovy ucet

Cisté Gspory

Tvorba hrubého kapitélu 1702 1778 1871 1824 1794 1776 1743 1727
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1752 1760 1816 1799 1784 1768 1738 1724
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti -50 18 55 24 10 9 4 3

Spotreba fixného kapitdlu

Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv 1 1 0 10 10 9 3 1

Kapitdlové transfery 183 221 174 176 182 193 200 210
Dane z kapitdlu 34 25 31 29 29 26 26 29
Ostatné kapitdlové transfery 149 196 142 147 153 168 174 181

Cisté poskymuté (+)/ isté prijaté iivery (-)

(z kapitdlového iictu)” =27 -19 -12 38 79 122 164 186

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Podrobnejsie informdcie o vypocte vyrovndvacich poloziek si v Technickych pozndmkach.

ECB
Mesatny bulletin
December 2013



STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

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

Poutzitie 2009 2010 2011 2011 Q3- ‘ 2011 Q4- ‘ 2012 Q1- ‘ 2012 Q2- ‘ 2012 Q3-
2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2
Uket tvorby prijmov
Hrub4 pridand hodnota (v zdkladnych cendch) 8018 8206 8431 8471 8478 8481 8482 8503
Dane po odpocitani dotédcii na produkty 894 942 973 974 974 977 972 977
Hruby domdci produkt (v trhovych cendch)? 8913 9148 9405 9445 9452 9458 9454 9480
Kompenzicie zamestnancov
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotéacif
Spotreba fixného kapitdlu
Cisty prevddzkovy prebytok a zmiesany prijem
Uket rozdelenia primarnych prijmov
Cisty prevddzkovy prebytok a zmieSany prijem 2098 2198 2257 2232 2211 2190 2177 2183
Kompenzicie zamestnancov 4458 4520 4633 4664 4678 4684 4691 4697
Dane po odpocitani vyrobnych dotdcii 996 1037 1079 1094 1100 1112 1108 1113
Vynosy z majetku 2957 2816 3024 3009 2977 2921 2875 2823
Uroky 1554 1333 1486 1489 1465 1422 1373 1329
Ostatné vynosy z majetku 1403 1483 1538 1520 1512 1499 1502 1494
Cisty ndrodny dochodok
Utet sekundarneho rozdelenia prijmov
Cisty ndrodny dochodok 7540 7759 7978 8008 8015 8030 8027 8039
Bezné dane z prijmu, majetku atd. 1034 1060 1121 1146 1160 1178 1182 1200
Socidlne odvody 1675 1703 1752 1769 1775 1784 1792 1798
Socidlne davky iné ako socidlne transfery v naturdliach 1762 1807 1834 1855 1867 1877 1889 1900
Ostatné bezné transfery 665 665 672 677 680 681 681 681
Cisté platby neZivotného poistenia 181 181 183 186 186 186 186 186
Ndroky z nezivotného poistenia 177 175 176 178 179 178 178 179
Iné 308 309 313 313 315 316 317 317
Cisty disponibilny déchodok
Pouzitie prijmového uétu
Cisty disponibilny dochodok 7432 7649 7870 7897 7904 7920 7914 7923
Néklady na kone¢nu spotrebu
Niéklady na individudlnu spotrebu
Ndklady na kolektivnu spotrebu
Uprava vyplyvajtica zo zmien &istého majetku domacnosti
v rezervéch penzijnych fondov 61 56 58 60 58 58 57 58
Cisté iispory
Kapitalovy tcet
Cisté ispory 280 334 394 386 387 401 394 389
Tvorba hrubého kapitalu
Tvorba hrubého fixného kapitdlu
Zmena stavu zdsob a akvizicie po odpocitani
poskytnutych cennosti
Spotreba fixného kapitdlu 1387 1417 1458 1478 1487 1496 1504 1512
Akvizicie po odpocitani nevyrobenych nefinan¢nych aktiv
Kapitélové transfery 192 230 180 184 191 205 212 222
Dane z kapitalu 34 25 31 29 29 26 26 29
Ostatné kapitdlové transfery 158 205 149 155 162 179 185 193
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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2009 2010 2011 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1- 2012 Q2- 2012 Q3-
2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2

Prijem, ispory a zmena Cistej hodnoty
Kompenzacie zamestnancov (+) 4458 4520 4633 4664 4678 4684 4691 4697
Hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem (+) 1439 1448 1490 1494 1495 1496 1499 1504
Urokové pohfadavky (+) 233 201 227 230 228 222 216 212
Urokové zdviizky (-) 148 124 146 143 138 131 125 120
Ostatné pohladdvky z majetku (+) 729 721 749 754 748 744 737 732
Ostatné zdvizky z majetku (-) 10 10 10 10 10 10 10 10
Bezné dane z prijmu a majetku (-) 843 850 884 907 920 934 941 951
Cisté socidlne prispevky(-) 1672 1698 1746 1765 1772 1782 1789 1796
Cisté socidlne davky (+) 1757 1802 1829 1850 1862 1872 1883 1895
Cisté pohladdvky z beZnych transferov (+) 72 71 71 70 69 71 73 74
= Hruby disponibilny déchodok 6016 6081 6212 6235 6239 6232 6234 6237

Néklady na kone¢ni spotrebu (-) 5157 5291 5440 5467 5469 5474 5469 5476

Zmena Cistej hodnoty penzijnych fondov (+) 60 56 58 59 57 57 57 57
= Hrubé dspory 920 845 830 827 828 815 822 818

Spotreba fixného kapitdlu (-) 379 386 393 397 399 401 402 403
Cisté pohfadévky z kapitdlovych transferov (+) 9 13 2 2 0 1 0 0
Ostatné zmeny Cistej hodnoty " (+) -364 536 -235 -576 -469 -147 -603 -446
= Zmena Cistej hodnoty 185 1008 204 -144 -40 269 -184 -32
Investicie, financovanie a zmena Cistej hodnoty
Cistd akvizicia nefinanénych aktiv (+) 555 558 572 566 561 555 548 543
Spotreba fixného kapitélu (-) 379 386 393 397 399 401 402 403
Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Krétkodobé aktiva 2 40 124 161 172 191 172 166
Obezivo a vklady 121 118 117 164 175 224 225 215
Akcie fondov pefiazného trhu -45 -59 -23 -19 -28 -31 -39 -30
Dlhové cenné papiere? -75 -19 29 17 25 -2 -15 -18

Dlhodobé aktiva 478 420 236 225 189 142 143 133
Vklady 82 59 55 45 30 13 7 4
Dlhové cenné papiere -1 2 71 12 -2 -91 -125 -119
Akcie a iné majetkové tcasti 167 112 -5 65 54 92 114 96

Kdétované a nekétované akcie a iné majetkové dcasti 119 104 44 95 62 55 42 18

Akcie podielovych fondov 48 8 -50 -30 -8 37 72 78

Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 230 248 115 103 107 129 147 152
Financovanie — hlavné polozky (-)

Uvery 106 114 88 40 19 14 1 -12

ztoho od PFI eurozony 64 146 81 13 1 25 21 0
Ostatné zmeny aktiv (+)
Nefinan¢né aktiva -628 442 134 -389 -1024 =791 -1089 -984
Finan¢né aktiva 197 140 -410 -235 504 592 420 481
Akcie a iné majetkové tcasti 83 49 -323 -281 315 353 295 349
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 191 120 15 91 181 179 159 120
Ostatné Cisté zmeny (+) 67 -93 29 -34 -22 -6 26 21
= Zmena Cistej hodnoty 185 1008 204 -144 -40 269 -184 -32
Sivaha
Nefinanc¢né aktiva (+) 29 686 30300 30612 30436 30153 29975 29514 29591
Finan¢né aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 5766 5808 5946 6023 6032 6117 6132 6173
Obezivo a vklady 5474 5596 5727 5821 5837 5948 5979 6029
Akcie fondov pefiazného trhu 242 184 166 148 136 121 112 109
Dlhové cenné papiere" 50 28 53 54 58 49 41 35

Dlhodobé aktiva 11 576 12 114 11937 12 189 12437 12 690 12852 12 811
Vklady 985 1043 1082 1104 1100 1097 1102 1111
Dlhové cenné papiere 1390 1342 1329 1323 1318 1300 1226 1211
Akcie a iné majetkové Gcasti 4080 4240 3906 4018 4180 4365 4503 4473

Kétované a nekotované akcie a iné majetkové tcasti 2954 3036 2813 2868 2979 3118 3197 3162
Akcie podielovych fondov 1126 1204 1093 1150 1200 1247 1306 1311
Rezervy Zivotného poistenia a penzijnych fondov 5121 5489 5619 5745 5840 5927 6021 6017
Ostatné Cisté aktiva (+) 271 264 254 232 257 225 228 237
Pasiva (-)

Uvery 5961 6136 6195 6193 6183 6 185 6 160 6157

z toho od PFI eurozdny 4998 5242 5281 5294 5283 5290 5279 5280
= Cista hodnota 41343 42350 42554 42 686 42 696 42823 42567 42655

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

Utty eurozény

2009 2010 2011 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1- 2012 Q2- 2012 Q3-
2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2

Prijem a dspory
Hrubad pridand hodnota (v zdkladnych cenédch) (+) 4518 4657 4820 4845 4848 4848 4843 4856
Kompenzicie zamestnancov (-) 2787 2 831 2929 2957 2968 2976 2979 2983
Ostatné dane po odpocitani vyrobnych dotacii (-) 40 32 41 46 48 50 50 52
= Hruby prevadzkovy prebytok (+) 1690 1794 1850 1842 1832 1821 1814 1821

Spotreba fixného kapitalu (-) 782 798 825 838 844 849 855 860

= Cisty prevadzkovy prebytok (+) 909 996 1025 1004 988 972 960 961
Pohladdvky z majetku (+) 534 559 569 568 572 562 560 548

Urokové pohladavky 171 158 165 161 157 150 144 138

Ostatné pohladdvky z majetku 362 400 404 407 416 412 417 410

Urokové zdvizky a zavizky z prenajmu (-) 297 258 287 286 280 270 259 250

= Cist)” zisk z podnikania (+) 1 146 1296 1307 1286 1281 1264 1261 1260

Rozdeleny zisk (-) 932 930 981 979 973 956 948 944

Dane z prijmu a majetku (-) 151 169 192 196 196 201 198 203

Pohladdvky zo socidlnych odvodov (+) 71 69 73 74 74 74 74 74

Zavizky zo socidlnych davok (-) 68 69 70 70 70 70 70 70

Cigté ostatné zdvizky z beznych transferov (-) 48 45 48 48 49 49 48 49

= Cisté ispory 17 152 90 67 67 62 71 68
Investicie, financovanie a ispory

Cista akvizicia nefinan¢nych aktiv (-) 65 147 209 179 152 132 99 85

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (+) 898 927 981 980 973 966 946 939

Spotreba fixného kapitélu (-) 782 798 825 838 844 849 855 860

Cista akvizicia ostatnych nefinanénych aktiv (+) -52 19 53 36 23 16 7 6

Finan¢né investicie — hlavné polozky (+)

Kratkodobé aktiva 95 35 -27 2 27 61 48 44
Obezivo a vklady 88 67 7 16 39 77 85 89
Akcie fondov pefiazného trhu 39 -32 -46 -29 -17 -9 -8 -17
Dlhové cenné papiere” -31 0 12 15 6 -6 -29 -28

Dlhodobé aktiva 146 422 481 363 297 183 168 69
Vklady 0 20 69 55 13 9 -20 -15
Dlhové cenné papiere 22 8 -23 -14 -11 -4 -2 -7
Akcie a iné majetkové dcasti 100 247 287 198 179 112 155 106
Ostatné (hlavne tvery medzi spolo¢nosfami) 24 147 148 124 117 66 34 -16

Ostatné Cisté aktiva (+) 64 16 -22 -32 6 42 65 111
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlh 25 172 261 169 178 117 90 34
z toho: Uvery od PFI eurozény -109 -18 85 -41 -87 -134 -122 -150
z toho: DIhové cenné papiere 90 66 49 93 109 119 105 92

Akcie a iné majetkové dcasti 243 230 224 211 170 170 143 133
Kétované akcie 59 31 27 15 16 26 11 21
Nekotované akcie a iné majetkové tcasti 184 199 197 196 154 143 132 112

Ci§té pohladavky z kapitdlovych transferov (-) 82 64 67 64 65 65 70 69
= Cisté ispory 17 152 90 67 67 62 71 68
Finan¢na sivaha

Finan¢né aktiva

Krétkodobé aktiva 1932 1957 1932 1919 1931 1989 1955 1946
Obezivo a vklady 1632 1695 1706 1697 1717 1780 1764 1774
Akcie fondov pefiazného trhu 213 182 134 131 128 128 125 111
Dlhové cenné papiere" 86 81 92 90 86 81 67 60

Dlhodobé aktiva 10274 10759 10 763 11 069 11 385 11523 11793 11 626
Vklady 185 196 235 282 278 284 270 261
Dlhové cenné papiere 226 242 229 233 248 244 245 240
Akcie a iné majetkové dcasti 7 140 7451 7253 7451 7732 7905 8201 8064
Ostatné (hlavne tdvery medzi spolo¢nosfami) 21723 2869 3046 3103 3126 3090 3077 3060

Ostatné Cisté aktiva 371 242 301 238 262 258 322 349
Pasiva

Dih 9291 9592 9744 9862 9908 9843 9809 9766
z toho: Uvery od PFI eurozény 4729 4702 4717 4689 4631 4503 4471 4439
z toho: DIhové cenné papiere 814 882 886 971 1028 1051 1071 1068

Akcie a iné majetkové dcasti 12 460 13 007 12313 12482 12951 13372 13785 13 659
Kétované akcie 3503 3799 3281 3331 3550 3747 3891 3854
Nekétované akcie a iné majetkové dcasti 8957 9208 9032 9151 9401 9625 9894 9806

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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2009 2010 2011 2011 Q3- 2011 Q4- 2012 Q1- 2012 Q2- 2012 Q3-
2012 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2013 Q1 2013 Q2
Finan¢ny tcet, financné transakcie
Financ¢né investicie — hlavné poloZky (+)

Krétkodobé aktiva -42 -6 54 72 51 43 19 -19
Obezivo a vklady -33 -9 14 15 3 16 12 8
Akcie fondov petiazného trhu 5 -8 16 44 36 32 10 -12
Dlhové cenné papiere! -14 11 24 13 12 -5 -2 -14

Dlhodobé aktiva 293 287 134 93 111 184 176 212
Vklady 15 -4 9 -6 -16 -17 -19 -16
Dlhové cenné papiere 104 183 44 42 79 137 95 113
Uvery 8 32 12 3 15 8 13 12
Kétované akcie -50 -1 -12 -14 -17 -5 2 -2
Nekétované akcie a iné majetkové tcasti -15 11 13 11 1 -1 -1 -1
Akcie podielovych fondov 230 68 67 57 49 63 86 106

Ostatné Cisté aktiva (+) 18 8 -36 -1 -5 -41 -22 -24
Financovanie — hlavné polozky (-)

Dlhové cenné papiere 5 1 3 1 3 7 6 4

Uvery -4 7 11 7 9 -15 0 -7

Akcie a iné majetkové tcasti 5 7 4 4 3 1 2 2

Poistno-technické rezervy 246 280 115 112 125 149 167 171
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 240 261 110 104 116 136 155 160
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky 6 19 5 9 8 13 12 11

= Zmeny Cistej finan¢nej hodnoty v désledku transakcii 16 4 18 34 17 45 2 0
Utet ostatnych zmien
Ostatné zmeny finanénych aktiv (+)
Akcie a iné majetkové ucasti 200 117 -105 -10 218 197 148 134
Ostatné Cisté aktiva 34 0 22 117 160 231 128 81
Ostatné zmeny pasiv (-)

Akcie a iné majetkové tcasti 13 -1 -47 -38 39 70 52 79

Poistno-technické rezervy 169 136 16 99 190 188 163 122
Cisty majetok domacnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 197 125 19 94 187 186 161 120
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky -28 11 -3 5 2 2 2 |

= Ostatné zmeny Cistej financ¢nej hodnoty 52 -19 -52 45 149 170 61 14
Finan¢na sivaha
Finanéné aktiva (+)

Krétkodobé aktiva 331 329 371 388 400 406 411 364
Obezivo a vklady 195 190 193 195 200 209 219 201
Akcie fondov pefiazného trhu 95 88 102 124 123 125 126 107
Dlhové cenné papiere” 41 51 76 70 71 72 67 56

Dlhodobé aktiva 5651 6041 6045 6324 6543 6637 6772 6765
Vklady 613 607 611 608 604 594 594 596
Dlhové cenné papiere 2467 2638 2660 2827 2939 2998 3029 3029
Uvery 434 467 479 4717 487 488 489 486
Kétované akcie 397 421 375 373 388 403 412 408
Nekotované akcie a iné majetkové ucasti 414 417 422 439 440 432 434 433
Akcie podielovych fondov 1327 1492 1498 1 601 1684 1723 1815 1813

Ostatné ¢isté aktiva (+) 227 250 271 271 273 260 255 245
Pasiva (-)
Dlhové cenné papiere 42 43 46 48 50 55 56 52
Uvery 284 296 304 309 319 288 303 302
Akcie a iné majetkové ucasti 441 447 404 416 446 475 489 497
Poistno-technické rezervy 5582 5998 6130 6282 6380 6466 6580 6575
Cisty majetok domécnosti v rezervéch Zivotného
poistenia a penzijnych fondov 4798 5184 5314 5446 5546 5636 5732 5726
Vopred zaplatené poistné a rezervy na nevyrovnané
poistné naroky 784 814 816 836 834 830 847 848
= Cisty finanény majetok -140 -164 -197 -66 21 19 11 -51

Zdroj: ECB.

1) Cenné papiere vydané PFI so splatnosfou kratSou ako dva roky a cenné papiere vydané ostatnymi sektormi so splatnosfou kratSou ako jeden rok.
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FINANCNE TRHY

Spolu v EURY Emisie rezidentov eurozény
V EUR Vo vsetkych mendch
Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Stav Hrubé Cisté Roc¢nd | Ocistené od sezonnych
emisie emisie emisie emisie emisie emisie miera vplyvov?
rastu < "
Cisté | 6-mesacnd
emisie | miera rastu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2012 Sep. 17 053,1 810,6 -8,1 14753,4 758,7 -12,0 16 629,1 8452 -25,7 3,4 21,5 0,7
Okt. 17 050,5 817,7 -1,1 14760,7 778,6 9,0 16 649,5 901,7 29,1 3,1 13,7 1,0
Nov. 17 081,1 720,1 27,3 14791,1 680,5 27,0 16 696,2 795.4 47,0 2,7 -17,3 1,0
Dec. 16 998,6 631,6 -116,7 14705,5 591,9 -119,7 16 579,5 673,7 -136,7 1,6 -34,2 0,2
2013 Jan. 16 992,9 816,6 -5,2 14705,2 768,4 0,2 16 559,1 898,3 9,5 1,1 -13,3 -0,4
Feb. 17 002,3 706,4 -5,2 14724,0 666,1 3,9 16 630,7 812,1 38,7 0,4 -20,8 -0,6
Mar. 16 931,9 683,8 -68,0 14 699,7 634,8 -21,7 16 628,3 767,0 -17,5 -0,2 -14,0 -1,0
Apr. 169254 756,9 -6,7 14 687,3 708,3 -12,6 16 607,2 846,4 -5.8 -0,2 -11,6 -1,3
Mij 16 996,4 710,8 72,1 147642 665,4 78,1 16 700,1 804,4 97,1 0,0 17,9 -0,9
Jin 16 933,9 601,4 -62,0 14712,9 558,9 -50,8 16 633,4 675,9 -60,9 -0,2 -22,5 -0,8
Jal 16 873,0 636,9 -60,7 14 646,4 588,2 -65,8 16 548,5 722,7 -73,0 -0,8 -50,4 -1,2
Aug. 16 850,7 515,3 -22,5 146224 481,7 =242 16 535,3 593,7 -16,6 -0,7 18,8 -0,7
Sep. 16 866.6 603.0 16,4 14 620,3 552,6 -1,7 16 526.1 662.,0 -2.1 -0,5 44,3 0,0
Dlhodobé
2012 Sep. 15620,4 256,8 23,0 13420,3 2254 23,7 15 068,7 252,2 21,5 4,0 64,2 1,8
Okt. 15647,3 237,0 27,2 13 443.6 212,3 23,6 15 100,6 249,5 38,9 3,8 29,0 2,3
Nov. 15700,7 219,1 52,7 13 489,3 194,3 45,0 15157,0 222,5 59,0 3,5 1,8 2,4
Dec. 15 658,7 197,3 -64,0 134452 173,3 -66,0 15088.,5 193,3 -77,6 2,5 -21,6 1,6
2013 Jan. 15 657,6 257,2 -0,7 134453 227,0 0,4 15058,4 259.,8 23,1 2,2 5.8 1,3
Feb. 15659,9 229,9 -7,4 134532 204,5 -2,0 15108,1 244,5 23,6 1,3 -32,7 0,6
Mar. 15 602,2 246,6 -54,9 13 450,6 216,4 0,2 15123,5 2499 3,2 0,9 8,7 -0,1
Apr. 15599.4 247,5 -3,0 13436,7 217,0 -14,0 15108,2 248,7 -1,7 0,8 -8,5 -0,6
Mij 15 668,9 254,1 70,6 13512,4 2229 76,9 15 194,7 260,4 90,9 1,0 23,0 -0,3
Jin 15 648,1 208,0 -20,2 13505,9 181,4 -5,9 15173,2 201,1 -16,6 0,7 9.4 -0,2
Jal 15582,1 204,3 -66,0 134273 1728 -78.3 15075,8 194,8 -87,2 0,2 -47,7 -0,9
Aug. 15577,4 117,0 -4,8 13 419,1 97,4 -8,4 15075,6 112,5 -5,2 0,3 37,7 0,1
Sep. 15602,1 2224 25,1 13432,6 189,5 13,9 15 088,5 2142 21,5 0,3 62,3 0,8
=== Celkové hrubé emisie (prava os)
===+ Celkovy stav (l'ava os)
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Zdroj: ECB a BIS (pre emisie nerezidentov eurozony).
1) Cenné papiere iné ako akcie denominované v eurdch vydané rezidentmi eurozdny a nerezidentmi eurozény.
2) Podrobnejsie informdcie o vypocte mier rastu si v Technickych poznamkach. Sesfmesa¢nd miera rastu je anualizovana.
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1. Stav a hrubé emisie

Stav Hrubé emisie"
Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava Spolu |  PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd Finan¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Stdtna verejna
iné ako spréva sprava iné ako sprava sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2011 16 413 5516 3173 882 6217 625 1001 609 99 62 191 39
2012 16 579 5399 3227 1001 6268 684 958 589 82 67 187 32
2012 Q4 16 579 5399 3227 1001 6268 684 790 463 74 64 164 25
2013 Ql 16 628 5260 3224 1030 6425 690 826 439 81 61 212 32
Q2 16 633 5121 3238 1037 6559 678 776 408 65 67 202 34
Q3 16 526 5002 3238 1065 6550 671 659 350 51 62 171 25
2013 Jin 16 633 5121 3238 1037 6559 678 676 351 57 69 175 25
Jal 16 549 5067 3243 1043 6527 669 723 392 59 67 178 27
Aug. 16 535 5043 3232 1053 6532 675 594 343 41 45 144 20
Sep. 16 526 5002 3238 1065 6550 671 662 315 54 73 191 29
Kratkodobé
2011 1595 702 103 79 634 77 748 511 48 53 107 29
2012 1491 601 137 81 608 64 703 490 37 52 104 21
2012 Q4 1491 601 137 81 608 64 569 392 27 46 88 16
2013 Q1 1505 582 140 90 624 68 574 361 31 47 112 23
Q2 1460 558 135 88 624 54 539 337 26 51 102 23
Q3 1438 539 133 89 630 47 486 294 25 45 104 18
2013 Jin 1460 558 135 88 624 54 475 285 25 52 95 18
Tl 1473 563 136 91 633 50 528 331 23 48 106 20
Aug. 1460 553 135 90 629 52 481 301 27 35 104 15
Sep. 1438 539 133 89 630 47 448 250 24 52 104 18
Dlhodobé spolu?
2011 14 818 4814 3071 803 5583 548 253 98 51 9 84 10
2012 15088 4798 3090 920 5660 621 254 99 45 16 83 12
2012 Q4 15088 4798 3090 920 5660 621 222 70 47 18 77 9
2013 Ql 15124 4678 3084 939 5801 621 251 78 50 14 100 9
Q2 15173 4564 3103 948 5934 624 237 70 40 16 101 10
Q3 15088 4464 3105 976 5920 624 174 56 26 17 67 8
2013 Jin 15173 4564 3103 948 5934 624 201 66 32 17 80 7
Jul 15076 4504 3107 952 5893 619 195 61 36 19 72 7
Aug. 15076 4490 3097 963 5903 623 112 42 14 10 40 6
Sep. 15088 4464 3105 976 5920 624 214 65 30 21 88 11
z toho: Dlhodobé s pevnou iirokovou sadzbou
2011 9978 2755 1115 706 4994 408 150 54 12 8 70 7
2012 10 518 2809 1292 822 5151 444 165 54 18 15 71 7
2012 Q4 10 518 2809 1292 822 5151 444 142 35 21 17 64 6
2013 Ql 10 654 2763 1344 839 5257 450 165 41 25 12 80 7
Q2 10 766 2716 1388 847 5360 455 155 34 21 13 79 8
Q3 10 756 2668 1414 870 5350 454 123 32 14 14 58 5
2013 Jin 10 766 2716 1388 847 5360 455 140 33 19 14 68 5
Jal 10703 2679 1399 849 5325 451 132 29 17 16 65 5
Aug. 10723 2678 1403 858 5332 453 77 23 7 8 36 3
Sep. 10756 2668 1414 870 5350 454 161 43 18 18 74 8
z toho: Dlhodobé s pohyblivou iirokovou sadzbou
2011 4341 1789 1806 94 513 139 85 37 32 1 11 3
2012 4144 1735 1703 94 437 175 77 38 24 1 8 5
2012 Q4 4144 1735 1703 94 437 175 70 30 25 1 10 4
2013 Q1 4024 1662 1642 96 453 170 69 30 22 1 13 3
Q2 3972 1608 1614 98 483 169 68 31 16 2 17 2
Q3 3917 1582 1588 103 475 169 40 20 11 3 4 2
2013 Jin 3972 1608 1614 98 483 169 48 28 11 3 6 2
Tl 3940 1596 1606 100 471 168 52 28 16 4 3 2
Aug. 3927 1593 1592 101 471 169 27 15 5 2 1 3
Sep. 3917 1582 1588 103 475 169 42 18 11 3 8 3

Zdroj: ECB.

1) Mesacné tidaje za hrubé emisie sa tykaji transakcii pocas mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfro¢né a ro¢né udaje st priemermi prislusnych mesa¢nych udajov.

2) Zostatkovy rozdiel medzi celkovymi dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi a dlhodobymi dlhovymi cennymi papiermi s pevnou, resp. pohyblivou tirokovou sadzbou pozostdva z dlhopisov
s nulovym kupénom a z vplyvov precenenia.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finanéné trhy

4.2 Cenné papiere iné ako akcie vydané rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a typu ndstroja

(mld. EUR, ak nie je uvedené inak, transakcie poc¢as obdobia, nomindlne hodnoty)

2. Cisté emisie

Neocistené od sezénnych vplyvov" Ocistené od sezénnych vplyvov"
Spolu | PFI (vritane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd spriva Spolu | PFI(vrdtane | Spolo¢nosti iné ako PFI Verejnd sprava
Eurosystému) - Eurosystému) -
Finan¢né | Nefinancné |  Ustrednd Ostatnd Financ¢né | Nefinan¢né Ustrednd Ostatnd
spolocnosti | spolo¢nosti Stdtna verejnd spolo¢nosti | spolo¢nosti Statna verejnd
iné ako sprava sprava iné ako spréva sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Spolu
2011 51,0 22,1 -3,6 3.8 232 5,6 - - - - - -
2012 21,6 -8,1 3,1 10,4 13,1 3,1 - - - - - -
2012 Q4 -20,2 -40,4 26,6 8,0 -9,5 -4,9 -12,6 -28,6 6,3 11,1 4,7 -6,2
2013 Q1 10,3 -46,2 -6,1 9.2 51,9 1,5 -16,0 -60,9 1,5 6.8 35,9 0,7
Q2 10,1 -41,0 5.6 3.5 45,4 -3,3 -5.4 -39.9 49 2,3 30,4 -3,0
Q3 -30,6 -36,8 0,6 10,2 -2,4 -2,1 4,2 -35,6 14,7 10,7 15,1 -0,6
2013 Jin -60,9 -49.4 -28,5 -3,8 A2 -6,5 -22,5 -27,9 -6,8 2,9 16,5 -7,2
Jal -73,0 -48,6 6.4 8.5 -31,3 -8.1 -50,4 -57.1 8,2 5,6 0,2 -1,2
Aug. -16,6 -24,7 -11,5 8.8 5.4 5,2 18,8 -29.,4 7,0 14,4 18,3 8,6
Sep. 2,1 S 6,8 13,2 18,5 B 44,3 -20,4 29,0 12,2 26,9 S8
Dlhodobé
2011 46,8 11,4 2253 2.8 31,0 3,9 - - - - - -
2012 31,4 0,5 12 10,2 15,3 4,2 - - - - - -
2012 Q4 6.8 -18,0 19,0 10,5 -4,1 -0,7 3.1 -1,7 1,0 11,3 -1,5 -0,1
2013 QI 79 -39,3 -5,7 6,2 46,7 0,0 -6,1 -46,9 1,5 59 34,9 -1,5
Q2 24,2 -33,3 7,0 4,1 45,1 1,4 1,7 -39,3 7.1 3.1 31,0 -0,2
Q3 -23,6 -30,7 1,3 10,1 -4,4 0,1 17,4 -27,6 12,2 10,6 19,7 2,5
2013 Jin -16,6 -33.2 -18,0 6,1 28,2 0,3 -9,4 -33,0 0,8 5.8 19,6 -2,7
Jil -87,2 -54,6 6,1 59 -40,4 -4,2 -47,7 -58,2 42 6,3 0,2 -0,3
Aug. -5,2 -16,8 =illl72 9.4 9.8 3.6 37,7 -13,7 23 14,5 24,0 5.4
Sep. 21,5 -20,9 9.1 14,8 17,6 0,9 62,3 -10,9 24,8 11,2 34,8 2,3

616 Cisté emisie cennych papierov inych ako akeii, ofistené a neotistené od sezénnych vplyvov

(mld. EUR; transakcie poCas mesiaca; nomindlne hodnoty)

Il Cisté emisic

I Cisté emisie oGistené od sezénnych vplyvov
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Zdroj: ECB.

1) Mesacné udaje za Cisté emisie sa tykajui transakcii po¢as mesiaca. Na tcely porovnania Stvrfrocné a ro¢né tdaje su priemermi prisluSnych mesacnych tddajov.
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4.3 Rotnd miera rastu cennych papierov inych ako akcii vydanych rezidentmi eurozony"

(percentudlne zmeny)

Ro¢na miera rastu (neocistené od 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 Sep. 3.4 2,1 0,5 12,6 39 10,9 0,7 -2,6 -2,7 13,8 33 32
Okt. 3.1 1,7 0,0 12,8 3.8 10,8 1,0 -1,7 -3,7 13,6 3,7 3.4
Nov. 2,7 0,7 0,2 12,5 39 8,0 1,0 -1,0 -4,3 13,3 3,7 2,0
Dec. 1,6 -1,8 1,2 14,1 2,5 6,1 0,2 -3,7 -0,3 14,8 2.4 -3,8
2013 Jan. 1,1 -2,3 1,0 13,5 22 4,6 -0,4 -5.8 0,2 14,3 2,4 -4,0
Feb. 0,4 -4,4 0,9 13,2 2,6 0,3 -0,6 -84 2,8 13,7 33 -6,1
Mar. -0,2 -6,1 -0,6 12,6 3,6 -0,8 -1,0 -9.5 1.5 11,3 39 -4,7
Apr. -0,2 -6,2 -0,7 12,4 3,5 0,4 -1,3 -10,6 2,3 10,9 35 -2,7
Mij 0,0 -6,5 -0,4 10,8 4,5 -0,4 -0,9 -11,5 3,4 8,5 5,3 -2,9
Jin -0,2 -1,3 0,5 10,0 4,4 -2,6 -0,8 -10,8 1,2 55 6,4 -2,1
Jal -0,8 -8.8 1,0 9,7 4,1 -4,7 -1,2 -11,6 1,8 5,5 59 -5,6
Aug. -0,7 -9,2 2,0 10,2 4,2 -3,6 -0,7 -10,0 1,2 7.1 5,1 -1,4
Sep. -0.5 -9.0 2,6 9.5 4.1 -3.8 0,0 -8,5 3.7 7.7 4.3 -3.2
Dlhodobé
2012 Sep. 4,0 1,3 0,6 13,7 6,0 11,8 1,8 -1,9 -2,2 13,9 5.1 7,6
Okt. 3.8 1,4 0,0 14,1 5,7 10,7 2,3 -0,5 -3,1 16,7 5.4 6,8
Nov. 35 1,2 0,1 14,1 52 9,5 2,4 0,7 -3,9 17,9 4,6 7,0
Dec. 2,5 0.1 0,5 15,2 3.3 9,2 1,6 -1,1 -1,0 18,7 2,6 4.9
2013 Jan. 2,2 -0,3 0,3 14,8 2,9 8,6 1,3 -2,2 -0,4 18,0 2,5 3,8
Feb. 1,3 -2,4 -0,3 14,0 3.3 4,5 0,6 -4,9 0,5 15,8 32 1,0
Mar. 0,9 -4,3 -0,9 13,0 43 2,9 -0,1 -6,6 0,5 11,9 3,6 -1,6
Apr. 0,8 -4,5 -1,0 13,9 43 32 -0,6 -8,3 1,1 11,0 33 -0,1
Mij 1,0 -4,9 -0,7 12,7 5,1 2,9 -0,3 -10,0 2,5 7,8 5,5 -1,0
Jin 0,7 -5,9 0,3 12,1 4,8 1,6 -0,2 -10,5 1,7 5,9 7,1 -1,7
Jal 0,2 <12 0,8 11,6 4.5 0,3 -0,9 -12,0 2,0 5.7 6,5 -3,1
Aug. 0,3 -1.5 1,7 12,0 4,5 0,7 0,1 -10,1 3,0 8,3 5.8 0,3
Sep. 0,3 -1.5 2,2 10,4 4,4 0,3 0,8 -8,4 3,8 9,0 53 2,2

617 Roénd miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(ro¢nd percentudlna zmena)

= Verejna sprava
=== PFI (vratane Eurosystému)
Spolo¢nosti iné ako PFI
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1) Podrobnejie informacie o vypoéte miery rastu si v Technickych pozndmkach. Sestmesacna miera rastu je anualizovand.
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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 35 6,4 7,8 7,7 -0,9 -1,3 -6,1 -2,0 22,3 16,1
2012 5,3 4,1 2,3 10,5 5,9 7,3 -0,8 -0,2 -4,9 -0,8 6,6 23,3
2012 Q4 5,6 2,9 39 15,5 5,9 6,8 -33 -0,7 -8,1 -1,1 -2,4 20,3
2013 Q1 4.4 0,4 6,5 15,7 43 6,0 -6,7 -4,1 -10,6 -1,2 -1,6 7,8
Q2 3,7 -3,3 7.8 14,5 5.1 4,5 -1,7 -6,7 -11,3 1,4 -1,8 -0,8
Q3 3,1 -4,9 8,5 12,5 4,8 3.4 -8,1 -9,6 -9.3 6,2 -1,9 -5,4
2013 Apr. 3,8 -3,1 8,1 15,4 4,9 4,6 -1,6 -6,3 -11,0 0,8 -3,9 0,5
Mij 3,7 -3,5 7.3 14,3 5,2 5,0 -1,5 -6,4 -12,0 1,6 1,3 -1,6
Jin 35 -4,0 83 13,2 5,1 39 -8,0 -85 -10,7 4,6 -0,6 -3,5
Jal 32 -5.1 8,4 12,8 5,0 35 -8,6 -9,6 -9,7 5,0 -4,2 -6,7
Aug. 3,0 -5,1 8,8 12,7 4,6 33 -8,1 -10,0 -8,9 7,0 -2,2 -5,0
Sep. 2,7 -5.0 8.0 10,8 43 2,9 -1.2 -9.9 -8,0 8.9 2,0 -5.2
V eurach
2011 6,5 4,0 3,6 6,7 8,1 73 -0,4 0,1 -6,7 -3,0 22,2 15,3
2012 5,6 4,6 2,0 10,8 6,0 7,2 -0,5 2,1 -6,6 -1,9 6,3 22,9
2012 Q4 5,7 3,3 33 16,4 6,0 6,3 -33 1,5 -10,1 -1,7 -2,9 20,5
2013 Q1 42 0,1 4,8 17,6 4.4 5.3 -7,0 -2,8 -12,2 -1,2 -84 7,9
Q2 35 -4,0 5.3 16,4 5,0 4,4 -1,9 -5,9 -12,6 2,9 -2,4 -1,4
Q3 2,9 -5,9 5,9 14,0 4,8 3.8 -8,4 -9,7 -10,1 7,7 -2,3 -5,8
2013 Apr. 3,7 -3,5 5.9 17,4 4.8 4,6 -1,7 -5,2 -12,4 2,8 -4,6 -0,3
Mij 35 -4,2 4,9 15,9 5.2 4,9 -1,7 -5.8 -13,1 3,1 0,8 -1,9
Jin 32 -4,9 53 15,1 5,1 39 -84 -8,2 -12,0 5,5 -1,0 -4,1
Jal 3,0 -6,1 5,9 14,6 5,1 4,1 -8,9 -9,7 -10,2 6,5 -4,5 -1.2
Aug. 2,8 -6,1 6,4 14,0 4,7 39 -8,5 -10,2 -9,7 8,4 -2,7 -5.4
Sep. 2,3 -6,3 5,6 12,0 4,4 2,8 -7,6 -10,2 -8,7 10,6 1,7 -5,5

618 Roénd miera rastu krdtkodobych dlhovych cennych papierov podla sektora emitenta vo vietkych mendch kombinovane

(percentudlne zmeny)

== Verejna sprava
= ==+ PFI (vratane Eurosystému)
= = Spolo¢nosti iné¢ ako PFI
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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 Kétované 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  Sep. 37251 105,9 2,0 350,5 13,1 264,5 5.8 3110,1 0,3
Okt. 4017,6 105,9 1,7 360,5 9,9 2881 5.8 3369,0 0,3
Nov. 3866,8 106,0 1,5 329,8 89 271,6 4,6 32653 0,3
Dec. 3878,6 106,1 1,6 339,3 9,3 270,8 4,9 3268,5 0,4
2012 Jan. 4091,7 106,3 1,7 375,5 11,4 298,1 4,0 3418,2 0,4
Feb. 4257,8 106,3 1,5 394,7 10,7 311,3 3,1 35519 0,3
Mar. 4241,7 106,4 1,5 373,1 11,3 3111 2,8 35575 0,3
Apr. 4067,5 106,5 1,4 3273 10,7 292,0 3.1 34482 0,2
Mij 3761,8 106,5 1,5 280,9 10,0 265,1 3,4 3215,8 0,4
Jin 39244 106,6 1,1 317,6 7,7 2847 2,8 33221 0,3
Tl 4050,4 106,8 1,0 309,9 5.8 291,8 2,7 3448,7 0,3
Aug. 4175,1 106,8 0,9 349,7 4,6 309,1 3,2 3516,4 0,3
Sep. 42314 106,9 0,9 365,0 4,9 323,6 2,7 35429 0,4
Okt. 4308,1 107,0 1,0 383.,6 5,0 333,4 2,9 3591,1 0,4
Nov. 4396,1 106,9 0,9 395,7 5,5 342,0 2,3 36584 0,3
Dec. 4500,1 107,2 1,0 402,4 4,9 357,0 2,4 3740,7 0,5
2013 Jan. 4655,0 107,3 0,9 441,6 2,7 370,3 2,5 3843,1 0,6
Feb. 4639,6 107,1 0,8 416,1 2,7 364,2 2,7 38594 0,4
Mar. 4641,6 106,9 0,5 380,4 2,2 368,7 2,6 3892,6 0,1
Apr. 47445 106,8 0,3 410,8 0,9 394,6 2,7 3939,1 0,1
Mij 4865,4 107,1 0,5 443,0 1,9 407,6 2,5 4014,8 0,2
Jin 4665,5 107,9 1,2 418,8 7,6 3942 2,6 3852,4 0,4
Jul 49044 108,0 11 451,6 7.9 417,9 1,8 4034,9 0,3
Aug. 43888,4 107,9 1,1 461,9 7.8 4153 1,2 4011,2 0,3
Sep. 5129,8 107,9 1,0 4922 7.8 426,8 0,7 4210,8 0,3

619 Roénd miera rastu kotovanych akeii vydanych rezidentmi eurozony

(ro¢né percentudlne zmeny)

==+ Finan¢né spolo¢nosti iné ako PFI
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1) Podrobnejsie informécie o vypoéte miery rastu si v Technickych pozndmkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Finantné trhy

4.4 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozény

(mld. EUR; ak nie je uvedené inak; trhové hodnoty)

2. Transakcie poc¢as mesiaca

Spolu PFI Finan¢né spolo¢nosti Nefinan¢né spolo¢nosti
iné ako PFI

Hrubé Splatenie (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  Sep. 2,9 2,9 0,0 0,0 0,9 -0,9 2,3 0,0 2,3 0,5 2,0 -1,4
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 1,1 4,4 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,1 1,7
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. 4,9 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 1,1 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 13
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. 39 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. 4,1 11,4 -7,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,0 0,3 3,5 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
Apr. 3,6 5.9 -2,3 0,4 52 -4,8 1,7 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Mij 13,1 1,8 11,3 5.5 0,0 5.5 0,6 0,0 0,5 7,0 1,8 52
Tin 39,0 1,7 37,3 29,2 0,0 29,1 0,3 0,1 0,3 9,6 1,7 7.9
Jul 5.4 3,2 2,2 1,4 0,0 1,4 0,6 1,9 -1,4 3,5 1,2 2,2
Aug. 1,1 2,3 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,5 1,1 1,8 -0,7
Sep. 0,7 1,7 -0,9 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 -0,4 0,5 1,1 -0,6

Hrubé emisie kotovanych akeii podla sektora emitenta

EUR; transakcie poCas mesiaca; trhové hodnoty)

Il Nefinanené spoloénosti
Hl rr

45 I Financné spolo¢nosti iné ako PFI 45

40 40

Zdroj: ECB.
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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 Nov. 0,40 2,73 2,46 2,35 1,61 1,65 0,43 1,03 2,03 2,21 1,12
Dec. 0,39 2,73 2,59 2,25 1,59 1,59 0,42 1,08 1,92 2,16 1,53
2013 Jan. 0,37 2,61 2,37 2,42 1,53 1,53 0,39 1,09 2,00 2,16 1,17
Feb. 0,36 2,44 2,23 2,29 1,39 1,47 0,40 1,05 1,99 2,08 0,63
Mar. 0,36 2,29 2,17 2,28 1,37 1,43 0,40 0,93 1,85 1,99 1,00
Apr. 0,34 2,33 2,10 2,25 1,36 1,36 0,38 0,96 1,70 1,90 0,68
Mij 0,33 2,04 2,06 2,25 1,31 1,30 0,38 0,83 1,86 1,98 0,48
Jin 0,32 1,88 1,88 2,12 1,30 1,27 0,38 0,83 1,65 1,77 0,72
Jul 0,31 1,88 1,90 2,08 1,28 1,23 0,36 0,82 1,63 1,78 0,88
Aug. 0,30 1,81 1,87 2,05 1,15 1,22 0,37 0,70 1,57 1,85 0,51
Sep. 0,30 1,71 1,86 2,06 1,15 1,17 0,35 0,81 1,68 1,87 0,56
Okt. 0,29 1,72 1,83 2,07 1,13 1,14 0,34 0,78 1,65 2,28 0,28

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| oo 0s| pohybliva | Nadl| NadS| — Nad| o= Pohyblivi | Nadl| — Nad
sadzbado| ado5| 5rokov sadzbado| ado5| ado 10 | 10 rokov 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 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 5,36 6,05 7,55 6,94 2,87 3,25 3,25 3,45 3,41 3,15 4,12 3,01
2013 Jan. 7,97 17,06 5,77 6,11 7,88 7,27 2,87 3,17 3,03 3,35 3,34 3,19 4,06 3,08
Feb. 7,97 17,04 5,89 6,03 7,83 7,25 2,88 3,17 3,05 3,35 3,35 3,16 4,07 3,21
Mar. 7,95 17,06 5,86 5,98 7,75 7,15 2,86 3,19 3,13 3,34 3,38 3,16 4,16 3,17
Apr. 7,93 17,08 5,74 5,92 7,75 7,06 2,87 3,13 3,06 3,34 3,38 3,26 3,97 3,11
Mij 7,91 17,08 6,00 6,09 7,71 7,20 2,87 3,09 2,95 3,22 3,32 3,32 4,11 3,14
Jin 7,84 17,03 5,85 6,02 7,56 7,07 2,82 2,99 2,87 3,16 3,25 3,10 4,08 3,01
Jal 7,75 16,96 5,63 6,12 7,63 7,13 2,84 2,97 2,90 3,17 3,28 3,19 3,75 3,18
Aug. 7,74 17,01 5,62 6,15 7,64 7,15 2,80 3,01 2,97 3,18 3,31 3,00 4,06 3,15
Sep. 7,77 16,99 5,80 6,07 7,62 7,20 2,83 3,05 3,05 3,25 3,35 3,04 3,99 3,16
Okt. 7,67 16,98 570 6,04 7,63 7,13 2,77 3,04 3,12 3,27 3,35 3,10 3,95 3,26

3. Urokové sadzby z tverov nefinanénym spoloénostiam (nové obchody)

Revolvingové Ostatné tivery do 0,25 mil. EUR podla Ostatné tivery nad 1 mil. EUR podrla
avery zaciatocnej fixacie sadzby zacliatocnej fixacie sadzby
a precerpania
Pohyblivd Nad | Nad 1 ado | Nad 3 ado | Nad 5 ado Nad [ Pohyblivd Nad [ Nad 1 ado | Nad 3 ado | Nad 5 ado Nad
sadzbado | 3 mesiace 3 rokov Srokov | 10rokov | 10rokov | sadzbado| 3 mesiace 3 rokov 5rokov | 10 rokov | 10 rokov
3 mesiacov | ado I roka 3 mesiacov | ado I roka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 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. 4,19 4,62 4,55 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 4,69 4,05 4,25 3,70 3,66 2,02 2,85 3,13 4,42 2,93 3,14
Mar. 4,17 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. 4,16 4,78 4,73 4,16 4,07 3,62 3,58 2,14 2,71 3,21 4,16 3,00 2,94
Mij 4,11 4,76 4,76 4,12 4,12 3,61 3,48 2,10 2,71 3,21 3,52 2,68 2,79
Jin 4,12 4,54 4,60 4,40 4,34 3,56 3,41 2,05 2,60 3,01 2,96 2,71 3,12
Jal 4,09 4,65 4,82 4,34 4,09 3,48 3,45 2,13 2,72 2,72 2,82 2,98 3,17
Aug. 4,09 4,50 4,81 4,41 4,06 3,41 3,39 2,03 2,56 2,82 3,00 2,88 3,10
Sep. 4,12 4,53 4,67 4,39 4,16 3,41 3,42 2,08 2,54 2,86 2,78 2,89 3,28
Okt. 4,15 4,60 4,84 4,39 4,14 3,51 3,50 2,16 2,67 3,09 2,86 3,28 3,35

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
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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)
vklady Do 2 rokov Nad 2roky | Do 3 mesiacov | Nad 3 mesiace vklady Do 2 rokov Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012 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. 0,37 2,58 2,71 1,53 1,53 0,39 1,75 2,88 2,32
Feb. 0,36 2,58 2,75 1,39 1,47 0,40 1,72 2,93 1,99
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
Mij 0,33 2,41 2,67 1,31 1,30 0,38 1,57 2,79 1,62
Jin 0,32 2,36 2,67 1,30 1,27 0,38 1,51 2,80 1,72
Jal 0,31 2,28 2,64 1,28 1,23 0,36 1,46 2,77 1,66
Aug. 0,30 2,22 2,63 1,15 1,22 0,37 1,44 2,82 1,50
Sep. 0,30 2,16 2,63 1,15 1,17 0,35 1,41 2,85 1,66
Okt. 0,29 2,09 2,60 1,13 1,14 0,34 1,35 2,83 1,35
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 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 3,36 3,52 7,76 6,21 4,89 3,73 3,26 3,17
Feb. 3,45 3,35 3,51 7,77 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 7,74 6,19 4,88 3,67 3,25 3,15
Mij 3,47 3,30 3,46 7,65 6,14 4,86 3,65 3,24 3,13
Jin 3,50 3,29 3,43 7,62 6,18 4,87 3,62 3,24 3,14
Jal 3,51 3,24 3,40 7,59 6,18 4,84 3,62 3,26 3,14
Aug. 3,52 3,22 3,37 7,58 6,16 4,82 3,63 3,26 3,12
Sep. 3,55 3,22 3,37 7,64 6,16 4,82 3,65 3,24 3,13
Okt. 3,50 3,20 3,35 7,61 6,10 4,80 3,62 3,27 3,12

Nové vklady s dohodnutou splatnostou

622 Nové Gvery s pohyblivou sadzbou a zaciatocnou fixdciou

.a.b latkov; pri bdobi : :
a. bez poplatkov; priemer za obdobie) Sﬂdlby do 1 roka (% p. a. bez poplatkov; priemer obdobia)

Domaécnosti do 1 roka

= Nefinanénych spolo¢nosti do 1 roka

Domacnosti nad 2 roky

Nefinanénych spolo¢nosti nad 2 roky

Domécnostiam na spotrebu

Domécnostiam na kiipu domu

Nefinanénym spolo¢nostiam do 1 mil. EUR
Nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
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- . v J
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v W [R4H 6,00 -,’ 1 | 6,00
h l\ ‘o A\ "1
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2,50 Rongst® oa \ AN A 2,50 ' 1
A : \ AN P % N
S : \ 400 | A e - 4,00
200 | Neoreosztans . ~l 2,00 / \ =~ Ve
150 d 5%, 1so 300 \\/\/v \—\Nv‘v 3,00
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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 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
Q2 0,08 0,12 0,21 0,31 0,51 0,28 0,16

Q3 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,26 0,15

2012 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

Jin 0,09 0,12 0,21 0,32 0,51 0,27 0,15

Jal 0,09 0,13 0,22 0,34 0,53 0,27 0,16

Aug. 0,08 0,13 0,23 0,34 0,54 0,26 0,15

Sep. 0,08 0,13 0,22 0,34 0,54 0,25 0,15

Okt. 0,09 0,13 0,23 0,34 0,54 0,24 0,15

Nov. 0,10 0,13 0,22 0,33 0,51 0,24 0,14

624 3-mesacné Grokové sadzby pefainého trhu

623 Urokové sadzby pefiainého trhu eurozény'?
(mesacné priemery; % p. a.)

(mesacéné priemery; % p. a.)

1-mesacna sadzba

L 1),2
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==+ 3-mesacna sadzba ===+ Japonsko
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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"

(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 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 Q1 0,04 0,00 0,07 0,65 1,12 1,76 1,72 1,69 0,01 0,29 1,83 3,60
Q2 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Q3 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
2012 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
Jin 0,03 0,11 0,30 1,05 1,54 2,14 2,11 1,84 0,27 0,73 2,35 3,78
Jal 0,01 0,04 0,18 0,88 1,36 1,95 1,95 1,77 0,14 0,54 2,14 3,59
Aug 0,02 0,09 0,27 1,06 1,58 2,17 2,16 1,90 0,23 0,71 2,43 3,78
Sep. 0,02 0,07 0,22 0,94 1,45 2,05 2,03 1,84 0,17 0,60 2,25 3,74
Okt 0,05 0,05 0,15 0,82 1,32 1,95 1,90 1,80 0,09 0,45 2,10 3,74
Nov. 0,08 0,05 0,14 0,82 1,34 1,99 1,91 1,84 0,08 0,43 2,14 3,79

625 Spotové vynosové krivky eurozony” 626 Spotové sadzby a spready eurozény?
(v % p. a.; koniec obdobia) (denné tdaje, miery v % p. a. ; spread v percentudlnych bodoch)

= ]-ro¢na sadzba

= November 2013 ==« ]0-ro¢né sadzba

===+ Oktober 2013
= = September 2013

4,0 4,0

= = Spread medzi 10-ro¢nou a 3-ronou sadzbou
—— Spread medzi 10-ro¢nou a 2-ro¢nou sadzbou

. . . . . 0,5
0 5 rokov 10 rokov 15rokov ~ 20rokov  25rokov 30 rokov Q3

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na vychodiskovych ddajoch poskytnutych EuroMTS a ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony. Podrobnejsie informdcie st v Casti VSeobecné pozndmky.
2) Udaje zahfnaji dlhopisy dstrednej Statnej spravy s ratingom AAA.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexov v bodoch; priemer za obdobie)

Indexy Dow Jones EURO STOXX" Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Indexy hlavnych sektorov ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny |  Spotrebné |  Spotrebné Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Techno- | Siefové Teleko- | Zdravot- | Standard |  Nikkei
index tovary tovary aplyn sektor logicky | odvetvia | munikicie nictvo | & Poor’s 225

cyklické | necyklické sektor 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 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 3477 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1 9208,6
2013 QI 2682 2676,6 568,7 181,2 4431 309,8 144,1 378,1 257,2 222,9 241,3 600,1  1514,0 114576
Q2 271,8  2696,1 574,6 188,6 458.8 303,7 141,5 383,0 259,3 226,1 2393 653,6 1609,5 136293
Q3 282,1 27823 581,1 197,7 471,6 312,1 150,4 406,2 2713 224,0 245,3 6313 16749 141277
2012 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 26256 559,5 170,0 422,7 312,0 138,5 361,5 246,8 225,8 240,2 583,1 14223 98144
2013 Jan. 269,1 27153 568,4 176,4 4341 319,7 148,6 373,9 2553 228,5 251,7 588,6 1480,4 10750,9
Feb. 264,7 26304 561,0 180,7 439,1 301,4 143,2 372,7 256,0 218,5 231,1 586,7 1512,3 113364
Mar. 270,8  2680,2 576,6 187,2 457,1 307,4 140,1 388,2 260,6 221,0 240,2 626,1 1550,8 12244,0
Apr. 2659 26363 560,9 187,0 449.8 299,6 136,0 374,1 250,5 2757 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
Jin 268,3 26558 571,1 185,9 453,0 2949 140,4 381,3 259.,5 220,4 229,2 639,2  1618,8 13106,6
Jal 272,44 2686,5 569,6 1931 465,9 298,7 142,0 389,5 268,1 215,1 231,5 6425 1668,7 14317,5
Aug. 284,2 28038 581,8 198,2 482,8 314,9 153,2 407,0 276,1 2238 245,6 636,8 1670,1 13726,7
Sep. 290,6 2864,6 592,8 202,3 485,0 323,9 156,8 423,6 288.,6 234,1 260,0 613,1 16872 14372,1
Okt. 301,4 29889 602,2 210,0 4873 329,2 168,4 436,3 2934 249,6 290,6 616,5 1720,0 14329,0
Nov. 308,7 3056,0 630,5 214,1 4987 330,9 171,1 448.,8 306,1 2537 289,1 646,6  1783,5 149317

627 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard&Poor’s 500 a Nikkei 225

(Janudr 1994 =100; mesacné priemery)

——  Siroky index Dow Jones EURO STOXX
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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 %2 Gihrnu 1000|1000 s1.7|  577|  423| 1000 12,0 7,3 w4| 10| 423 87,7 123
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 1,8 - - - - - - 2,6 3,6
2012 115,6 2,5 1,8 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3.8
2012 Q3 115,7 2,5 1,7 3,1 1,8 0,5 0,3 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 1,8 0,3 -0,1 0,3 2,0 4,1
2013 Ql 116,4 1,9 1,5 2,0 1,7 0,4 0,6 0,5 0,1 1,0 0,4 1,7 3,1
Q2 117,5 1,4 1,3 L5 1,3 0,1 0,5 1,4 0,1 -1,8 0,2 1,3 2,2
Q3 117,3 1,3 1,3 1,3 1,4 0,5 0,7 0,5 0,0 1,0 0,6 1,3 1,7
2013 Jan 117,6 1,6 13 1,7 1,4 0,2 0,2 0,8 0,0 0,1 0,2 L5 2,1
Jal 117,0 1,6 1,3 1,7 1,4 0,2 0,4 -0,1 -0,1 0,8 0,2 1,6 1,7
Aug. 117,1 1,3 1,3 1,2 1,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,1 1,3 1,9
Sep. 117,7 1,1 1,2 0,9 1,4 0,0 0,1 -1,0 0,0 0,5 0,0 1,0 1,6
Okt. 117,6 0,7 1,0 0,4 1,2 -0,2 0,1 -0,6 0,0 -1,2 -0,1 0,6 1,3
Nov. ¥ 117,5 0,9 . . L5 . . . . -0,8
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 %2 thrnu 19.4 12,0 7,3 383 274 11,0 103 6.0 72 3 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 L5 2,3 -0,8 1,0 L5
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 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 Q1 2,9 2,3 39 1,5 0,8 32 1,8 L5 3,1 -4,6 2,8 0,7
Q2 3,1 2,1 4,8 0,6 0,8 0,3 1,6 1,3 2,5 -4,5 2,0 0,9
Q3 3,1 2,5 42 0,3 0,4 0,1 1,8 1,7 2,3 -4,0 2,2 0,8
2013 Jan 3,2 2,1 5,0 1,0 0,7 1,6 1,6 1,3 2,4 -4,6 2,4 0,9
Tl 35 2,5 5,1 0,8 0,4 1,6 1,8 1,7 2,3 -4,0 2,1 0,8
Aug. 32 2,5 4,4 0,2 0,4 -0,3 1,8 1,8 2,3 -4,3 22 0,8
Sep. 2,6 2,4 2,9 0,0 0,4 -0,9 1,7 L5 2,4 -3,6 2,2 0,9
Okt. 1,9 2,2 1,4 -0,3 0,3 -1,7 1,7 1,4 2,0 -4,0 1,9 0,4
Nov. ¥ 1,6 . . . 0,3 -1,1 . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejsie informdcie si v Casti Vieobecné pozndmky.

2) Tieto Statistické tidaje poskytujd len pribliznd droven cenovej reguldcie, kedze zmeny regulovanych cien nemozno celkom oddelif od ostatnych vplyvov. Vysvetlenie metodolégie pouZzitej
na kompildciu tohto indikdtora je na strdnke Eurostatu: (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction).

3) Odhad zaloZeny na predbeznych ndrodnych ddajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozony, ako aj na predbeznych informdcidch o cendch energii.
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2. Ceny v priemysle, stavebnictve, ceny nehnutelnosti na byvanie

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- Ceny
nictvo" | nehnutelnosti
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia na byvanie?
ZOILC0) Priemyselnd Spolu Medzi- | Kapitélové Spotrebné tovary
Eiicka Spoieha tovary I spolu | Dihodobej | Kratkodobej
spotreby spotreby
V % z Ghrnu 100,0 100,0 75,4 68,1 27,5 18,7 21,9 2,2 19,7 319
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 =32
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 105,7 5,7 53 3.8 5,9 15 33 1,9 3,4 10,7 33 L1
2012 108,6 2,8 2,0 1,4 0,8 1,0 2,5 1,6 2,6 6,1 1,6 -1,7
2012 Q3 109,0 2,5 1,8 L1 0,2 0,9 2,4 1,5 2,5 5.9 1,4 -2,6
Q4 109,2 2,4 1,9 1,6 1,3 0,8 2,5 1,2 2,7 4,1 13 223
2013 Q1 109,3 1,2 0,8 1,2 0,8 0,8 2,2 0,8 2,4 0,9 0,8 -2,8
Q2 108,2 -0,1 -0,1 0,5 -0,5 0,6 1,9 0,8 2,1 -1,8 0,4 2,4
Q3 108,3 -0,6 -0,3 0,2 -1,1 0,5 1,7 0,6 1,9 -2,5 . .
2013 Mdj 108,1 -0,3 -0,2 0,5 -0,6 0,6 1,9 0,8 2,1 -2,2 - -
Tin 108,1 0,1 0,3 0,6 -0,5 0,5 2,0 0,7 2,2 -1,0 - -
Jil 108,3 0,0 0,3 0,5 -0,5 0,5 2,0 0,6 2,2 -1,4 - -
Aug. 108,3 -0,9 -0,5 0,3 -1,0 0,5 1,8 0,5 1,9 -3.4 - -
Sep. 108.4 -0,9 -0,8 -0,1 -1,6 0,6 1,5 0,6 1,6 -2,7 - -
Okt. 107,9 -1,4 -1,1 -0,3 -1,8 0,5 1,0 0,5 1,1 -3,6 - -
3. Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu
Ceny Ceny neenergetickych komodit Deflatory HDP
ropy”
(EUR za Vizené podla dovozu® Vazené podla pouZitia® Spolu | Spolu Doméci 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
kapitdlu
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 -23,1  -18,0 -11,4 -22.8 107,2 1,0 -0,1 -0,4 2,1 -0,3 -3.4 -6,3
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,6 0,8 0,8 3,0 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109,4 1,2 2,0 2,4 0,8 1,5 3,6 5.8
2012 86,6 0,5 1,1 0,3 2,6 6,4 -0,3 110,8 1,3 1,6 2,1 1,1 L1 1,6 2,3
2012 Q3 87,3 53 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 111,0 13 1,6 2,0 1,4 1,0 1,7 2,3
Q4 84,4 4.4 6,0 3,7 7,0 10,2 4,5 111,3 1,4 L5 1,8 0,5 0,9 1,4 1,6
2013 Ql 85,0 -3,0 2,4 23,3 -1,6 0,0 -2,8 111,9 1,5 1,3 1,3 1,6 0,4 0,2 -0,3
Q2 79,0 -5.2 -4,1 -5,8 -4,3 22,1 -6,2 112,3 1,5 1,1 L1 0,9 0,1 -0,1 -1,2
Q3 82,5 -12,7 -18,7 9.4 -12,0 -14,4 -10,0 112,4 1,3 1,0 1,2 0,9 0,1 -0,8 -1,6
2013 Jin 78,3 -1.4 -5,8 -8,2 -6,9 -4,8 -8,6 - - - - - - - -
Jul 81,9 -12,2 -16,7 9,8 -11,8 -13.4 -10,3 - - - - - - - -
Aug. 82,6 -12,9 -20,6 -8,7  -12.2 -15,9 -8.9 - - - - - - - -
Sep. 83,0 -12,9 -18,8 9,7 -12,1 -13,7 -10,7 - - - - - - - -
Okt. 80,0 -12,2 -17,3 9,6  -10,9 -12,0 -9,9 - - - - - - - -
Nov. 80,0 -11,7 -16,6 9,2 -11,3 -12,9 -9,9 - - - - - - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB na zdklade idajov Eurostatu (stipce 8 az 15 v tabulke 3 v &asti 5.1), v§pocty ECB na zdklade idajov Thomson Reuters (stipec 1 v tabulke 3 v Casti 5.1) a vypolty

ECB (stlpec 12 v tabulke 2 v ¢asti 5.1 stlpce 2 az 7 v tabulke 3 v Casti 5.1).

1) Ceny vstupov obytnych budov.

2) Experimentdlne udaje zaloZené na neharmonizovanych ddajoch narodnych zdrojov (viac na http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) Brent Blend (pre jednomesac¢ni terminovani doddvku).

4) Ceny vyjadrené v eurdch. VaZené podTla Struktiry importu eurozény v obdobi 2004 az 2006.

5) Ceny vyjadrené v eurdch. Vazené podla domaceho dopytu eurozény (doméca vyroba plus import minus export) v obdobi 2004 az 2006. Experimentélne tdaje (viac na http://www.ecb.int/stats/
intro/html/experiment.en.html).

6) Deflatory pre export a import sa tykaju tovaru a sluzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozdny.
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5.1

HICP, ostatné ceny a ndklady

(ro¢né percentudlne zmeny; ak nie je uvedené inak)

4. Jednotkové naklady prace, kompenzacie na jednotku spotreby prace a produktivita prace
(Stvrirocné iidaje ocistené od sezénnych vplyvov; neocistené rocné iidaje)

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 0,8 0,2 0,6 1,3 0,7 0,3 -0,4 0,9 3,1 0,2 1,5
2012 112.4 1,7 4.3 2,6 2,6 1,7 3.5 1,2 0,6 2,5 0,7 2.1
2012 Q3 112,8 2,1 5,6 2,5 2,2 2,1 3.4 0,8 0,8 3,1 1,3 2,5
Q4 113,3 1,8 5.8 2,7 3,6 2,2 5.3 -0,5 -0,8 2,5 -0,2 2,7
2013 Q1 114,0 1,9 2,2 2,9 1,0 2.4 3,6 -0,3 -1,2 2,0 0,9 2,2
Q2 113.8 1,1 1,6 2,0 0,5 1,6 32 0.8 -1.1 1,0 0,2 1.8

Kompenzicie na zamestnanca
2011 114,3 2,1 2,5 3.4 3,5 1,6 2,9 1,5 2,5 3,0 1,1 1,7
2012 116,2 1,7 1,2 2.5 3.2 1,7 2.5 1.0 1.5 2.5 1,1 1.5
2012 Q3 116,7 2,0 0,8 2,8 3,5 1,9 2,5 0,7 1,2 2,5 1,5 1,2
Q4 116,9 1,5 1,1 2,7 33 1,4 2,2 1,2 1,0 2,0 0,3 1,2
2013 Ql 117,9 1,7 2,3 2,7 1,3 1,2 1,3 1,7 0,9 2,1 1,5 1,1
Q2 118.1 L5 1.8 2,5 2.3 %2 1,0 L1 2,0 2.3 0.8 1.3

Produktivita price na jednu zamestnani osobu®
2011 103,4 1,3 2.4 2,8 2,2 0,9 2,6 2,0 1,6 -0,1 0,8 0,2
2012 103.3 0.0 -2.9 -0.1 0.5 0.1 -0.9 -0.2 1,0 0.1 0.4 -0.6
2012 Q3 103,4 -0,1 -4,5 0,3 1,2 -0,2 -0,8 -0,1 0,3 -0,5 0,3 -1,4
Q4 103,2 -0,3 -4,4 0,0 -0,3 -0,7 -3,0 1,7 1,7 -0,5 0,4 -1,5
2013 Ql 103,4 -0,2 0,1 -0,1 0,3 -1,2 22,2 2,0 2,2 0,0 0,6 -1,1
Q2 103.8 0.4 0.2 0.4 1.8 -0.4 -2.1 0.4 32 1,2 0.6 -0.5
Kompenzicie na odpracovani hodinu

2011 116,0 2,0 2,0 2,6 4,1 1,8 2,7 1,2 1,8 2,6 0,9 1,7
2012 119.0 2,6 3.3 3.6 5.0 2.5 32 1.5 1.8 2.7 1.4 2.5
2012 Q3 119,4 2,8 2,3 4,1 5.4 2,6 3,0 1,2 1,3 2,6 1,9 2,0
Q4 119,9 22 32 3,7 4,7 2,3 2,7 1,9 1,5 2,5 0,2 22
2013 Q1 121,4 2,9 3,6 4,5 3,9 2,5 1,9 2,8 2,4 2,7 2,1 2,3
Q2 1209 1.4 2,0 1,3 1,7 1.4 0.7 1.5 2,5 2.3 0.5 2,0

Hodinova produktivita prace?
2011 105,5 1,3 3,6 2,2 2,4 1,2 2,4 1,8 0,9 -0,3 0,7 0,3
2012 106.3 0.8 -1.9 1,0 2,0 0.9 -0.2 0,3 1.8 0.4 0,7 0.2
2012 Q3 106,3 0,6 -4,0 1,6 2,9 0,3 -0,5 0,3 0,8 -0,4 0,7 -0,6
Q4 106,5 0,6 -3,6 1,1 0,9 0,3 -2,1 2,5 2,9 0,2 0,5 -0,5
2013 Q1 107,2 1,0 0,0 1,6 2,9 -0,3 -1,5 3,1 3,7 0,9 1,2 0,4
Q2 106,8 0,2 -0,4 -0,5 1,1 -0,5 2,4 0,4 3,5 1,2 0,3 0,1

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 106,6 2,2 2,0 2,9 3,1 2,5 2,5 2,0
2012 108.6 1.8 1,9 1,6 2.4 2,3 2,1 2,2
2012 Q4 114,9 1,6 1,6 1,4 2,6 2,0 2,0 2,2
2013 Q1 102,4 1,7 1,8 1,4 3,1 0,9 1,4 2,0
Q2 113,7 0,9 1,1 0,1 1,8 0,7 0,8 1,7
Q3 1,7

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).

Mesaény bull

ECB
efin
December 2013


http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html

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 8921,5 8804,3 51354 1988,5 1731,1 -50,8 117,2 32888 3171,6
2010 9167,6 9046,5 5271,3 2016,4 1737,8 20,9 121,1 37843 36632
2011 94241 92943 54147 2029,6 17925 57,5 1298 41749 4045,1
2012 94835 9235,8 5449,5 2040,3 1738,8 7,2 247,8 43482 4100,4
2012 Q3 2374,8 2306,6 1361,8 510,8 4335 0,5 68,1 1098,0 1029,9
Q4 2370,0 22978 1361,7 510,0 429,1 -3,1 72,2 1092,3 1020,1
2013 Q1 23718 2301,9 1364,1 515,9 420,0 1,9 75,9 1079,3 1003,4
Q2 2393,0 2305,2 1367,7 516,2 420,4 0,9 87,8 1098,8 1011,0
Q3 2397,1 2316,9 1372,8 518,1 423,0 2,9 80,3 1098,0 1017,7
Percento HDP
2012 100,0 97,4 57,5 21,5 18,3 0,1 2,6 - -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)
Zmena oproti predchddzajiicemu Stvrtroku v %
2012 Q3 -0,1 -0,4 -0,1 -0,2 -0,6 - - 0,7 0,3
Q4 -0,5 -0,7 -0,5 0,0 -1,2 - - -0,5 -0,9
2013 Ql -0,2 -0,3 -0,1 0,3 -1,9 - - -1,0 -1,2
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 - - 2,1 1,6
Q3 0,1 0,4 0,1 0,2 0,4 - - 0,2 1,0
Medziro¢nd zmena v %
2009 -4,4 -3,7 -1,0 2,6 -12,8 - - -12,4 -10,9
2010 2,0 1,2 1,0 0,6 -0,4 - - 11,6 10,0
2011 1,6 0,7 0,3 -0,1 1,6 - - 6,5 4,5
2012 -0,7 2,2 -1,4 -0,5 -4,1 - - 2,5 -1,0
2012 Q3 -0,7 -2,5 -1,6 -0,6 -4,2 - - 2,8 -1,1
Q4 -1,0 -2,3 -1,5 -0,7 -4,8 - - 1,9 -0,8
2013 Ql -1,2 -2,1 -1,2 -0,1 -5,6 - - 0,1 -2,0
Q2 -0,6 -1,3 -0,6 0,2 -3,5 - - 1,3 -0,3
Q3 -0,4 -0,5 -0,4 0,6 -2,5 - - 0,8 0,5
Prispevky k §tvrtrocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2012 Q3 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,2 - -
Q4 -0,5 -0,7 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,1 - -
2013 Ql -0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,4 0,1 0,1 - -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,3 - -
Q3 0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 -0,3 - -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 -4,4 -3,7 -0,5 0,5 -2,7 -1,0 -0,7 - -
2010 2,0 1,2 0,6 0,1 -0,1 0,6 0,7 - -
2011 1,6 0,7 0,2 0,0 0,3 0,3 0,9 - -
2012 -0,7 2,2 -0,8 -0,1 -0,8 -0,5 1,5 - -
2012 Q3 -0,7 2.4 -0,9 -0,1 -0,8 -0,6 1,7 - -
Q4 -1,0 -2,2 -0,8 -0,2 -0,9 -0,3 1,2 - -
2013 Q1 -1,2 -2,1 -0,7 0,0 -1,0 -0,3 0,9 - -
Q2 -0,6 -1,3 -0,3 0,0 -0,6 -0,4 0,7 - -
Q3 -0,4 -0,5 -0,2 0,1 -0,5 0,0 0,2 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Export a import zahfiia tovar a sluzby a predstavuje cezhraniény obchod v ramci eurozény. Udaje nie sii plne konzistentné s Gasfou 3.1; tabulkou 1 v &asti 7.1; tabulkou 3 v &asti 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 8028,1 124,0 1464.,6 530,2 1532,5 369.,9 421,2 902,8 806,2 1581,8 294,8 893,3
2010 8226,0 136,3 1578,8 4983 15477 370,1 438,2 917,6 826,3 1612,6 300,2 941,6
2011 8451,6 141,1 1639,8 501,0 15891 373,7 439.5 963,9 858.4 1637,5 307,6 972,5
2012 8506,2 143,4 1639,9 490,5 1601,3 369.1 433,2 980.4 876,3 16589 313,2 9773
2012 Q3 2130,3 359 412,3 122,2 400,5 92,3 107,2 245.6 219,9 415,8 78,6 2445
Q4 21269 36,5 409,1 120,9 401,7 91,1 107,5 2475 220,0 413,8 78,9 2431
2013 Q1 2133,8 35,7 409,7 119,8 401,4 90,0 109,1 248,2 220,7 420,2 79,1 244,0
Q2 21442 35,9 412,9 119,2 403,6 89,5 109,9 2499 2233 420,6 79,4 248,8
Q3 2150.4 349 413.2 119.6 406.4 88.8 109.3 252.1 2244 4214 80,4 246.7
Percento pridanej hodnoty
2012 100,0 1,7 19,3 5.8 18,8 43 5,1 11,5 10,3 19,5 3,7 -

Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roku)

Medzistvrirocnd percentudlna zmena

2012 Q3 -0,1 -1,4 0,0 -1,1 -0,6 0,1 0,0 0,3 0,3 0,0 0,1 -0,3
Q4 -0,5 0,0 -1,6 -1,7 -0,9 -1,1 1,0 0,4 -0,3 0,4 0,2 -1,0
2013 Ql -0,2 0,3 0,0 -1,3 -0,4 -0,6 -0,9 -0,1 0,6 -0,1 -0,4 -0,3
Q2 0,3 -0,3 0,5 -0,4 0,5 -0,1 -0,9 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,5
Q3 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,2 -0,8 0,5 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1
Rocnd percentudlna zmena
2009 -4,5 1,2 -12,9 -8,0 -5,1 2,8 0,4 0,4 1,9 1,5 -0,6 -4,2
2010 2,0 -3,0 9.5 -5,7 0,7 1,8 0,2 -0,2 2,3 1,3 0,4 1,4
2011 1,8 0,4 3,0 -1,6 1,7 39 L5 2,1 2,4 L1 0,3 0,1
2012 -0,5 -4,8 -1,1 -4,2 -0,8 0,3 -0,6 0,6 0,7 0,1 0,1 -1,9
2012 Q3 -0,6 -6,3 -0,8 -3,8 -1,1 0,2 -0,7 0,5 0,8 -0,2 0,1 -1,8
Q4 -0,9 -6,4 -1,4 -5,3 -1,7 -1,4 0,9 0,7 0,0 0,2 -0,2 -2,0
2013 Q1 -1,0 -3,0 -1,7 -5,3 -2,3 -1,7 0,8 0,7 0,3 0,4 -0,6 -2,6
Q2 -0,5 -1,5 -1,0 -4,5 -1,4 -1,7 -0,8 1,0 1,5 0,5 -0,2 -1,0
Q3 -0,3 -0,4 -1,1 -3,5 -0,6 -2,6 -0,3 0,9 1,4 0,6 -0,2 -0,8
Prispevky k medzistvrtrocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2012 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 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2013 QI -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Prispevky k medziro¢nym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2009 -4,5 0,0 -2,6 -0,5 -1,0 0,1 0,0 0,0 -0,8 0,3 0,0 -
2010 2,0 0,0 1,7 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 -
2011 1,8 0,0 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2012 Q3 -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 -0,9 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2013 Q1 -1,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
Q2 -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q3 -0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3. Priemyselné produkcia

Spolu Priemysel okrem stavebnictva Staveb-
nictvo
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energia
i(rlsde())ég Priemy§elgé Spolu Med%i— Kapitélové Spotrebné tovary
2010 = A SEOLED2 By Spolu|  Dihodobej | Kratkodobej
100) spotreby spotreby
V%@l 100,0 79,4 79.4 68,3 61,7 26,7 232 17.8 23 15,5 1,7 20,6
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 4,1 100,0 7,3 7,7 7,8 10,0 9,0 2,8 2,7 2,9 3,9 -7,6
2011 2,0 103,2 32 4,5 4,6 3,8 8,3 0,8 0,6 0,9 -4,7 -2,3
2012 -3,0 100,8 -2,4 -2,6 -2,8 -4,4 -1,1 -2,4 -4,5 -2,1 -0,2 -5,5
2012 Q4 23,4 99,2 -3,1 -3,4 -3,7 -5,0 -3.3 -2,0 -5,0 -1,6 -0,3 -4,3
2013 Ql -2,9 99,5 22,3 -2,7 -2,9 -3,7 -3,4 -0,9 -4,6 -0,5 0,2 -6,1
Q2 -1,4 100,4 -0,7 -0,6 -0,7 -1,8 0,2 -0,3 -3,9 0,2 -0,9 -4,0
Q3 -1,1 100,2 -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,8 -0,3 -3,1 0,1 -1,8 -1,7
2013 Mij -1,9 100,1 -1,6 -1,6 -1,8 -2,4 -2,0 -0,7 -6,1 0,2 -0,4 -3,9
Jin -0,6 100,7 -0,1 0,2 0,1 -0,9 1,6 -0,4 -1,8 -0,3 -1,7 -2,1
Jal -1,6 99,7 -1,8 -1,9 -1,8 -1,3 -2,8 -0,9 -4,1 -0,4 -1,6 -1,8
Aug. -1,0 100,7 -1,1 -1,1 -0,8 -0,5 -0,4 -1,9 -4,3 -1,6 -3,3 -1,3
Sep. 0,7 100,2 1,1 1,2 1,3 0,9 0,8 1,6 -1,3 2,2 -0,5 -0,2
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2013 Mij -0,4 - -0,3 -0,4 -0,3 0,5 -1,7 0,3 -2,3 0,6 0,2 0,7
Jin 0,7 - 0,6 0,9 1,0 0,5 2,1 0,2 4,0 -0,6 -1,3 1,5
Tl -0,6 - -1,0 -1,1 -1,1 -0,5 -1,8 -0,6 -1,4 -0,2 -0,6 0,7
Aug. 1,0 - 1,0 1,1 1,6 0,9 1,9 0,4 -0,1 0,5 -0,6 0,3
Sep. -0,7 - -0,5 -0,7 -1,1 -0,8 -1,0 -0,2 -2,6 -0,2 1,3 -1,3
4. Nové objednavky a obrat v priemysle, maloobchodny predaj a registracie novych osobnych automobilov
Ukazovatel novych | Priemyselny obrat Maloobchodny predaj (vratane paliva do automobilov) Registracie novych
objednavok osobnych automobilov
v priemysle?
Priemyselnd vyroba Priemyselnd vyroba | V beznych V stdlych cendch
(v beznych cenédch) cendch
Spolu | Spolu Spolu Spolu Spolu Spolu | Spolu | Potraviny Ostatné tovary bez potravin Benzin 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
vyrobky | domdcnosti
odevy, obuv
V %z ihrnu 100,0| 100.0 1000 1000| 1000 100,0 | 100.0 01| 511 9.4 19| 88
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 100,0 17,7 100,0 10,1 2,1 100,0 0,6 0,4 1,3 2,2 0,1 -3,0 843 -8,5
2011 108,6 8,6 109,2 9,1 1,8 99.7 -0,3 -1,0 0,5 1,4 -0,2 -3.3 838 -1,1
2012 104,5 -3,7 108,7 -0,5 0,5 98,0 -1,7 -1,2 -1,7 -4,1 -2,6 -5,2 743 -11,0
2012 Q4 103,2 -2,4 107,2 -1,7 -0,8 96,8 -2,6 -2,0 -2,8 -4,6 -4,3 -5.8 709 -14,1
2013 Ql 102,5 -2,6 106,9 -2,7 -1,3 97,1 -2,0 -1,6 -2,1 -3,5 -4,6 -3,7 688 -11,3
Q2 103,4 -1,6 106,7 -2,0 -0,3 97,3 -0,8 -1,7 0,1 22 -3,0 -0,8 709 ‘12
Q3 105,4 0,7 107,4 -1,1 0,1 97,1 -0,2 -0,6 0,2 1,9 -2,7 -0,1 705 -2,0
2013 Jan 104,2 0,0 106,9 -1,1 -0,7 97,1 -1,3 -1,8 -0,5 2,8 -3,8 223 712 <12
Jal 103,6 -1,2 106,5 -1,9 0,1 97,5 -0,7 0,1 -1,0 1,2 -3,8 -1,4 703 -0,1
Aug. 105.1 -0,4 108,3 -1,9 0,0 98,1 -0,1 -0,6 0,3 3,7 -2,9 -0,3 708 -4,1
Sep. 107,5 3,7 107.4 0,4 0,1 97,5 0,3 -1,3 1,3 L1 -1,4 1,5 706 -2,5
Okt. . . . -0,4 97,3 -0,1 -0,1 -0,6 . 1,7 723 42
Percentudlne zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu (s. o.)
2013 Jin - 0,8 - 0,4 -0,7 - -0,8 -0,6 -0,8 1,2 -1,1 0,6 - L1
Jul - -0,6 - -0,4 0,4 - 0,4 L1 0,4 -0,1 0,2 -0,1 - -1,3
Aug. - 1,4 - 1,7 0,5 - 0,6 -0,1 0,5 1,2 0,2 -0,1 - 0,7
Sep. - 2,3 - -0,9 -0,6 - -0,6 -0,9 -0,1 -1,3 0,4 -0,3 - -0,3
Okt. - . - . -0,3 - -0,2 0,7 -0,8 . -1,1 - 2,4

Zdroj: Eurostat, okrem stipcov 1 a 2 v tabulke 4 (experimentdlna $tatistika ECB zaloZend na ndrodngch tdajoch) a stipcov 13 a 14 v tabulke 4 (vypocty ECB zaloZené na tdajoch Asocidcie
eurépskych vyrobcov automobilov).
1) Viac informécii v $tadii autorov de Bondt, G.J., Dieden, H.C., Muzikarova, S. a Vincze, I.: Introducing the ECB indicator on euro area industrial new orders, Occasional Paper Series, No
149, ECB, Frankfurt am Main, jin 2013.
2) 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 -28,7 -56,6 14,8 -14,9 71,0 -24,8 7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 101,1 -4,5 =242 1,0 11,6 77,1 -14,2 -5,3 -12,3 31,2 -8,0
2011 101,8 0,2 -6,4 2,3 9,4 80,6 -14,5 -7,4 -18,1 23,2 9,1
2012 90,4 -11,7 -24,3 6,8 -4,0 78,6 -22,3 -11,2 -27,6 38,4 -12,0
2012 Q3 87,4 -14,9 -28,6 8,1 -8,1 71,1 -23,8 -11,8 -30,4 40,7 -12,4
Q4 86,8 -15,4 -32,0 6,8 -7,4 77,4 -26,2 -12,9 -31,7 46,3 -13,7
2013 Q1 90,1 -12,2 -29,6 5.4 -1,6 71,5 -23,7 -11,4 -27.3 42,6 -13.3
Q2 89,8 -12,6 -30,9 6,1 -0,9 71,9 -20,9 -10,2 =249 35,9 -12,8
Q3 94,9 -8,3 -24,9 4,5 4.4 78,4 -16,0 -8,0 -16,8 29,8 -9.3
2013 Jan 91,3 -11,2 -28.4 5,9 0,7 - -18,8 -9,5 2215 33,3 -11,0
Jul 92,5 -10,6 -27.8 5,5 1,5 78,3 -17.4 -8,9 -20,9 30,4 -9.4
Aug. 95,3 1,8 -23,8 4,4 4,6 - -15,6 -8,0 -15,8 30,4 -8,2
Sep. 96,9 -6,6 =232 3,7 7,0 - -14,9 21,2 -13,6 28,6 -10,3
Okt. 97,1 -5,0 2212 33 9,4 78.4 -14,5 21,2 -11,7 29,3 -9,6
Nov. 98,5 -39 -17,9 3,5 9,8 - -15,4 -6,1 -13,5 31,4 -10,6
Indikétor dovery v stavebnictve Indikator dovery v maloobchode Indikator dovery v sluzbach
Spolu® Stav Ocakdvania Spolu® Sucasnd Objem Ocakdvand Spolu® | Podnikatel'skd Dopytv | Dopyt v nad-
objedndvok | zamestnanosti podnikatelskd z4sob | podnikatelskd klima | poslednych | chddzajdcich
situdcia situdcia mesiacoch mesiacoch
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
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 73
2011 -26,2 -33,9 -18,5 -5.4 -5,6 11,1 0,6 5.3 22 53 83
2012 -28.4 -34,9 -22,0 -15,2 -18,9 14,2 -12,6 -6,9 -11,9 -1.8 -1,1
2012 Q3 -29.4 -36,6 =222 -16,8 -21,8 14,5 -14,1 -10,6 -15,8 -11,7 -4,2
Q4 -32,7 -40,2 -25.2 -16,0 -21,3 11,4 -15,4 -11,1 -15.4 -13,0 -5,0
2013 Ql -29.1 -37,0 2212 -16,2 -24.4 10,7 -13,6 7.8 -12,7 -9,0 -1,8
Q2 -31,9 -38,8 -24.9 -16,6 =247 11,1 -13,9 -10,0 -14,6 -13,4 -2,0
Q3 -31,5 -40,1 -22,9 -10,5 -16,7 8,6 -6,1 -5,4 -8,2 -8,7 0,8
2013 Jin 31,5 -38,0 -25,1 -14,6 -21,9 10,2 -11,6 -9,6 -14,7 -12,5 -1,5
Tl -32,6 -41,3 -23,8 -14,0 2211 10,3 -10,4 -1,8 -11,6 -10,4 -1,3
Aug. -33,2 -41,9 -24.6 -10,6 -17.8 8.3 -5,6 -5.2 1,6 -84 0,5
Sep. -28.8 -37,2 -20,3 -6,9 -11,3 7,1 -2,3 -3.2 -5.5 <13 3,1
Okt. -29.7 -39.5 -20,0 -7,8 -11,4 5.5 -6,5 -3,7 -6,7 -7,0 2,6
Nov. -30,6 -39,8 -21,4 -1,7 -11,2 7,7 -4,1 -0,8 -4,0 -2,7 4,5

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 ddaje si priemermi dvoch po sebe idicich prieskumov. Ro¢né tidaje st odvodené zo Stvrfroénych
priemerov. 3 3

4) Indikdtory dovery si pocitané ako jednoduché priemery uvedenych komponentov; pre vypocet indikdtorov dovery s zistenia o zdsobdch (stlpce 4 a 17) a nezamestnanosti (stlpec 10) pouzité
s opa¢nymi znamienkami.
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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 146 203 124 966 21238 4979 22962 9484 35933 4045 4060 1282 18 262 34378 10 820
V % z celkového poctu zamestanych osob
2012 100,0 85,5 14,5 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 -0,4 -1,0 -2,9 -3,9 -0,5 -1,7 -1,0 0.1 2,0 1,0 0,6
2011 0,3 0,3 -0,2 -1,9 0.1 -3,8 0,7 1,3 -0,4 0,5 2,5 0,3 0,1
2012 -0,7 -0,7 -0,1 -1,9 -1,0 -4,7 -0,8 1,2 -0,4 -0,3 0,7 -0,3 0.7
2012 Q3 -0,6 -0,8 0,5 -1,8 -1,1 -5,0 -0,9 1,1 -0,5 0,2 1,3 -0,4 1,5
Q4 -0,7 -0,9 -0,1 -2,1 -1.4 -5,0 -1,0 1,6 -0,8 -1,1 0,5 -0,2 1,4
2013 Ql -1,0 -1,0 -1,0 -3,1 -1,6 -5,6 -1,1 0,6 -1,2 -1,5 0,3 -0,2 0,5
Q2 -1,0 -1,0 -0,6 -1,7 -1,5 -6,2 -1,0 0,4 -1,2 -2,1 0,3 -0,1 0,3
Medzistvriroénd percentudlna zmena
2012 Q3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,8 -0,1 -1,9 -0,2 -0,3 -0,7 -1,2 0,8 -0,1 0,6
Q4 -0,3 -0,4 -0,1 -0,8 -0,6 -1,6 -0,4 0,7 -0,1 -0,6 -0,3 0,1 -0,2
2013 Q1 -0,4 -0,5 -0,3 -1,6 -0,5 -1,7 -0,3 -0,2 -0,2 -0,7 -0,6 -0,1 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0.0 1,5 -0,3 -1,2 -0,1 0,2 -0,3 0.4 0,3 0,0 -0,1

Pocet odpracovanych hodin

(v miliénoch)

2012 229 533 184 662 44 871 9926 36 041 16 501 59723 6478 6391 1969 28 417 48 898 15 190
V % z celkového poctu odpracovanych hodin
2012 100,0 80,5 19,5 4.3 15,7 7,2 26,0 2,8 2,8 0,9 12,4 21,3 6,6
Rocnd percentudlna zmena
2010 0,0 0,1 -0,5 -1,2 -0,4 -4,0 -0,3 -0,9 -0,6 1,2 2,7 0,9 0,3
2011 0,3 0,5 -0,7 -3,1 0,8 -3,9 0,5 1,4 -0,3 1,2 2,8 0,5 0,1
2012 -1,5 -1,5 -1,3 -2.9 -2,1 -6,1 -1,7 0,5 -0,9 -1,1 0,3 -0,6 -0,1
2012 Q3 -1,3 -1,6 -0,3 -2,4 2,4 -6,5 -1,4 0,8 -1,0 -0,3 1,2 -0,8 0,7
Q4 -1,6 -1,6 -1,6 -2,9 -2,5 -6,2 -2,0 0,7 -1,6 -2,1 -0,1 -0,2 0,4
2013 Q1 -2,2 -2,2 -2,0 -3,0 -3.3 -8,0 -2,0 -0,2 -2,3 -2,9 -0,6 -0,8 -1,1
Q2 -0,7 -0,9 -0,3 -1,1 -0,5 -5,5 -0,9 0,7 -1,2 -2,5 0,3 0,2 -0,3
Medzistvrirocnd percentudlna zmena
2012 Q3 0,2 0,0 0.8 -0,7 0.1 -1,3 0,3 0,2 -0,3 -1,3 1,2 0,1 1,0
Q4 -0,7 -0,6 -1,2 -0,7 -0,8 -1,9 -1,1 -0,1 -0,7 -1,5 -0,7 0,2 -0,8
2013 Q1 -0,9 -0,9 -0,8 -0,4 -1,1 -2,4 -0,7 -0,2 -0,5 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5
Q2 0,6 0,6 1,0 0,7 1,3 0,0 0,6 0,8 0,3 1,2 0,7 0,5 0,1

Pocet odpracovanych hodin na zamestnani osobu

(v tisicoch)

2012 1570 1478 2113 1994 1570 1740 1662 1602 1574 1536 1556 1422 1404
Rocénd percentudlna zmena
2010 0,5 0,6 0,0 -0,2 2,5 -0,1 0,2 0,8 0,5 1,1 0,7 0,0 -0,3
2011 0,0 0,2 -0,5 -1,2 0,7 -0,2 -0,2 0,2 0,2 0.8 0,2 0,2 0,0
2012 -0,8 -0,8 -1,2 -1,0 -1,1 -1,5 -0,8 -0,8 -0,5 -0,8 -0,3 -0,3 -0,8
2012 Q3 -0,7 -0,8 -0,8 -0,6 -1,3 -1,6 -0,5 -0,3 -0,4 -0,5 -0,1 -0,4 -0,7
Q4 -0,8 -0,7 -1,5 -0,8 -1,1 -1,3 -1,0 -0,9 -0,8 -1,1 -0,6 -0,1 -1,0
2013 Q1 -1,2 -1,2 -1,1 0,1 -1,7 -2,5 -0,9 -0,7 -1,1 -1.4 -0,9 -0,6 -1,6
Q2 0,2 0,2 0,4 0,6 1,0 0,7 0.1 0,3 0.0 -0,4 0,0 0.3 -0,6
Nedzistvriroénd percentudlna zmena
2012 Q3 0,3 0,1 1,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,5 0,4 -0,1 0.4 0,2 0,3
Q4 -0,4 -0,2 -1,2 0,1 -0,2 -0,3 -0,8 -0,8 -0,6 -0,9 -0,4 0,1 -0,6
2013 QI -0,4 -0,4 -0,5 1,2 -0,7 -0,7 -0,4 0,0 -0,3 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5
Q2 0,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,2 0,8 0,6 0,5 0,8 0.4 0,5 0.1

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na Gdajoch Eurostatu.
1) Udaje o zamestnanosti si zaloZené na ESA 95.
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5.3 Trh prdce

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

STATISTIKA
EUROZONY

2. Nezamestnanost a voI'né pracovné miesta?

Nezamestnanosf

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 79,5 20,5 54,0 46,0 V % z celko-
zar. 2010 vého poctu
miest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 15,052 9,6 11,766 8,4 3,286 20,3 8,145 9,4 6,907 9,8 1,4
2010 15,932 10,1 12,655 8,9 3,278 20,9 8,604 10,0 7,329 10,3 1,5
2011 16,034 10,2 12,829 9,0 3,205 20,9 8,540 9,9 7,494 10,5 1,7
2012 18,062 11,4 14,582 10,1 3,481 23,1 9,693 11,2 8,370 11,6 1,6
2012 Q3 18,322 11,5 14,803 10,3 3,519 23,4 9,829 11,4 8,493 11,7 1.4
Q4 18,779 11,8 15,209 10,6 3,572 23,8 10,060 11,6 8,719 12,0 1,6
2013 Q1 19,111 12,0 15,529 10,8 3,582 24,0 10,265 11,9 8,846 12,2 1,5
Q2 19,217 12,1 15,676 10,9 3,541 23,9 10,316 11,9 8,902 12,2 1,5

Q3 19,312 12,1 15,770 10,9 3,542 24,1 10,416 12,1 8,896 12,2
2013 Mij 19,228 12,1 15,698 10,9 3,530 23,8 10,319 12,0 8,910 12,2 -
Jin 19,240 12,1 15,700 10,9 3,540 24,0 10,352 12,0 8,888 12,2 -
Tl 19,259 12,1 15,728 10,9 3,531 24,0 10,383 12,0 8,876 12,2 -
Aug. 19,318 12,1 15,784 10,9 3,534 24,1 10,426 12,1 8,892 12,2 -
Sep. 19,359 12,2 15,797 10,9 3,562 24,3 10,438 12,1 8,921 12,2 -
Okt. 19,298 12,1 15,721 10,9 3,577 24,4 10,403 12,0 8,895 12,2 -

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)

3,0 3,0 12,5 55
12,0 |50
2,0 2,0 /
*\. 11,5 4,5
Fon ' /
1,0 e \ - Lo 10 / 4,0
0.0kt A 00 105 / 35
: 2 o o A
"\ :/ \/\_ - /\\I 3,0
-1,0 : : a 2(-1,0 /
AN BT T /
-2,0 '.‘ V- g -2,0 9,0 +* ant e, . / 2,0
30 _ 30 8 \ / AR R
L 8.0 10
4,0 & -4,0 s \ /
> 0,5
NV
=, T T T T T T T T T T T 5,0 750 T y T T T y T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T iy T T A 050
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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 40,8
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 44,6 11,6 8,9 2,5 13,0 0,3 15,7 82 4,5 2,6 0,3 0,3 40,5
2011 454 45,0 11,9 9.1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 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 1,7 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 43,0
2008 47,2 433 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 27,3 24,2 1,8 0,4 4,4 2,6 1,9 0,0 48,2
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,8 239 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 46,8
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 13,8
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 -13,7 -15,7 -11,1 1,5 -5,5 -6,1 -0,7 -3,7 -5,6 -4,1 -10,2 -6,3 -8,0 -2,5
2010 -3,7 -4,2 0,2 -30,6 -10,7 -9,6 -7.1 -4,5 -5,3 -0,8 -3,5 -5.1 -4,5 -9,8 -5,9 -1,7 -2,5
2011 -3,7 -0,8 1,1 -13,1 -9,5 -9,6 -53 -3,8 -6,3 0,1 -2,8 -4,3 -2,5 -4,3 -6,3 -5.1 -0,7
2012 -4,0 0,1 -0,2 -8,2 -9,0 -10,6 -4,8 -3,0 -6,4 -0,6 -33 -4.1 -2,5 -6,4 -3.8 -4,5 -1,8

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 60,3 40,5 24,4 10,6 5,6 44,9
2011 87,3 2,4 15,4 7.4 62,1 42,7 24,5 11,4 6,8 44,6
2012 90,6 2,6 17,3 6,8 64,0 45,6 26,5 12,6 6,5 45,1

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 62,0 47 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 68,0 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 13 10,0 60,2 49 17,7 23,5 29,1 69,2 1,0

2009 80,0 64,8 7,7 5.8 17 12,0 68,0 5,0 19,5 27,3 33,2 78,8 1,2

2010 85,4 69,3 8,4 5.9 1,9 13,0 72,4 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 6,1 20,8 30,4 36,1 85,6 1,7

2012 90,6 73,6 8.8 6,0 2,3 11,7 78,9 73 20,0 32,2 38,4 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 7,1 64,4 129,7 54,0 79,2 116,4 58,5 15,5 66,5 60,8 69,2 83,7 35,2 35,6 435

2010 95,7 82,5 6,7 91,2 148,3 61,7 82,4 119,3 61,3 19,5 66,8 63,4 72,3 94,0 38,7 41,0 48,7

2011 98,0 80,0 6,1 104,1 170,3 70,5 85,8 120,7 71,5 18,7 69,5 65,7 72,8 108,2 47,1 43,4 49,2

2012 99,8 81,0 9,8 17,4 156,9 86,0 90,2 127,0 86,6 21,7 71,3 71,3 74,0 124,1 54,4 52,4 53,6

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 3,6 1,6 3,4
2011 4,2 4,0 0.1 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 33 0,8 1,1 0,9
2012 39 53 -1,4 0,0 0,2 2,0 -0,5 22 3,1 2,1 1,2 0,7

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 53 -2,1 32 3,1 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 3,9 -3,7 0,2 1,3 0,2 0,5 0,0 0,6 -0,2 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

2007 Q2 45,8 45,3 13,1 12,9 15,0 2,2 1.4 0.4 0,3 41,2
Q3 43,7 43,2 12,3 12,4 14,8 2,2 0,7 0,5 0,3 39,7

Q4 49,2 48,6 14,7 13,8 15,7 2,5 1,0 0,6 0,3 44,5

2008 QI 42,4 42,1 10,9 12,3 14,8 2,2 1,1 0,3 0,2 38,3
Q2 453 44,9 12,9 12,3 15,1 2,3 L5 0,4 0,3 40,6

Q3 43,4 43,0 12,1 12,1 15,0 2,3 0.8 0,4 0,3 39,5

Q4 48,7 48,2 13,9 13,4 16,4 2,6 1,1 0,5 0,3 43,8

2009 Q1 42,5 42,4 10,5 12,0 15,6 2,4 1,1 0,1 0,2 38,3
Q2 453 448 11,9 12,5 15,7 2,5 1,4 0,6 0,5 40,5

Q3 42,9 42,5 10,9 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0.3 38,8

Q4 48,6 47.8 12,9 13,6 16,4 2,7 1,0 0.8 0,5 43,5

2010 Ql 42,5 42,3 10,2 12,3 15,5 2.4 0,9 0,2 0,3 38,3
Q2 45,2 448 11,9 12,7 15,4 2,6 1,3 0,5 0,3 40,3

Q3 43,1 42,8 10,9 12,5 15,3 2,5 0,7 0,3 0,3 39,0

Q4 48,3 47,6 13,1 13,2 16,4 2,9 1,0 0.7 0,3 43,1

2011 QI 43,1 42,9 10,7 12,6 15,3 2,5 1,0 0,3 0,3 38,9
Q2 453 45,0 12,1 12,7 154 2,5 1,5 0.3 0,3 40,4

Q3 43,7 43,4 11,4 12,5 15,3 2,5 0.8 0,3 0,3 39,6

Q4 49.0 48.0 13.4 13,2 16,7 2.8 1,0 1.1 0.4 43.6

2012 Q1 43,7 43,4 11,0 12,8 15,4 2,5 1,0 0,3 0,2 39,4
Q2 46,3 45,9 12,6 12,8 15,6 2,6 1,4 0,3 0,3 41,4

Q3 447 443 11,9 12,7 15,5 2,6 0,8 0,4 0,3 40,4

Q4 50,2 49.5 14,1 13.6 17,0 29 1,0 0.7 0.3 44.9

2013 Q1 44,0 43,8 11,2 12,6 15,7 2,5 1,0 0,2 0,3 39,7
Q2 47,3 46,8 13,2 12,9 15,7 2,6 1.4 0,5 0,4 42,3

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
2007 Q2 45,0 41,6 10,0 4.8 3,2 23,6 20,6 1,1 3.4 2,5 0,9 0.8 4,0
Q3 44,6 41,0 9,6 4.8 2,9 23,8 20,6 1,2 3,6 2,6 0,9 -0,9 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 -0,1 2.9
2008 Ql 45,4 41,8 9.9 4,5 3,0 24,4 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 -3,0 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 5,0 3,0 24,4 21,2 1,2 3,7 2,7 1,0 -2,3 0,6
Q4 51,3 46,7 11,2 6.3 29 26,3 22,3 1,4 4.6 29 1,6 -2,6 0,3
2009 Q1 49,3 45,5 10,7 5.1 2,8 26,9 22,9 1,3 3,8 2,6 1,2 -6,8 -4,0
Q2 50,7 46,5 11,1 5,5 3,0 26,9 23,3 1,3 4,2 2,8 1,3 -5.4 -23
Q3 50,0 46,0 10,5 5,5 2,8 27,1 23,5 1,3 4,1 2,9 1,1 -1,2 -4.4
Q4 54.7 49.8 11,8 6.7 2.8 28.5 24.0 1.5 4.9 3.0 1.8 -6.1 -3.3
2010 QI 50,5 46,5 10,8 5.1 2,7 27,9 23,6 1,4 3.9 2,4 1,6 -8,0 -53
Q2 49,6 46,1 11,0 5.5 3,0 26,7 23,2 1,3 3,5 2,5 1,1 -4.4 -1.4
Q3 50,5 452 10,3 5.4 2,7 26,9 23,2 1,3 5,2 2,6 2,7 -7.4 -4,7
Q4 53,5 48.8 11,5 6.7 2.9 27,8 23,7 1,5 4,7 2.7 2,0 -5,1 -2,2
2011 Q1 48,5 45.4 10,4 4,9 2,9 27,1 23,1 1,3 3.1 2,2 1,0 -5,4 -2,5
Q2 48,6 45,3 10,6 5.3 3,2 26,2 22,8 1,2 3.3 2,3 0,9 -3,2 0,0
Q3 48,0 44,5 10,0 5,2 2,9 26,4 22,9 1,2 3,5 2,3 1,1 -4,3 -1.4
Q4 52,8 48,7 11,2 6,6 32 27,7 23,7 1,5 4,0 2,5 1,8 -3,7 -0,5
2012 Q1 48,1 45,4 10,3 4,9 3,0 27,3 233 1,2 2,7 1,9 0,8 -4.4 -1,5
Q2 49,1 45,8 10,6 5.3 3.3 26,7 23,2 1,2 33 2,1 1,2 -2,9 0,5
Q3 48,4 44,9 10,0 5.3 2,9 26,7 23,3 1,2 3,6 2,2 1,3 -3,7 -0,8
Q4 53,9 48,9 11,0 6.5 3.2 28.1 24,1 1,4 5.1 23 2,8 -3,8 -0,6
2013 Q1 48,9 46,2 10,4 4,9 2,8 28,0 23,8 1,2 2,7 1,8 1,1 -4,9 -2,1
Q2 49,6 46,1 10,5 53 3,2 27,2 23,6 1,2 3.4 2,0 1,4 -23 0,9

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 su oCistené od sezénnych vplyvov.

2) Fiskdlne bremeno predstavuji 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 Q3 83,0 2,4 13,4 7,9 59,3
Q4 85.4 2.4 15.4 7.3 60.3
2011 Q1 86,3 2,4 15,2 7.4 61,2
Q2 87,2 2,4 14,9 1,5 62,3
Q3 86,8 2,4 15,1 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 62,4
Q2 89,9 2,5 16,7 73 63,4
Q3 90,0 2,5 16,5 72 63,7
Q4 90,6 2,6 17,3 6.8 64,0
2013 Q1 92,3 2,6 16,9 7.1 65,8
Q2 93,4 2,5 16,9 6,9 67,1
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 Q3 2,8 -7.4 -4,6 -2,9 -2,3 -0,6 0,0 0,1 0,0 -1,7 2,8
Q4 11,6 -5.1 6.5 5.7 -0.4 1,7 4.4 0,0 0,0 0,8 11,6
2011 Q1 6,9 -5.4 1,5 0,7 2,1 -0,8 -0,6 -0,1 0,2 0,6 6,7
Q2 5.9 -3,2 2,7 2,5 2,8 0,5 -0,3 -0,5 0,1 0,0 5.8
Q3 0,9 -4,3 -3.4 -3,7 -3,6 -0,5 0,2 0,2 0,5 -0,2 0,4
Q4 3.2 -3,7 -0,5 -0,6 -0,3 -0,2 -0.1 0,1 -0,2 0,2 3.4
2012 Ql 5,0 -4,4 0,5 35 42 -0,1 -0,6 0,0 -3,8 0,8 8,7
Q2 7.1 -2,9 43 4,0 1,6 1,0 0,6 0,7 -0,5 0,9 7,7
Q3 0,7 -3,7 -3,0 -2,0 -2,1 0,5 -0,6 0,1 0,1 -1,0 0,6
Q4 2.8 -3.8 -1,0 -0,3 -2,7 0.5 0.4 1,5 -1,3 0,7 4.1
2013 QI 6,6 -4,9 1,8 1,8 1,4 0,1 -0,2 0,5 -0,1 0,0 6,7
Q2 52 -2,3 2,9 3,7 3,1 0,8 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 5,5

630 Deficit, potreba dverov a zmena dlhu 631 Maastrichtsky dlh
(kizav4 suma za §tyri $tvréroky v percentich HDP) (ro¢nd zmena pomeru dlh/HDP a sivisiacich faktorov)

Deficit Il Uprava vztahu deficitu a dlhu
- - Zril;la dlhu I Priméarny deficit/prebytok
v Potroba Gvero I Diferencial arokové miery — rast
eba tverov —— Zmena pomeru dlh/HDP
10,0 10,0 12,0 12,0
9,0 v 9,0 10,0
8,0 " ! 8,0
LY 8,0
7,0 ! 3 i RS 7,0
A\—) kY
6.0 N\ 60 60
! / o \ i .
5.0 I L] 50 40
[ / S
A0 b, I / Ny 40 2,0
30 L N 9‘ 1 3,0
2 N 1f 00
2,0 NS L s 2,0
\\v'/ 2,0
1,0 7 N/ 1,0 A
oorn—r————  Jop0 4ot 40
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 5.3 15,6 60,4 38,0 -108,7 5.5 10,8 6,0 -79,0 109,2 10,3 -24,0 -10,5 -16,8
2011 8,2 2,3 72,7 39,4 -106,3 11,0 19,2 -44,2 -85.8 231,1 -53 -173,9 -10,3 25,0
2012 126,2 94,9 88,7 49,3 -106,8 5,0 131,2 -140,9 -3,6 72,3 3.4 -199,2 -13,9 9,8
2012 Q3 435 29,8 25,5 17,4 -29,3 3,8 47,2 -39,7 30,9 -22,7 -2,9 -45,0 -0,1 -1,5
Q4 61,9 35,0 22,1 18,7 -14,0 6,3 68,2 -100,2 -27,6 72,9 25,4 -168,1 -2,8 32,0
2013 Q1 24,6 30,7 17,5 18,5 -42,1 1,8 26,4 -25,1 -24,0 16,5 8,4 -26,0 0,0 -1,2
Q2 52,8 52,1 28,6 3.8 =317 53 58,1 -56,3 -48,7 67,1 2.4 -75,9 -1,1 -1,8
Q3 52,6 41,6 28,9 13,8 -31,7 4,2 56,8 -61,7 -17,3 -21,6 9,5 -29.4 -2,9 4,9
2012 Sep. 12,3 9,9 8,5 4,7 -10,9 1,6 13,9 -19,6 -6,9 0,1 -39 -9,9 1,0 5.8
Okt. 13,7 10,5 7,0 5,0 -8,8 2,3 16,0 -27,1 -50,5 59,8 9,8 -43,5 -2,6 11,1
Nov. 20,9 13,4 5,6 6,7 -4,8 2,2 23,1 -34,5 19,2 17,4 6,2 -76,3 -1,0 11,4
Dec 27,3 11,1 9,6 7,0 -0,4 1,7 29,1 -38,5 3,8 -4,3 9,5 -48,3 0,8 9,5
2013 Jan. -6,8 -2,7 4,5 4,7 -13,3 0,1 -6,7 4,7 -10,9 26,9 4,6 -11,1 -4,8 2,0
Feb. 9,0 11,2 5,9 7.7 -15,9 1,1 10,1 -11,1 2,2 -13,9 2,7 -4,6 2,6 0,9
Mar. 22,4 22,2 7,1 6,1 -13,0 0,5 22,9 -18,8 -15,3 3,6 1,1 -10,4 2,3 -4,2
Apr. 13,9 16,4 7,9 0,6 -11,1 1,8 15,7 -18,4 -12,2 -0,2 -5,6 -0,5 0,0 2,8
Mij 9,9 17,2 8,5 -5,8 -10,0 2,5 12,4 -11,9 -15,9 38,7 -1,3 -26,9 -0,6 -0,5
Jin 29,1 18,5 12,2 9,0 -10,6 1,0 30,1 -26,0 -20,7 28,6 15,3 -48,6 -0,6 -4,1
Jal 26,1 19,7 11,4 4,5 -9,5 2,3 28,4 -29,6 -2,9 -41,5 -0,7 15,1 0,3 1,2
Aug. 12,4 8,3 8,0 7,6 -11,4 1,4 13,8 -139 21,2 24,5 7,0 -36,3 -2,0 0,1
Sep. 14,0 13,7 9,5 1,7 -10,9 0,5 14,6 -18,1 -1,3 -4,6 32 -8,2 -1,2 3,5
12-mesacné kumulované transakcie
2013 Sep. 1919 159.4 97,2 54,8 -119.5 17.6 209,5  -2433 -117,6 135,0 45,6 -299.4 -6,9 33,8
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2013 Sep. 2,0 1,7 1,0 0,6 -1,3 0,2 2,2 -2,6 -1,2 1,4 0,5 -3,1 -0,1 0,4

632 Platobnd bilancia eurozony: beiny déet 633 Platobnd bilancia eurozony: priame a portféliové investicie

(ocistené od sezonnych vplyvov; 12-mesacné kumulované transakcie v % HDP) (12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP)
= Cisté priame investicie

=== Saldo bezného étu Fg n R 8 -
===+ Cisté portfoliové investicie

2,5 2,5 5,0 5,0
2,0 7| 2,0 4,0 o 4,0
/ -t Sk :
1,5 1,5 3,0 LA 2ol 3,0
¢ . . o C5es ‘ .Y
/ A P ERR
1,0 / 1,0 2,0 et ) L L 20
A PP Y- . . v,
0,5 / -\-\/ ‘\\ 0,5 1,0 g._"-'.t -.-_:_ o -.-‘ : . = )
P / e Y Y
0,0 / V \ /M—V 0,0 0,0 = - A 0,0
-0,5 / \ / -0,5 -1,0 -1,0
-1,0 \/ -1,0 -2,0 / \'WJMV w 2,0
-1,5 "o -1,5 -3,0 V -3,0
-2,0 T T T T T T T T T r T T 2,0 -4,0 T T T T T T T T T r T r 4,0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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 2706,4 27011 53 1576,1 1560,5 5444 484.,0 497,8 459,7 88,2 6,3 197,0 26,3 20,2 14,7
2011 3018,1 3009,9 8,2 1789,1 1786,7 5843 511,6 5499 510,5 94,8 6,5 201,1 27,2 25,2 14,2
2012 3179.0 30527 1262  1919,5 18246 626.6 537.9 5355 486,1 97.3 6.8 204.1 26,0 28.8 23.8
2012 Q3 796,2 752,71 43,5 480,7 450,9 166,9 141,3 131,4 114,0 17,2 1,9 46,4 6,6 6,9 32
Q4 816,5 754,6 61,9 489.,5 454,5 161,8 139,7 131,9 113,1 33,3 1,7 47,3 6,7 10,7 4,5
2013 Ql 765,2 740,6 24,6 470,6 439,9 144,9 127,3 122,0 103,5 27,8 1,6 69,9 5,9 59 4,2
Q2 808,9 756,1 52,8 4897 437,6 164,1 135,5 135,2 131,4 19,8 1,9 51,5 6,2 7,6 2,2
Q3 793,1 740,5 52,6 479.0 4374 171,1 142,2 124,2 110,4 18,8 . 50,6 . 6,3 2,0
2013 Jal 276,9 250,7 26,1 168,1 148.,4 58,5 47,1 42,5 38,0 7.8 - 17,3 - 3,1 0,8
Aug. 2483 2359 12,4 147,7 139,4 55,0 47,0 40,6 33,0 5,0 - 16,4 - 2,1 0,7
Sep. 268,0 2539 14,0 163,3 149,6 57,6 48,1 41,1 39,4 6,0 - 16,9 - 1,1 0,6

Ocistené od sezénnych vplyvov
2013 Q1 793,9 743,5 50,4 4834 442,6 158,2 134,3 127,0 12,3 25,3 - 54,4 - - -
Q2 801,4 743,2 58,2 486,0 437,5 163,2 138,0 127,8 113,4 24,4 - 54,2 - - -
Q3 792.6 745.4 47,2 478.2 438.7 161,6 136.5 127.1 115,6 25,7 - 54,6 - - -
2013 Jul 260,0 2445 15,5 155,2 144,1 53,0 43,7 42,8 38,5 9,1 - 18,2 - - -
Aug. 264,9 247,0 17,9 160,5 145,7 53,6 45,4 42,7 37,9 8,2 - 17,9 - - -
Sep. 267,7 254,0 13,7 162,6 148,9 55,0 47,4 41,7 39,1 8,4 - 18,5 - - -
12 ¢né kumulované tr kei
2013 Sep. 3186.5 2990.0 196,5 19313 17703 642,0 545.1 512,9 459,2 100,3 - 215.4 - - -
12- ¢né k lované tr: kcie v % HDP

2013 Sep. 33,4 313 2,1 20,2 18,6 6,7 5,7 5.4 4,8 11 - 2,3 - - -

Platobnd bilancia eurozony: tovary

635 Platobnd bilancia eurozony: sluiby

(o¢istené od sezénnych vplyvov; 12-mesaéné kumulované transakcie v % HDP) (ocistené od sezénnych vplyvov; 12-mesa¢né kumulované transakcie v % HDP)

= Vyvoz (prijmy) = Vyvoz (prijmy)
ppg "t Dovor (vydavky) 1o 70, """ Dovor(vdavky) 70
20,0 //~ 20,0 6,5 // 6.5
18,0 / 180 60 / 6,0
5,5 55
16,0 A 16,0 0°°
/e \ / 5,0 —5o¢ = 5,0
14,0 \/ 14,0 / .
/ 45 £ 45
12,0 12,0 /
o 4,0 / - 4,0
10,0/ 100 g A "
8.0 8,0 30| 7 - 3,0
) ; ; ; ; ; ; ; ; y ; ‘ ; ; ) ) ; ; ; ; ; ; y ; y ; : ; ‘ 2,5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
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 25,1 124 47277 4474 24772 47,2 153,6 46,0 23,4 24,3 28,8 83,8 95,7 120,9 71,6 64,7
2011 27,2 12,8 5227 497,7 2719 38,1 171,6 58,4 40,3 35,0 36,2 98,5 97,3 124,3 77.1 68,2
2012 28,8 13,2 506,7 4729 2515 49,7 155.,4 16,2 44,4 38,2 43,0 104,0 99,2 117,1 68,6 58,2
2012 Q2 7,1 3,5 137,0 139,7 67,6 2,3 41,2 4,0 10,9 9,2 16,1 46,0 24,8 28,5 17,5 14,8
Q3 7,1 3,9 124,3 110,1 61,1 17,4 37,7 12,4 11,3 9,0 10,0 20,4 25,2 29,2 16,7 13,8
Q4 7,5 3,3 1243 109,8 64,0 6,2 37,5 -15,0 11,5 10,4 8,0 20,3 24,8 27,9 16,1 13,7
2013 Q1 7,1 2,5 114,9 101,0 57,4 24,1 343 15,4 9,9 7,9 7,5 17,5 24,6 28,6 15,4 12,6
Q2 7.3 33 127,9 128,1 63,1 33 34,6 3,0 10,0 7,5 14,5 452 25,1 28,3 15,2 12,5
3. Geografické clenenie
(kumulované transakcie)
Spolu Clenské §taty EU okrem eurozény Brazilia | Kanada Cina India | Japon- | Rusko Svaj- | Spojené | Ostatné
sko Ciarsko Staty | krajiny
Spolu | Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Insti-
kralov- | krajiny ticie
Stvo EUY EU
2012 Q3
az 2013 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Beiny ucet 3186,7 1002,6 54,7 96,6  476,0 312,8 62,6 64,9 46,1 152,5 39,6 69,3 1262 251,0 426, 10085
Tovar 1930,5  596,2 35,4 57,6 257,5 2456 0,2 33,7 23,8 116,9 29,3 44,1 90,1 133,6 2259  636,8
Sluzby 637,7 194,1 12,5 19,1 119,8 36,0 6,7 10,8 10,7 22,6 7,7 15,0 21,0 61,0 96,3 198,5
Vynosy 520,5 149,0 5.8 17,7 87,2 28,0 10,1 19,9 10,9 12,3 2,4 9,4 14,5 46,9 97.8 157,5
z toho: vynosy
z investicif 491,4 141,3 5,0 17,6 85,7 27,2 5,8 19,9 10,8 12,2 2,4 9,3 14,4 31,7 96,3 153,0
Bezné transfery 98,1 63,3 1,0 2,2 11,4 32 45,6 0,4 0,8 0,7 0,2 0,8 0,6 9,5 6,0 15,6
Kapitalovy ucet 31,2 27,2 0,0 0,0 1,9 0,6 24,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,9 0,4 2,3
Vydavky
Beiny ucet 3003,9  949,0 53,6 92,0 4093 281,1 113,0 41,6 28,9 - 354 93,0 1555 2114 39573 -
Tovar 17829  506,8 30,0 51,1 199,5  226,2 0,0 27,6 13,8 197,5 26,6 449 1378 106,5 1494  572,1
Sluzby 5439 157.1 9.1 15,2 92,5 40,0 0,3 5.4 72 15,5 7,0 9,7 11,2 49,4 110,2 171,0
Vynosy 462,1 156,2 13,3 239 104,9 9,5 4,6 73 5,8 - 0,9 37,8 5,5 45,8 129,5 -
z toho: vynosy
z investicii 449,0 149.3 13,2 23,8 103,4 43 4,6 72 5,6 - 0,7 37,6 5.4 45,4 128,5 -
Bezné transfery 215,1 128,9 1,2 1,8 12,4 5.4 108.1 1,3 2,0 3,6 1,0 0,7 1,0 9,7 6,2 60,7
Kapitalovy tcet 14,0 4,0 0,1 0,1 32 0,5 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0.1 0,1 0,7 1,3 7,1
Netto
BeiZny ucet 182,8 53,5 L1 4,6 66,6 31,7 -50,4 23,3 17,3 - 4,2 -23,8  -29.3 39,6 30,8 -
Tovar 147,6 89,4 5,4 6,5 58,0 19,4 0,2 6,1 9,9 -80,5 2,8 -0,8  -477 27,1 76,5 64,8
Sluzby 93,8 37,0 3,4 3,8 27,4 -4,0 6,4 5.4 3.4 7,1 0,7 53 9,8 11,5 -13,9 27,4
Vynosy 58,4 <13 -1.4 -6,2 -17,6 18,5 55 12,7 5,1 - 1,5 -28,4 9,0 L1 -31,7 -
z toho: vynosy
z investicii 42,4 -8.1 -8.1 -6,2 -17,8 22,9 1,2 12,7 52 - 1,6 -28,2 9,0 -13,7 -32,2 -
Bezné transfery -117,0 -65,6 -0,3 0,4 -1,1 -2,2 -62,5 -0,8 -1,2 -2,9 -0,8 0,1 -0,4 -0,1 -0,2 -45,1
Kapitalovy ucet 17,1 23,2 0,0 0,0 -1,3 0,1 24,5 -0,2 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,3 -0,9 -4,8
Zdroj: ECB.
1) Bez Chorvitska.
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 -1486.4 154,0 170,7 -16,7 44128 35325 43409 68638 -1,3 45272 48293 459,6
2010 151839 164743 -1290,4 165,6 179,7 -14,1  4930,6 3891,9 48987 7471,2 -3L1 4794,5 5111,2 591,2
2011 15892,7 17348,1 -1455.4 168.,6 184.1 -154 56332 43395 47509 77215 -29.7 4871,2 5287,0 667,1
2012 Q4 16 636,5 17899,5 -1262,9 175,4 188,7 -13,3 5881,3 44446 52650 83755 -17,6 48184 50793 689,4
2013 Ql 17 085,0 18258,0 -1173,0 180,3 192,6 -124 59575 45014 55351 8621,7 -28,0 49326 51349 687,8
Q2 16734,8 18048,1 -1313.3 176,1 189.9 -13.8  5959.8  4536,8 5365.8 8539.8 -25.3 4870,2 4971,5 564.3
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 1444,8 1248,7 196,0 15,8 13,6 2,1 517,7 359,3 557,8 607.4 -29.8 267,3 282,0 131,6
2011 708,8 873.,8 -165,0 7,5 9,3 -1,8 702,6 447.6 -147.8 250,3 1,4 76,7 175,8 75,9
2012 743.9 551,4 192,5 7.8 5.8 2,0 248,1 105,1 514,1 654.,0 12,2 -52,8 -207,7 22,3
2013 Q1 448.,5 358.,5 89,9 19,3 15,4 3,9 76,2 56,8 270,1 246,2 -10,5 114,1 55,5 -1,5
Q2 -350,2 -209.9 -140,2 -14,6 -8.8 -5.9 2,3 353 -169,3 -81,9 2,8 -62,4 -163,4 -123,5
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 646,5 652,6 -6,0 7,1 7.1 -0,1 352,6 273,6 130,9 240,1 -10,3 162,8 138.,9 10,5
2011 670,3 626,2 442 7,1 6,6 0,5 524,0 438,2 -53,2 177,9 5.3 183,9 10,0 10,3
2012 522,0 381,0 140,9 5,5 4,0 1,5 3299 326.3 186.,4 258.7 -3,4 -4,8 -204,0 13,9
2013 Q1 202,4 177,3 25,1 8,7 7,6 1,1 56,7 32,7 104,5 121,0 -8.4 49,6 23,5 0,0
Q2 27,1 28,6 56,3 1,2 -1,2 2,4 63,1 14,4 21,0 88,1 2,4 -55,2 -131,1 1,1
Q3 21,2 -40.4 61,7 0,9 -1,7 2,6 48.8 31,5 57,3 35.8 -9.5 -78.3 -107.7 2,9
2013 Mdj -14,0 =259 11,9 - - - 9,5 -6,4 19,9 58,6 73 -51,3 -78,2 0,6
Jin -102,3 -128,3 26,0 - - - 30,0 9.3 -42,5 -13,9 -15,3 -75,1 -123,7 0,6
Jal 0,4 -29,2 29,6 - - - 9,3 6,4 26,7 -14,8 0,7 -36,0 -20,8 -0,3
Aug. 11,9 -2,0 13,9 - - - 23,0 15,8 -6,0 18,5 -7,0 -0,1 -36,4 2,0
Sep. 8,9 -9.2 18,1 - - - 16,5 9,2 36,6 32,0 -3,2 -42,2 -50,4 1,2
Ostatné zmeny
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 798,2 596,2 202,1 8,7 6,5 2,2 165,2 85,8 426,9 367,3 -19.4 104,5 143,1 121,1
2011 38,4 247,6 -209,2 0.4 2,6 -2,2 178,6 9.4 -94,6 72,5 -3,9 -107,2 165,8 65,6
2012 2219 170.4 51,5 2,3 1,8 0,5 -81,7 -221,2 327,7 395.3 15,6 -48.,0 -3.7 8.4
Ostatné zmeny sposobené zmenami vymenného kurzu
2009 -49,3 -56,1 6,8 -0,6 -0,6 0,1 -5,3 5,6 -29,8 -34,5 . -11,6 -27,2 -2,7
2010 4774 325,0 152,4 5,2 3,5 1,7 143.4 35,0 160,0 128,5 . 160,9 161,5 13,1
2011 2142 176,7 37,5 2,3 1,9 0.4 70,7 18,4 72,8 67,1 . 63,1 91,3 7,6
2012 -86,6 91,4 4.8 -0,9 -1,0 0.1 -22,0 -5,6 -41,3 -37.5 . -16,7 -48.3 -6,6
Ostatné zmeny sposobené zmenami cien
2009 634,8 4927 142,1 7,1 5.5 1,6 147.4 29,4 4235 463,4 18,2 . . 45,8
2010 300,8 148.,4 152,5 33 1,6 1,7 332 -0,8 185,5 149,2 -19,4 . . 101,6
2011 -116,3 -249,1 132,8 -1,2 -2,6 1,4 -38,1 7,1 -133,7 -256,2 -39 . . 59,4
2012 266,0 588.2 -322,2 2,8 6,2 -3.4 38.8 -6,4 194,7 594,6 15,6 . . 16,9
Ostatné zmeny sposobené inymi iipravami
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 20,0 122,8 -102,7 0,2 1,3 -1,1 -11,4 51,6 81,4 89,6 . -56,4 -18,4 6.4
2011 -59.4 320,0 -379.4 -0,6 3.4 -4,0 146,0 -16,0 -33.8 261,5 . -170,3 74,5 -1.4
2012 42,5 -326.4 368.9 0.4 -3.4 39 -98.6 -209.2 174,3 -161,8 . -31,3 44,6 -1.9
Miera rastu stavov
2009 -0,7 -0,5 - . . . 8,9 8,8 2,4 5,6 . -10,1 -12,5 -1,3
2010 4,6 4,2 - . . . 7,7 7,5 2,9 3.4 . 3,6 2,8 2,0
2011 4,5 3.8 - . . . 10,7 11,2 -1,2 2.4 . 4,0 0,2 1,6
2012 33 2,2 - . . . 5.9 7.6 3.8 3.3 . -0,1 -3,8 2,0
2013 Ql 2,5 1,3 - . . . 5.5 6,1 33 4,1 . -1,2 -6,7 1,7
Q2 2,1 0,7 - . . . 4,9 4,9 4,8 4,7 . 23,1 -8,7 0,6
Q3 1,8 0,3 . . . . 4,9 3,7 5.1 4,9 . -4,1 -9,4 1,1

Zdroj: ECB.
1) Cisté finan¢né derivaty st zahrnuté v aktivach.
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1.3 Financny Gcet

STATISTIKA
EUROZONY

Tahranitné
transakcie
a pozicie

(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)
2011 56332 42294 2832 39462 1403,7 13,3 1390,5 4339,5 30891 99,9 2989,1 1250,5 11,3 1239,2
2012 5881,3 43743 290,2  4084,1 1507,0 12,0 14950 44446 31245 106,6  3017,8 1320,2 11,3 1308,9
2013 Q1 5957,5 44243 287,0 41373 15332 13,2 1520,0 45014 3186,0 109,2 30768 1315,5 12,3 13032
Q2 5959,8 44028 280,0 412238 1557,0 12,3 15447  4536,8 31857 108,1  3077,6 1351,1 12,3 1338,8
Transakcie
2010 352,6 2331 23,5 209,6 119,5 1,1 118.,4 273,6 293,4 11,0 282.4 -19.8 -5.8 -14,0
2011 524,0 444,1 25,8 418,3 80,0 -3.2 83,1 438,2 400,6 10,1 390,5 37,6 0,6 37,0
2012 329,9 190,0 ailyl/ 191,7 139,9 -0,3 140,2 326,3 246,2 8,2 238,0 80,1 0,1 80,1
2013 Q1 56,7 443 -0,9 452 12,5 1,1 11,4 32,7 56,9 33 53,5 -24,1 0,7 -24.8
Q2 63,1 4,8 2,6 2,2 58,4 -0,8 59,1 14,4 -29,5 1,0 -30,5 439 0,2 43,7
Q3 48,8 34,5 1,8 32,6 14,3 0,1 14,3 31,5 31,1 1,5 29,6 0,3 -0,3 0,7
2013 Mij 9,5 0,6 0,2 0,4 8,8 -0,9 9,7 -6,4 -10,9 -0,2 -10,7 4,5 0,1 4.4
Jin 30,0 -1,7 0,3 -2,1 31,7 0,7 31,0 9,3 -16,6 0,6 -17,2 25,9 -1,3 27,2
Jal 9,3 3,5 -0,2 3.8 5.8 -0,3 6,0 6,4 14,3 0,7 13,6 1,9 -0,2 -1,7
Aug. 23,0 11,6 0,7 10,9 11,4 0,2 11,2 15,8 6,6 0,5 6,1 9,2 0,0 9,2
Sep. 16,5 19,4 1,4 18,0 -2,8 0,2 -3,0 9,2 10,2 0,4 9,9 -1,0 -0,1 -0,9
Miery rastu
2011 10,7 11,6 9,6 11,8 7,4 -19.9 7,8 11,2 13,7 10,7 13,8 3.9 0,9 3,9
2012 5,9 4,5 -0,6 4,9 10,0 -2,5 10,2 7,6 8,1 8,3 8,1 6,4 0,4 6,5
2013 Q1 5,5 4,2 -0,4 4,6 9,3 3,1 9,4 6,1 7,7 8,6 7,7 2,4 19,0 2,3
Q2 4,9 3,0 0,9 32 10,7 52 10,7 4,9 6,1 7,1 6,0 2,0 19,7 1,9
Q3 4,9 3,0 1,2 3,1 10,4 4,2 10,5 3,7 5,4 6,7 5.4 -0,3 0,4 -0,3

Medzindrodnd investiénd pozicia eurozony

(Stav na konci obdobia; v % HDP)

= (Cista medzinirodna investi¢na pozicia

637 Priame a portfdliové investicie eurozény
(Stav na konci obdobia; v % HDP)

—— (Cisté priame investicie

Cisté portfoliové investicie
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

3. Portféliové investicie — aktiva

Spolu Majetok Dlhové nastroje
Dlhopisy a zmenky Ndstroje pefiazného trhu
Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI Spolu PFI Iné ako PFI
Euro- Verejnd Euro- Verejna Euro- Verejnd
systém spriva systém sprava systém sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2011 4750,9 1693,8 59,3 2,6 16345 39,4 25872 721,2 16,1 1866,1 96,0 469,8 302,5 58,8 167,4 0,5
2012 52650 19473 70,2 2,8 18772 42,5 2852,0 673.5 156 21784 97.3 465.7 287.9 53,8 177.8 1.4
2013 Q1 55351 21451 87,7 31 20574 48,9 29157 654.8 16,6 22609 98,1 4743 290,1 51,1 184,2 0,5
Q2 53658 2066,6 92,7 3,1 19739 47,6 28289 632,0 15,8 21969 94.6 4704 281,9 61,9 188.5 0,2
Transakcie
2010 130,9 75,2 -2,4 -0,7 77,6 1,9 100,4  -125,9 -0,6 226,3 51,5 -44.7 -64,0 -10,6 19,4 -1,9
2011 -53,2 -66,0 -10,7 -0,2 -55,4 -1,3 -21,4 -60,7 0,2 39,3 -2,8 34,2 25,9 10,4 83 0,2
2012 186.4 57.6 3,0 0.1 54,6 0,2 126,5 -38.8 -0,9 165.3 -8,5 2,3 -18,0 2,3 20,3 0.1
2013 Q1 104,5 62,7 13,8 0,1 48,9 3.4 34,4 -17.1 L1 51,5 0,7 7.4 4,8 0,6 2,6 -0,2
Q2 21,0 12,7 3.8 0,0 8,9 0,8 9,2 -6,7 -0,6 15,9 -1,6 -0,9 -5,8 14,7 4,9 -0,3
Q3 57.3 31,8 10,1 0,0 21,7 . 19,6 -9.8 3.5 29,4 . 59 9.4 -5,2 -3.5 .
2013 Mij 19,9 10,4 5,1 0,0 5.4 - 10,4 1,1 0,0 9,4 - -0,9 -0,3 1,4 -0,6 -
Jin -42,5 -17,0 -1,6 0,0 -15,3 - -19,0 -6,2 -0,1 -12,8 - -6,5 -6,6 3,6 0,1 -
Jul 26,7 11,3 2,3 0,0 9,0 - 14,3 -2,7 0,4 16,9 - 1,1 3,0 0,4 -1,9 -
Aug. -6,0 -5,4 0,0 0,0 -5,4 - -2,9 -6,5 0,5 3,7 - 2,2 4.8 -2,6 -2,5 -
Sep. 36,6 259 7.8 0,0 18.1 - 8.2 -0,6 2,6 8.8 - 2,5 1,6 -3,0 0,9 -
Miery rastu

2011 -1,2 -3,9 -15,2 21,2 -3,4 -15,9 -0,8 -1,7 1,3 2,2 -2,9 8,3 8,5 25,5 8,0 120,3
2012 3.8 3.1 5,0 3,0 3.1 0,1 4,8 -5,5 -5.7 8,6 -8,3 0,5 -5.5 3.7 12,3 29.8
2013 Ql 33 5,3 20,9 59 4,7 14,3 3,8 -6,8 4,8 7,5 -6,2 -6,9 -12,1 13,0 33 56,2
Q2 4,8 7,5 47,4 52 6,2 15,5 43 -3,9 33 6,9 -4,5 -23 -1.8 50,9 7.8 -67,0

Q3 5.1 8.8 63,5 5.8 7.1 . 3,7 -4,0 30,1 6.1 . -1,2 -3.8 31,2 35

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)
2011 71721,5 3048.8 558.3 2490,5 42283 12544 29739 1748,7 4444 86,8 357,6 313,1
2012 8375.5 34754 537.3 2938.1 44389 1192,2 3246.8 1962.7 461.2 87.9 373.3 298.1
2013 Q1 8621,7 36224 520,1 31023 44981 1192,0 3306,0 2008,3 501,2 104,3 396,9 3211
Q2 8539.8 3609.9 493.0 3116.8 44364 1153.1 32832 2006.7 493.6 111.8 381.8 306.3
Transakcie
2010 240,1 1254 -16,9 142,3 161,1 50,2 110,9 187,5 -46,4 12,3 -58,7 -38,2
2011 177,9 73,8 18,4 55,4 151,7 75,1 76,0 80,6 -47,6 2,0 -49,6 -37,7
2012 258.7 144.1 -18.1 162,2 119.3 -55.5 1747 160.8 -4,7 5.4 -10,0 -30,3
2013 Q1 121,0 57,4 -8,2 65,6 27,3 -4,2 31,5 439 36,3 18,5 17,8 24,3
Q2 88,1 81,5 -17,0 98,4 7.4 -12,4 19,8 20,3 -0,7 0,4 -1,1 -1,5
Q3 35,8 41,8 7.1 34,7 -42.8 -22,3 -20.4 . 36,7 24,2 12,5 .
2013 Mij 58,6 47,8 -0,3 48,1 14,3 -0,3 14,6 - -3,5 -6,8 33 -
Jin -13,9 17,3 -16,3 33,5 -33,3 -12,2 2211 - 2,1 7,9 -5,8 -
Jal -14,8 8,4 2,5 59 -39,3 -20,6 -18,7 - 16,1 2,4 13,7 -
Aug. 18,5 27,1 7,9 19,2 -13,0 -9,5 -3,5 - 4.4 8,7 -4,3 -
Sep. 32,0 6,2 -3.4 9.6 9.5 7.8 1.8 - 16,2 13,1 3.1 -
Miery rastu
2011 2,4 2,3 2,9 2,0 4,1 6,7 3,0 5,0 -9,2 82 -12,2 -11,1
2012 33 4.5 -3,3 6,1 2.8 -4,5 5.8 9,2 -0,9 6,1 -2,6 -9.2
2013 Q1 4,1 4,8 -6,4 7,1 3,5 -2,2 5.8 9,3 4,4 22,0 0,4 -3,6
Q2 4,7 7,5 -1,3 10,4 2,6 -2,0 4,4 7,4 3,1 12,6 0,8 -0,3
Q3 4,9 7,7 -53 10,1 1,0 34 2,6 . 21,8 62,3 12,4 .

Zdroj: ECB.

ECB
Mesaény bulletin
December 2013




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)

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)
2011 4871,2 35,5 35,2 0,3 3069,1 30075 61,6 162,7 6,8 116,4 30,2 16040 2477 11614 491,3
2012 48184 40,1 39,9 0,3 29238 2853,6 70,2 167,9 53 1214 29,2 1686,6 2539 12368 524,7
2013 Q1 4932,6 33,1 32,8 03 29545 28847 69,8 155,0 52 108,0 24,2 1790,0 249,7 12777 558,0
Q2 4870.2 17,9 17,6 03 29387 28716 67.1 150.6 5.1 103.9 239 17630 250,7  1241,6 556.6
Transakcie
2010 162,8 -2,9 -2,8 0,0 10,1 1,3 8,9 41,5 -0,2 41,1 4,9 114,1 8,6 81,6 50,6
2011 183,9 -2,7 -2,8 0,1 50,5 20,7 29,9 4.4 -0,3 4,2 10,3 131,7 8,5 99,0 38,1
2012 -4.8 5.2 5.2 00  -1224  -130,5 8.1 4,7 -1.5 6.4 -1,0 107,7 8.4 74.5 37,7
2013 Ql 49,6 -6,8 -6,8 0,0 11,9 12,7 -0,8 -10,7 -0,3 -11,0 5,1 55,1 2,4 40,1 55,8
Q2 -55,2 -10,9 -10,9 0,0 12,3 14,5 -2,2 -4,7 0,0 -4,4 -0,2 -51,8 1,1 -56,1 =242
Q3 -78.3 6.2 . . -76.2 . . -2,1 . . -1.5 -6.1 . . 12,7
2013 Mdj -51,3 -5,0 - - -7,1 - - -39 - - -1,4 -353 - - -24.4
Jin 75,1 -2,8 - - -39.9 - - 22,2 - - -0,7 -30,2 - - -15,5
Jal -36,0 3.4 - - -34,1 - - -5,2 - - -2,7 -0,1 - - 0,4
Aug. -0,1 -2,3 - - 838 - - 2,6 - - 0,9 -9,1 - - 7,9
Sep. -42.2 5.1 - - -50.9 - - 0.5 - - 0.3 3.1 - - 4.4
Miery rastu
2011 4,0 -5.4 5,5 40,4 1,8 0,8 76,8 3,0 23,3 42 51,5 83 3,9 8,1 9,0
2012 -0.1 13.1 13,2 -0,6 -3.9 -4.3 13,7 3.1 -22,2 5.9 -3.3 6.8 3.4 6.5 7.8
2013 Q1 -1,2 9.1 9.1 -3.2 -4,6 -5.1 22,6 35 -24,3 53 -1,7 4,8 -2,4 5.8 9,8
Q2 -3,1 <223 <225 0,1 -4,2 -4,2 -5,9 -3,7 -25,0 -4,7 -20,3 -0,7 -1,9 -2,9 2,9
Q3 -4,1 -13.,4 . . -5,5 . . 0,7 . . -10,7 -2,0 . . 43

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)
2011 5287,0 412,7 409.9 2,8 32123 31455 66,8 224.1 0,1 217,2 6,8 1438,0 226,3 1027,2 184,5
2012 5079.3 4289 428.,0 09 2963.8 28811 82,7 227,5 0.1 219.9 7.4 14592 228.8 994.,0 236.4
2013 Q1 5134,9 398,6 397,8 0,9 29769 2893,6 83,3 2243 0,1 218,3 59 15350 231,6 10348 268,7
Q2 4971,5 373.3 371,9 1.4 28512 27879 63,3 222.4 0.1 216.3 5,9 15246 228,6  1025.8 270,2
Transakcie
2010 138,9 9,4 6,8 2,6 -8,7 -14,6 59 64,9 0,0 64,3 0,5 73,2 16,0 31,1 26,2
2011 10,0 135.1 135,3 -0,2 -289,1 -327.8 38,7 74,1 0,0 74,1 0,0 90,0 10,5 63,5 16,0
2012 -204.,0 19,0 20,9 -1,8 -234,6 -251,7 17,2 3,7 0,0 2,7 1,0 7.8 7.4 -14,3 14,7
2013 Q1 23,5 -32,2 -32,2 0,0 -0,4 0,2 -0,7 -0,8 0,0 0,4 -1,2 57,0 2,5 31,4 23,1
Q2 -131,1 -21,4 -21,9 0,5 -93,6 75,8 -17.8 -1,0 0,0 -1,2 0,2 -15,1 -1,5 1,3 -15,0
Q3 -107,7 -11,0 . . -100.9 . . 4.6 . . . -0,3 . . .
2013 Midj 2782 -11,3 - - -62,8 - - -1,6 - - - -2,6 - - -
Jin -123,7 9,1 - - -81,5 - - 3,0 - - - -36,0 - - -
Jal -20,8 -5,2 - - -24,6 - - 0,9 - - - 8,0 - - -
Aug. -36,4 -2,2 - - -26,5 - - 0,7 - - - -8,3 - - -
Sep. -50.4 -3,6 - - -49.9 - - 3,0 - - - 0,0 - - -
Miery rastu
2011 0,2 50,4 51,0 . -8,3 -9,6 90,9 50,4 . 52,7 -0,6 7,6 52 7.4 11,0
2012 -3.8 4.8 5.3 . -7.3 -8.0 25.8 1,7 . 1,2 16,0 0,5 3.3 -1.5 8.5
2013 Q1 -6,7 18,6 19,3 . -12,5 -13,3 29,0 -2,0 . -2,0 -3,0 0,2 1,0 -1,6 7.1
Q2 -8,7 -8,1 -8,0 . -12,1 -12,0 -15,8 -53 . -5,3 7,1 -1,9 0,2 -2,4 -1,7
Q3 -9,4 -15,1 . . -12,9 . . -1,3 . . . -2,0 . . .

Zdroj: ECB.
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1.3 Financny Gcet

(mld. EUR a ro¢né miery rastu; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie a ostatné zmeny v priebehu obdobia)

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 =244 54,5
2011 667.0 422,1 346,846 54,0 30,2 160.8 5.3 7.8 148.1 0.8 1341 13.3 -0.4 0,0 97.4 -86.0 55.9
2012 Q4 | 6894 4372 346,693 528 31,9 166,8 6,1 88 1513 0,2 1309 20,2 0,6 0,6 32,8 -35,0 55,0
2013 Q1 | 687,8 43277 346,696 52,5 32,4 169,6 53 10,0 1544 0,2 132,6 21,6 -0,1 0,6 31,2 -35.8 55,1
Q2 | 5643 3159 346,672 513 31,5 164.7 5.3 7.8 1516 02 1338 17,6 0.0 0.8 27,3 -31,0 54,2
2013 Sep. | 586,8 340,5 346,674 50,5 30,5 1643 52 9,2 1497 02 134,0 15,5 0,2 0,9 21,5 -29.4 53,6
Okt. | 579.6 336.4 346,566 50,6 29,5 162,2 5.0 9.0 148.1 02 1354 12,5 0.1 0.9 22,2 -29.0 53.1
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 10,3 0,0 - -16 13,0  -1,2 2,3 -83 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,1 0,0 - - -
2012 13.9 0.0 - -03 34 102 0.6 1,2 80 -04 -0,7 9.1 0.4 0.7 - - -
2013 Q1 0,0 0,0 - 05 0,3 0,2 -1,1 0,8 0,9 0,0 -0,8 1,7 -0,5 0,0 - - -
Q2 L1 0,0 - 03 -0,3 1,5 01 -18 3.5 0,0 6,3 -2,8 -0,2 0,2 - - -
Q3 29 . - . . . . . . . . . . . - - -
Miery rastu

2010 2,0 0,0 - =01 46,7 3,7 -433 759 36 -52 10,3 =245 - - - - -
2011 1,6 0,0 - =30 833  -13 -30,0 -52,7 68 274 14,2 -45.3 - - - - -
2012 2,0 0,0 - -05 11,0 6.5 122 152 5,6 -53.5 -0,6 82,5 - - - - -
2013 Q1 1,7 0,0 - 09 7.4 6,1 -6,6 30,5 55 -50,1 -0,3 67,7 - - - - -
Q2 0,6 0,0 - 09 2,4 1,9 -19,1 -1,6 34 41,8 4,7 -4,5 - - - - -
Q3 1,1 . - . . . . . . . . . - - - - -

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 10910,7 4708,7 4533 3824,0 202,5 200,0 15222 2 140,9 271,0 4743,7 22329
2011 11 929.7 4799.8 444.4 42283 226.4 260.9 1970,0 22859 412,7 45535 2707.8
2012 Q4 12091,6 45229 461,2 4438,9 229,0 327,5 2112,2 24883 4289 42439 2818,4
2013 Q1 122542 45444 501,2 4498,1 231,7 358,7 2119,9 25538 398,6 42732 2908,6
Q2 12 063.1 44019 493,6 4436,4 228.,7 340.8 2161,6 25354 373.3 4116.1 2876,7
Nesplatené sumy v percentich HDP
2009 116,0 50,1 59 39,5 2,0 2,1 16,4 22,0 2,8 51,3 23,3
2010 119,1 51,4 4,9 41,7 2,2 2,2 16,6 23,4 3,0 51,8 24,4
2011 126,7 51,0 4,7 44.9 2.4 2,8 20,9 24,3 4.4 48.3 28.7
2012 Q4 127,5 41,7 4,9 46,8 2,4 3,5 22,3 26,2 4,5 44,7 29,7
2013 Q1 129,1 47,9 53 47,4 2,4 3,8 22,3 26,9 4,2 45,0 30,6
Q2 126,8 46,3 52 46,6 2,4 3,6 22,7 26,6 39 433 30,2

Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji eurozony v jej meniacom sa zlozeni, silade s pristupom prijatym pre rezervné aktiva Eurosystému. DalSie informdcie si vo VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
a pozicie
9. Geografické ¢lenenie
Spolu Clenské 3tity EU okrem eurozény Kanada Cina | Japon- Svaj- | Spojené | Offshore Medzi- | Ostatné
sko | ciarsko Staty | financ¢né | nédrodné | krajiny
centra organi-
Spolu | Diénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Ingtitdcie zicie
krdlov- | krajiny EU
Stvo EUD
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
Priame investicie 1436,7 421,2 -16,2 19,6 1350 2840 -1,2 103,4 79,0 -22,3 161,0 176,1 -223.4 -0,2 741,7
V zahrani¢i 5881,3 1689,6 29,4 171,7  1156,7 331,7 0,1 2114 99,6 79,2 597,2 1322,6 5854 0,1 12963
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk | 4374,3 1250,6 22,8 103,9 8674 2564 0,0 165,3 81,3 57,1 451,3  929,8 486,6 0,1 9522
Ostatny kapital 1507,0 4390 6,5 67,8 2894 75,2 0,1 46,1 18,3 22,1 1459 3927 98,8 0,0 3442
V eurozéne 44446 12684 45,6 152,2 10217 47,1 1,3 108,0 20,6 101,5  436,1 11464 808,7 0,3 5546
Majetkovy kapitdl /
reinvestovany zisk | 3124,5 1017,0 36,8 136,2 810,0 32,7 1,3 86,9 7.8 88,1 262,7  856,5 4256 0,0 3797
Ostatny kapital 1320,2 251,4 8,7 16,0 211,8 14,9 0,0 21,1 12,7 13,4 1734 2899 383,1 0,2 174,9
Aktiva portféliovych
investicii 5265,0 1678,1 99,7  227,9 10443 120,0 186,3 102,1 61,2 215,1 1314 16374 4332 33,1 973,4
Majetkovy kapital 19473 391,2 17,2 48,9 310,4 14,4 0,1 39,6 57,2 105,7 117,1 621,1 237,0 09 3776
Dlhové ndstroje 3317,7 12869 82,4 178,9  733,8 105,6 186,1 62,4 4,0 109,5 14,3 1016,3 196,2 32,2 5958
Dlhopisy a zmenky | 2852,0 11357 75,8 148,5 621,7 104,7 185,0 58,1 2,6 36,8 11,2 8552 184,4 3,6 536,3
Nistroje petiazného
trhu 465,7 151,3 6,6 30,4 112,1 0,9 1,2 43 1,3 72,7 3,0 161,1 11,8 0,6 59,5
Ostatné investicie -260,9  -240,7 10,7 -26,1 -47,1 45,0 -223,1 1,7 -15,7 5,1 -32,8 54,5 51,3 -77,1 -1,3
Aktiva 4818,4 21884 77,4 85,7 1840,4 165,6 19,3 27,9 48,9 81,9 268,0 6767 537,3 36,6 9528
Verejnd sprava 167,9 65,6 1,0 4,6 43,4 1,8 14,9 1,8 3,1 0,9 1,5 11,0 33 30,6 50,2
PFI 29639 15307 58,4 49,8 1292,0 128,2 2,2 16,4 24,3 65,9 146,8 3947 392,6 52 3874
Ostatné sektory 1686,6  592,0 18,0 3,2 505,0 35,6 2,2 9,7 21,5 15,1 119.,8 2709 141,4 0,8 5152
Pasiva 5079,3 24290 66,8 11,7 18875 120,6 2424 26,2 64,6 76,8  300,8  622,1 4859 13,7 960,0
Verejnd sprava 227,5 107,1 0,3 0,9 26,3 0,2 79,4 0,1 0,0 0,1 1,1 29,6 1,2 83,1 5,1
PFI 33927 16445 56,3 86,6 1306,0 92,9 102,7 17,0 38,2 50,7 239,2 3385 387,9 28,1 6485
Ostatné sektory 14592 6714 10,1 242 5551 27,6 60,3 9,1 26,4 26,0 60,6  254,0 96,8 2,5 3065
2012 Q3 az2013 Q2 Kumulované transakcie
Priame investicie 69,3 60,5 -11,6 -33,5 96,7 8,9 0,0 -12,6 1,5 1,2 11,2 -21,9 -29,3 0,0 52,7
V zahrani¢i 2849 95,3 0,7 2,8 79.3 12,6 0,0 1,3 9.4 1,1 21,3 46,3 -8,3 0,0 118,6
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 130,3 82,3 0,7 8,2 68,3 5,1 0,0 -4,5 8,9 1.4 -5,1 30,5 -18,7 0,0 354
Ostatny kapital 154,6 13,1 0,0 -5.4 11,0 7,5 0,0 5,8 0,5 -0,3 26,3 15,7 10,4 0,0 83,2
V eurozéne 215,6 349 12,2 36,3 -17.,4 3,7 0,0 13,9 1,9 -0,1 10,0 68,2 21,1 0,0 65,9
Majetkovy kapital /
reinvestovany zisk 188,1 27,4 12,6 22,9 -10,1 2,0 0,0 11,4 1,3 4,0 9,7 51,3 47,3 0,0 35,8
Ostatny kapitél 27,5 7,5 -0,4 13,4 -71.3 1,7 0,0 2,5 0,6 -4,2 0,3 16,9 -26,2 0,0 30,0
Aktiva portféliovych
investicii 247.6 -10,1 52 11,2 -45.9 9.4 10,0 6,7 5.8 37,6 0,9 65,7 4,0 -0,8 137.8
Majetkovy kapital 1414 35,0 0,9 3.4 30,8 -0,1 0,0 2,8 5,0 21,4 2,7 45,9 13 0,0 27,3
Dlhové ndstroje 106,2 -45,1 4.4 7,8 -76,7 9,4 10,0 3,9 0,7 16,2 -1,8 19,8 2,7 -0,8 110,5
Dlhopisy a zmenky 117,6 -15,2 1,4 8,3 -45,6 8,2 12,4 2,4 0,4 -8,2 -1,2 26,4 -0,6 -1,3 114,8
Nistroje pefiazného
trhu -11,5 -29,9 2,9 -0,5 -3L1 1,2 2,4 1,5 0,3 24,4 -0,6 -6,6 33 0,5 -4.3
Ostatné investicie 315,0 179,5 -25,5 L6 2257 -17,4 -4,8 11,0 31,5 8,7 64,1 13,9 49 2214 23,0
Aktiva -158,4  -147,6 -20,0 -0,4  -110,4 -15,5 -1,3 7,3 0,1 4.4 -0,6 -5,1 -32,9 0,3 15,7
Verejné sprava -6,0 -6,3 1,5 0,2 -7,9 -0,9 0,8 0,2 -0,1 -1,1 0,3 0,0 0,2 0,1 0,5
PFI -137,9  -135,0 -22,9 2,3 -95.1 -17.1 -2,3 2,9 1,9 8,4 1,2 -6,0 0,9 0,1 -12,4
Ostatné sektory -14,4 -6,3 1,4 -2,9 1,5 2,6 0,2 4,2 -1,7 -2,9 -2,1 0,9 -34,0 0,0 27,6
Pasiva -473,4  -327.1 5.4 -1,9  -336,1 1,9 35 -3,7 -314 -4,2 -64,7 -18,9 -37.8 21,7 <13
Verejnd sprav -12,6 -18,5 0,1 0,3 -24,6 0,1 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,3 -0,2 12,8 -0,5
PFI -432,3 -269.9 3,6 -1,3 -265,2 -0,7 -6,3 -6,2 -31,5 -4,1 -66,4 -17,7 -36,5 8,3 -8,3
Ostatné sektory -28,5 -38,7 1,8 -0,9 -46,4 2,5 4,2 2,5 0,1 -0,1 1,7 5,0 -1,1 0,5 1,5
Zdroj: ECB.
1) Bez Chorvitska.
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 -202,5 9,4 -327,7 268,0 -77,4 -245,6 142,4 52,3 -154,8 138,0 10,3 -17,4
2011 82,5 19,2 -501,4 427,5 55,4 -47,6 55,4 26,4 -136,1 164,1 -5,3 25,0
2012 116,3 131,2 -331,9 318.1 -54,6 -185.6 162,2 1647 -112.4 11,5 3.4 9.8
2012 Q3 43,2 47,2 -50,9 79,1 -5,6 -48,2 37,1 52 21,2 -3,8 -2,9 -1,5
Q4 108,3 68,2 -112,9 84,6 -50,5 -34,8 91,4 66,9 15,5 -77.4 25,4 32,0
2013 Q1 29,3 26,4 -56,6 28,7 -48,9 -54,1 65,6 49,3 -44.5 56,2 8,4 -1,2
Q2 138,4 58,1 -61,3 13,2 -8,9 -20,8 98,4 18,7 56,5 -16,1 2,4 -1,8
Q3 46,2 56,8 -46,9 30,3 -21,7 -25,9 34,7 7,9 82 43 9,5 4,9
2012 Sep. 6,8 13,9 -0,6 -11,4 -9.1 -13,7 29,2 6,7 -9,1 -1,0 -3,9 5,8
Okt. 9,0 16,0 -61,1 12,8 -8,5 -12,2 39,3 6,8 53 -10,3 9,8 11,1
Nov. 64,5 23,1 -28,0 43,7 71,8 =212 21,8 37,9 -15,7 -6,9 6,2 11,4
Dec. 34,9 29,1 -23.8 28,1 -34,2 -1,3 30,3 22,2 25,9 -60,2 9,5 9,5
2013 Jan. 39,1 -6,7 -23,7 11,3 -16,9 -19,5 38,1 14,6 -1,2 36,5 4,6 2,0
Feb. -32,6 10,1 -14,4 15,5 -17,3 -28,2 10,3 4,2 -27,6 11,1 2,7 0,9
Mar. 22,9 22,9 -18,5 2,0 -14,8 -6,5 17,2 30,6 -15,7 8,6 1,1 -4,2
Apr. 7,0 15,7 -22,2 9,5 -18,8 -24.8 16,8 27,1 -15,0 21,0 -5,6 2,8
Mij 75,1 12,4 -10,1 -6,3 -5.4 -8.8 48,1 17,9 39,2 -4,1 -1,3 -0,5
Jin 56,3 30,1 -29,0 9,9 15,3 12,8 33,5 -26,9 32,4 -33,0 15,3 -4,1
Jil 16,1 28,4 -9,8 59 -9,0 -15,0 5,9 -5,0 53 8,9 -0,7 1,2
Aug. 28,6 13,8 -22,1 15,4 5.4 -1,1 19,2 71,8 6,5 -1,7 7,0 0,1
Sep. 1,5 14.6 -15,0 9.0 -18.1 -9.7 9,6 4,9 -3,6 3,0 3.2 35
12-mesacné kumulované transakcie
2013 Sep. 3223 209,5 -277,6 156,7 -130,1 -135,5 290,1 127,0 35,8 -33,0 45,6 33,8

638 Hlavné polozky platobnej bilancie vyjadrujice vyvoj tistych zahranicnych transakeii PFI"

(mld. EUR; 12-mesa¢né kumulované transakcie)

[0 Celkové ¢&isté zahraniéné transakcie PFI
===+ Saldo bezného a kapitalového ictu
= = Priame a portfoliové majetkové investicie institucii inych ako PFI v zahrani¢i

600 Pasiva portfoliovych investicii vo forme dlhovych néstrojov 600
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Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény. Podrobnejiie informacie st v &asti VSeobecné poznamky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Zahraniné
transakcie
a pozicie
1. Hodnota a objem podla skupiny produktov”
(ocistené od sezénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)
Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Vyvoz Dovoz Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; ro¢né percentudlne zmeny pre stipce la2)
2011 13,0 13,3 1748,1 879,6 353,7 474,5 1426,9 1761,4 11279 240,5 367.1 1104.,8 3243
2012 7.7 1,9 1881,2 933,2 386,1 517,1 15243 1791,6 1148,9 246.,6 369.4 1092,0 360.,4
2012 Q4 59 1,2 469,3 231,8 96,7 128.8 379,3 440,0 280,6 59,7 92,0 268,8 90,1
2013 Q1 0,9 -5.2 474,5 234,0 96,1 133,4 384,1 436,5 275,71 59,6 90,6 268,8 86,9
Q2 L5 -3.2 473,71 228.,4 96,7 132,2 385,1 432,9 271,6 58,7 90,8 267,2 85,1
Q3 -0,2 -2,4 471,7 . . . 3819 4344 . . . 267.4 .
2013 Apr. 8,6 1,5 159,4 76,9 33,1 443 127,3 144,5 91,1 19,8 30,1 88,1 28,8
Mij -0,5 -5,5 156,1 75,5 31,6 43,4 130,2 142,9 89,5 19,3 30,1 90,6 28,3
Jin -3,1 -5.4 158,2 75,9 32,0 44,5 127,7 145,5 91,0 19,6 30,6 88,6 27,9
Jul 2,9 0,7 156,3 75,5 315 44,0 127.5 145,5 91,4 19,5 30,6 89,8 29,6
Aug. -6,1 -1,5 156,9 76,0 30,9 44,6 127.,5 144,6 90,4 20,2 30,5 88.8 28,7
Sep. 2,5 -0,4 158.,5 . . . 126,9 1442 . . . 88.8 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéné percentualne zmeny pre stipce 1a 2)
2011 7,6 3,2 108,2 107,6 11,1 107,8 108,8 103,0 103,7 103,1 100,7 104,8 98,0
2012 3.7 -3,0 112,1 110.4 117.0 112,0 112,6 99.6 100.8 99.4 96,2 99.7 99.0
2012 Q3 32 -5,5 112,7 110,4 116,4 113,5 113,5 98,7 99,7 98,2 94,8 98,4 99,6
Q4 2,6 22,2 111,5 109,5 117,1 110,8 11,7 98,1 99,1 96,6 95,3 97,9 100,1
2013 Q1 0,3 -4,2 113,5 111,2 116,4 116,2 114,1 98,2 98,4 95.8 94,7 98,7 97,5
Q2 1,5 -1,1 113,2 109,1 115,9 114,4 113,7 98,8 99,7 93,2 94,4 97,8 101,3
2013 Mar. -0,8 -8.,5 115,9 113,7 120,1 118,0 117,4 96,6 96,9 92,5 94,5 99,7 94,2
Apr. 83 3,1 114,1 109,8 119,2 115,5 112,7 98,0 99,3 92,9 93,3 95,9 101,3
Mij -0,1 -3,0 112,1 108,5 113,7 112,7 115,6 98,3 99,0 92,9 94,4 100,1 102,4
Jin -3,0 -3.3 113,3 109,0 114,7 115,1 112,9 100,1 100,8 93,9 95,5 97,4 100,2
Jul 4,3 3.4 112,8 109.4 113.,4 115,0 113,7 100,3 101,3 93,7 95,9 99,0 105,9
Aug. -39 -3,0 113,3 1099 111,8 115,8 113,7 99,0 98,7 98,9 95,2 98,6 98,4
2. Ceny?
(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov (f.0.b.)? Ceny priemyselného dovozu (c. i. f.)
Spolu Spolu [nformativna Spolu Spolu Informativna
(index: polozka: |  (index polozka:
2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd | 2005 = Medzispotreba | Investi¢ny | Spotrebny | Energie | Priemyselnd
100) tovar tovar vyroba 100) tovar tovar vyroba
Podiel v % 100,0 100,0 30,1 42,0 18,5 9,4 96,4 100,0 100,0 29,0 25,4 23,3 22,4 80,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 103,7 3,7 5.4 1,1 1,6 22,4 3,5 107,3 7.3 4,1 -1,4 3,6 25,5 2,9
2012 106,1 2.3 0,9 1.8 2,3 9.5 2,3 110,6 3.1 0,1 1,5 2.8 7,2 2,0
2013 QI 105,8 0,0 -0,5 0,3 1,4 -5,3 0,0 109,3 -1,5 -0,8 -1,1 1,0 -4,0 -0,6
Q2 105,2 -0,8 -1,6 0,1 1,1 -8,8 -0,7 107,7 -2,6 -2,1 -1,5 0,5 -6,0 -1,4
Q3 105.1 -1.4 -1.8 -0,5 0,7 -9.4 -1,3 107.4 -3.5 -3.1 -2.8 -1,0 -5.7 -2,6
2013  Apr. 105,5 -0,8 -1,2 0,5 1,3 -12,9 -0,7 108,2 -3,0 -1,5 -0,7 1,2 -9,0 -1,0
Mij 105,3 -0,8 -1,8 0.1 1,1 9.3 -0,7 107,6 -2,8 -2,0 -1,6 0,7 -6,6 -1,4
Jin 104,8 -0,8 -1,8 -0,4 0,7 -3,6 -0,7 107,1 -2,1 -2,7 -2,1 -0,4 -2,0 -1,8
Jul 105,2 -1,0 -1,6 -0,6 0,8 -5,6 -0,9 107,3 -3,1 =32 -3,1 -0,9 -3,9 -2,5
Aug. 105.1 -1,7 -1,8 -0,7 0,6 -11,1 -1,5 107.4 -4,1 -3.3 -3,0 -1,3 -1.4 -2,9
Sep. 105,0 -1,5 -2,1 -0,3 0,8 -11,3 -1.4 107.,4 -3,3 -2,8 -2,4 -0,6 -5,8 -2,4

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny produktov podTla klasifikdcie v Broad Economic Categories. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 2 skupiny produktov medzispotreba a spotreba zahffiaji polnohospodarske
a energetické vyrobky.

2) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Main Industrial Groupings. Na rozdiel od skupin produktov v tabulke 1, medzispotreba a spotrebitelské tovary nezahffiaji energetické vyrobky,
polnohospodarske vyrobky nie si predmetom zisfovania. Priemyselnd vyroba mé odlisné zloZenie v porovnani s idajmi v stlpcoch 7 a 12 tabulky 1. Udaje v tabulke si cenové indikatory,
ktoré zobrazuju ¢isti zmenu ceny pre k6§ produktov, a nie si jednoduchymi podielmi idajov objemu a hodnoty v tabulke 1, ktoré si ovplyvnené zmenami v zloZeni a kvalite obchodovanych
tovarov. Tieto ukazovatele sa odlisuji od deflatorov HDP pre dovoz a vyvoz (tabulka 3 v Casti 5.1) najmi tym, Ze deflatory HDP zahfiiaji vSetky tovary a sluzby a cezhrani¢ny obchod
v rdmci eurozony.

3) Vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov sa tykaji priamych transakcif medzi doméacimi vyrobcami a inymi ako domacimi zdkaznikmi. Na rozdiel od idajov tykajicich sa hodnoty a objemu
v tabulke 1, vyvoz od velkoobchodu a opakovany vyvoz nie si predmetom zisfovania.
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1.5 ILahraniény obchod

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

3. Geografické clenenie

Spolu Clenské staty EU okrem eurozény Rusko | Svajéiar- | Turecko | Spojené Azia Afrika | Latinska | Ostatné
sko Staty Amerika | Kkrajiny
Dénsko | Svédsko | Spojené | Ostatné Cina | Japonsko
krdlovstvo | krajiny
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2011 1748,1 32,9 60,5 213,5 250,5 79,9 109,2 56,8 200,6 405,6 115,6 39,4 112,3 84,6 141,8
2012 1881,2 33,8 59,0 230,4 252,4 90,1 116,6 59,4 2241 439.,8 120,8 44,7 126,3 97,4 151,8
2012 Q2 468.,9 8,5 14,9 57,3 63,1 22,7 29,3 14,5 56,2 109,2 30,5 11,4 31,4 24,4 37,4
Q3 476,2 8,4 14,8 58,3 63,4 22,9 29,2 15,1 58,3 110,5 29,8 11,6 31,2 24,6 39,6
Q4 469,3 8,5 14,3 58,2 62,6 22,5 28,7 15,2 54,0 111,4 29,2 11,2 32,5 24,8 36,7
2013 Ql 474,5 8,6 14,5 58,5 64,0 23,1 28,2 15,6 55,5 11,2 29,6 11,0 34,3 25,0 36,1
Q2 473,7 8,6 14,6 59,0 63,3 22,5 27,4 15,5 55,0 110,1 29,9 10,7 33,1 24,6 40,1
Q3 471,7 . . . . 21,4 27,7 14,7 55,1 109,9 31,3 11,1 31,9 24,8 .
2013 Apr. 159,4 2,8 4,8 18,9 20,7 7,5 9,2 5,1 18,4 36,7 10,1 3,5 11,0 8,0 16,1
Mij 156,1 2,9 5,0 20,1 21,3 7,7 9,3 5,3 18,8 37,4 10,0 3,6 11,1 8,6 8,8
Jin 158,2 2,9 4,7 20,0 21,3 7,3 8,9 51 17,7 36,0 9,9 3,6 11,0 8,0 15,2
Jul 156,3 2,9 52 20,0 21,5 7.4 9,5 4,9 17,8 36,4 10,2 3,6 10,9 8,4 11,4
Aug. 156,9 2,9 5,0 19,6 21,6 7,0 9,2 4,9 18,7 37,0 10,8 3,8 10,6 8,2 12,2
Sep. 158,5 . . . . 7,0 9,0 5,0 18,6 36,5 10,3 3,8 10,4 8,2 .
Podiel na celkovom vyvoze v %
2012 100,0 1,8 3,1 12,2 13,4 4.8 6,2 3,2 11,9 23,4 6,4 2,4 6,7 5.2 8,1
Dovoz (c.i.f.)

2011 1761,4 29,9 53,2 166,8 231,7 138,8 81,6 35,0 140,8 553,5 218,5 52,6 129,2 91,2 109,8
2012 1791,6 28,8 52,7 167,2 233,1 143,5 80,9 33,9 151,0 540,3 214,0 49,0 157,2 92,9 110,0
2012 Q2 449,7 7,3 13,1 41,2 57,9 35,1 19,7 8.4 38,0 137,6 56,0 12,6 38,4 23,1 29,9
Q3 448,8 7,2 13,5 42,2 58,5 33,9 21,1 8.4 39,2 133,3 53,5 12,1 39,3 23,3 29,0
Q4 440,0 7,1 12,8 41,5 58,4 36,7 20,0 8,6 35,9 131,0 51,2 11,4 39,8 22,6 25,4
2013 Ql 436,5 7,7 13,3 42,0 59,0 38,7 20,2 8,8 35,5 127.,4 51,7 10,7 38,6 21,2 24,1
Q2 4329 7,6 13,4 40,9 58,5 34,2 20,5 8,7 37,3 127,2 50,8 10,7 36,2 20,2 28,2
Q3 4344 . . . . 35,9 20,8 8,9 37,5 127,2 50,6 10,4 33,8 20,1 .
2013 Apr. 144.,5 2,4 4.4 13,1 19,2 12,2 6,3 2,9 12,2 42,5 16,5 3,6 12,6 6,5 10,1
Mij 142,9 2,5 4,5 14,1 19,5 11,5 7,1 2,9 12,7 43,4 17,8 3,7 11,7 6,9 6,1
Jin 145,5 2,7 4,5 13,6 19,7 10,5 7,0 2,9 12,4 41,3 16,5 3,5 12,0 6,8 12,0
Jul 145,5 2,6 4,8 13,7 19,9 11,7 7,0 3,0 12,6 42,6 16,9 3.4 11,9 6,9 9,0
Aug. 144,6 2,7 4,5 13,9 19,9 12,5 7,1 2,9 12,3 42,6 16,9 3,6 11,2 6,5 8,4

Sep. 1442 . . . . 11,8 6,7 3,0 12,6 42,0 16,8 3,5 10,6 6,7

Podiel na celkovom dovoze v %
2012 100,0 1,6 2,9 9,3 13,0 8,0 4,5 1,9 8,4 30,2 11,9 2,7 8,8 5,2 6,1
Saldo

2011 -13,3 3,0 7.3 46,6 18,9 -58.8 27,6 21,7 59,8 -147,9 -102,9 -13,2 -16,9 -6,5 32,0
2012 89,6 5,0 6,4 63,3 19,3 -53,4 35,6 25,5 73,1 -100,5 -93,2 -4,3 -30,9 4,5 41,7
2012 Q2 19,1 1,3 1,8 16,1 5,2 -12,4 9,5 6,1 18,2 -28,4 -25,6 -1,2 -7,0 1,3 7,5
Q3 27,4 1,2 1,3 16,0 49 -10,9 8,1 6,6 19,1 -22,7 -23,7 -0,6 -8,1 1,3 10,6
Q4 29,3 1,4 1,5 16,7 4,1 -14,3 8,7 6,6 18,1 -19,6 -22,0 -0,2 -7,4 2,2 11,3
2013 Ql 38,0 0,9 1,2 16,5 49 -15,6 8,0 6,8 20,1 -16,2 -22,1 0,4 -4,2 3,8 11,9
Q2 40,8 1,0 1,1 18,1 4,9 -11,8 7,0 6,8 17,6 -17,1 -20,9 0,0 -3,1 4.4 11,9
Q3 37,4 . . . . -14,5 6,9 5.8 17,6 -17,3 -19,4 0,7 -1,8 4,7 .
2013 Apr. 14,9 0,4 0,4 5,8 1,5 -4,7 2,9 2,2 6,2 -5,8 -6,4 -0,1 -1,6 1,5 6,1
Mij 13,2 0,4 0,5 5,9 1,8 -3.8 2,2 2.4 6,1 -6,1 -7,8 0,0 -0,6 1,7 2,6
Jin 12,7 0,2 0,3 6,3 1,6 -33 1,8 2,2 5.3 -5.3 -6,7 0,1 -1,0 1,3 32
Jal 10,8 0,3 0,4 6,3 1,6 -4,3 2,6 1,9 5.2 -6,2 -6,7 0,2 -1,0 L5 2,4
Aug. 12,3 0,2 0,4 5.7 1,7 -5,5 2,1 1,9 6,4 -5,6 -6,2 0,2 -0,6 1,8 3,8

Sep. 14,3 . . . . -4,7 2,3 1,9 6,0 -5,5 -6,4 0,3 -0,2 1,5

Zdroj: Eurostat.
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VYMENNE KURZY

8.1 Efektivne vymenné kurzy"

(priemery za obdobie; index 1999 Q1=100)

EER-21 EER-40
Nominélny Redlny Redlny Redlny deflator Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPIL PPI HDP ULCM? ULCT CPL
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 103,6 101,5 98,2 96,5 112,3 97,9 111,5 98,1
2011 103,4 100,6 97,6 95,0 110,7 96,2 112,2 97,6
2012 97,9 95,5 93,3 89,7 105,0 90,5 107,1 92,8
2012 Q3 95,9 93,7 91,8 87,8 103,1 89,1 105,0 91,2
Q4 97,9 95,5 93,7 89,5 103,5 89,3 107.,4 92,9
2013 Q1 100,8 98,2 96,2 92,1 106,8 92,5 110,2 95,0
Q2 100,9 98,2 96,1 92,6 106,7 92,0 110,6 95,0
Q3 101,9 99.1 97,0 112,9 96,8
2012 Nov. 97,3 94,9 93,1 - - - 106,7 92,3
Dec 98,7 96,2 94,4 - - - 108,3 93,5
2013 Jan. 100,4 98,0 96,0 - - - 109,9 94,8
Feb. 101,7 99,0 97,0 - - - 11,2 95,7
Mar. 100,2 97,8 95,5 - - - 109,5 94,4
Apr. 100,5 97,8 95,8 - - - 109,8 94,3
Mij 100,6 98,0 95,8 - - - 110,0 94,5
Jin 101,6 98,8 96,7 - - - 112,0 96,1
Tl 101,5 98,8 96,6 - - - 112,0 96,1
Aug. 102,2 99,5 97,2 - - - 113,4 97,3
Sep. 102,0 99,1 97,1 - - - 113,3 96,9
Okt. 102,9 99,7 98,1 - - - 114,2 97,3
Nov. 102,7 99.4 98,0 - - - 114,2 97,1
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Nov. -0,2 -0,3 -0,2 - - - 0,0 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2013 Nov. 55 4,7 52 - - - 7,0 5.3
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Zdroj: ECB.
1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalSie informécie si vo VSeobecnych pozndmkach.
2) Casové rady deflované ULCM sii k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-20.
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Bulharsky Ceska Danska |Chorvatska | LotySsky | Litovsky Madarsky | Polsky zloty Novy Svédska Libra Nova

lev koruna koruna kuna lats litas forint rumunsky lei koruna | Sterlingov |turecka lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2010 1,9558 25,284 7,4473 7,2891 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 4,2122 9,5373 0,85784 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 7,4390 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 7,5217 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 2,3135
2013 Q1 1,9558 25,565 7,4589 7,5838 0,6996 3,4528 296,50 4,1558 4,3865 8,4965 0,85111 2,3577
Q2 1,9558 25,831 7,4555 7,5566 0,7009 3,4528 295,53 4,1982 4,3958 8,5652 0,85056 2,4037
Q3 1,9558 25,853 7,4580 7,5459 0,7025 3,4528 297,96 4,2477 4,4410 8,6798 0,85453 2,6092
2013 Mij 1,9558 25,888 7,4536 7,5684 0,7002 3,4528 292,38 4,1799 4,3360 8,5725 0,84914 2,3739
Jin 1,9558 25,759 7,4576 7,4901 0,7019 3,4528 295,70 4,2839 4,4803 8,6836 0,85191 2,5028
Jul 1,9558 25,944 7,4579 7,5061 0,7024 3,4528 294,90 4,2745 4,4244 8,6609 0,86192 2,5274
Aug. 1,9558 25,818 7,4580 7,5372 0,7027 3,4528 299,46 4,2299 4,4371 8,7034 0,85904 2,6125
Sep. 1,9558 25,789 7,4579 7,5985 0,7026 3,4528 299,75 4,2371 4,4633 8,6758 0,84171 2,6952
Okt. 1,9558 25,662 7,4592 7,6193 0,7028 3,4528 294,76 4,1902 4,4444 8,7479 0,84720 2,7095
Nov. 1,9558 26,927 7.4587 7,6326 0,7028 3,4528 297,68 4,1887 4,4452 8,8802 0,83780 2,7316
Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Nov. 0,0 4,9 0,0 0,2 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 1,5 -1,1 0.8
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2013 Nov. 0,0 6,2 0,0 1,2 0,9 0,0 55 1,4 -1,8 32 4,2 18,7
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
2013 QI 1,2714 2,6368 1,3313 8,2209 10,2428 71,5390 12789,08 4,8969 121,80 4,0699
Q2 1,3203 2,6994 1,3368 8,0376 10,1383 73,0046 12 784,60 4,7407 129,07 4,0088

Q3 1,4465 3,0304 1,3760 81111 10,2696 82,3565 14 115,14 4,7459 131,02 4,2904

2013 Mij 1,3133 2,6414 1,3257 7,9715 10,0766 71,4760 12 673,13 4,7223 131,13 3,9200
Jin 1,3978 2,8613 1,3596 8,0905 10,2349 77,0284 13 033,31 4,7865 128,40 4,1488

Tl 1,4279 2,9438 1,3619 8,0234 10,1455 78,1762 13 189,17 4,7153 130,39 4,1746

Aug. 1,4742 3,1170 1,3853 8,1477 10,3223 83,9480 14 168,72 4,7610 130,34 4,3631

Sep. 1,4379 3,0345 1,3817 8,1690 10,3504 85,2678 15 073,16 4,7636 132,41 4,3410

Okt. 1,4328 2,9860 1,4128 8,3226 10,5724 84,0071 15 109,54 4,8232 133,32 4,3283

Nov. 1,4473 3,0959 1,4145 8,2221 10,4604 84,4990 15 575,06 4,7711 134,97 4,3176

Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Nov. 1,0 3,7 0.1 -1,2 -1,1 0,6 3.1 -1,1 1,2 -0,2
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %

2013 Nov. 17,4 16,8 10,6 2,8 52 20,2 26,2 -4,5 29,9 10,1
Mexické | Novozélandsky Nérska Filipinske | Rusky rubel | Singapirsky | Juhoafricky | Juhokérejsky | Svajéiarsky Thajsky Americky

peso dolar koruna peso dolar rand won frank baht dolar

23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33

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
2013 Q1 16,7042 1,5823 7,4290 53,769 40,1518 1,6345 11,8264 1433,09 1,2284 39,361 1,3206
Q2 16,2956 1,5920 7,6114 54,620 41,3464 1,6311 12,3996 1467,08 1,2315 39,031 1,3062

Q3 17,1005 1,6612 7,9303 57.813 43,4394 1,6795 13,2329 1469,03 1,2348 41,675 1,3242

2013 Mij 15,9776 1,5774 7,5589 53,693 40,6842 1,6219 12,1798 1444,56 1,2418 38,6607 1,2982
Jin 17,0716 1,6682 7,7394 56,658 42,6490 1,6613 13,2088 1498,33 1,2322 40,664 1,3189

Tl 16,6893 1,6590 7,8837 56,698 42,8590 1,6595 12,9674 1473,35 1,2366 40,714 1,3080

Aug. 17,1996 1,6829 7,9386 58,471 43,9748 1,6941 13,4190 148593 1,2338 42,072 1,3310

Sep. 17,4471 1,6406 7,9725 58,346 43,5144 1,6860 13,3287 1446,60 1,2338 42,312 1,3348

Okt. 17,7413 1,6351 8,1208 58,809 43,7440 1,6956 13,5283 1454,73 1,2316 42,549 1,3635

Nov. 17,6340 1,6327 8,2055 58,811 44,1581 1,6833 13,7626 1434,06 1,2316 42,695 1,3493

Zmeny oproti predchddzajiicemu mesiacu v %
2013 Nov. -0.6 -0,1 1,0 0.0 0.9 -0,7 1,7 -1.4 0,0 0.3 -1,0
Zmeny oproti predchddzajiicemu roku v %
2013 Nov. 5.2 43 11,8 11,6 9,7 7.3 21,8 2,8 2,2 8,4 52
Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitava a zverejiiuje vymenny kurz eura voci tejto mene od 1. janudra 2009. Predchddzajice tidaje st informativne.
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VYVOJ MIMO EUROZONY

9.1 Hospodarsky a finanény vyjvoj v ostatnych clenskych Statoch EU

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

Bulharsko Ceskd Dansko | Chorvatsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko | Rumunsko Svédsko Spojené
republika kralovstvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2011 3,4 2,1 2,7 2,2 4,2 4,1 39 39 5.8 1,4 4,5
2012 2.4 3,5 2.4 3.4 2,3 32 5.7 3.7 3.4 0.9 2,8
2013 Q2 1,1 1,5 0,5 2,3 -0,1 1,4 1,9 0,5 4,4 0,3 2,7
Q3 -0,7 1,2 0,2 2,2 0,0 0,5 1,6 0,9 2.4 0.7 2,7
2013 Aug. -0,7 1,2 0,1 2,4 -0,1 0,5 1,6 0,9 2,6 0,8 2,7
Sep. -1,3 1,0 0,2 1,7 -0,4 0,5 1,6 0,9 1,1 0,5 2,7
Okt. -1.1 0.8 0.3 0.8 0,0 0,5 11 0,7 1,2 0,2 2,2
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy v % HDP
2010 23,1 -4,7 -2,5 -6,4 -8,1 -1,2 -4,3 7,9 -6,8 0,3 -10,1
2011 -2,0 -3.2 -1,8 7,8 -3,6 -5,5 43 -5,0 -5,6 0,2 -1,7
2012 -0.8 -4.4 -4.1 -5,0 -1,3 -3.2 -2,0 -3.9 -3.0 -0,2 -6,1
Hruby dlh verejnej spravy v % HDP
2010 16,2 38,4 42,7 44,9 44,4 37,8 82,2 54,9 30,5 39,4 78,4
2011 16,3 41,4 46,4 51,6 41,9 38,3 82,1 56,2 34,7 38,6 84,3
2012 18,5 46,2 45.4 55,5 40,6 40,5 79.8 55.6 37,9 38.2 88.7
Vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov v % roc¢ne; priemer obdobia
2013 Mij 3,36 1,67 1,45 4,38 3,10 3,54 5,08 3,28 5,23 1,79 1,62
Jin 3,40 2,14 1,72 4,63 3,17 3,54 6,02 3,95 5,43 2,05 1,96
Tl 3,46 2,23 1,77 4,91 3,25 3,54 5,78 3,97 5,26 2,16 2,09
Aug. 3,51 2,40 1,94 5,04 3,25 3,65 6,31 4,30 5,04 2,34 2,29
Sep. 3,64 2,42 2,10 4,92 3,45 3,89 6,16 4,49 5,27 2,60 2,44
Okt. 3,71 2,33 1,93 4.99 3,78 4,01 5,58 4,28 5,22 2,44 2,26
3-mesacna irokova sadzba v % rocne; priemer obdobia
2013 Mij 1,21 0,46 0,24 1,14 0,41 0,74 4,71 2,86 3,83 1,20 0,51
Tiin 1,20 0,46 0,26 1,71 0,39 0,73 4,48 2,69 4,20 1,22 0,51
Tl 1,18 0,46 0,27 2,22 0,33 0,55 4,36 2,70 4,27 1,20 0,51
Aug. 1,09 0,46 0,27 1,91 0,29 0,41 3,92 2,70 3,66 1,20 0,51
Sep. 1,05 0,45 0,27 1,90 0,27 0,40 - 2,69 3,40 1,21 0,52
Okt. 1,03 0.45 0,27 1,72 0,27 0,40 3,60 2,67 2,86 1,21 0,52
Redlny HDP
2011 1,8 1,8 1,1 0,0 53 6,0 1,6 4,5 2,3 2,9 L1
2012 0,8 -1,0 -0.4 -2,0 5,0 3,7 -1,7 1,9 0.4 0.9 0.1
2013 Q1 0,4 -2,4 -0,7 -1,0 6,7 3,8 -0,3 0,8 2,3 1,6 0,2
Q2 0,2 -1,5 0,5 -0,8 4,6 3,8 0,5 1,2 1,6 0,6 1,3
Q3 0.7 -1,3 0,5 . . 2,3 1,6 1,7 4.1 0,3 1,5
Saldo bezného a kapitalového uétu v % HDP

2011 1,4 -2,3 6,3 -0,8 0,0 -1,2 2,8 -3,0 -3,9 5,9 -1,1
2012 0.1 -1.1 6.0 0,2 0,5 2,0 3.6 -1,5 -3,0 5.9 -3.6
2013 Q1 -4,7 1,6 3,1 -14,2 0,3 -2,5 5.9 -1,6 2,1 6,7 -5,7
Q2 6,0 -0,5 83 -2,2 3,0 9,2 6,1 3,9 3,0 6,1 -2,7

Q3 12,8 1,3 8,5 . 2,1 7.8 0,0 0,7 5.9

Hruby zahrani¢ny dlh v % HDP

2011 94,3 59,6 183,4 102,9 145,0 77,4 149,3 72,3 77,2 200,0 419,6
2012 94,9 60,2 181,9 101,6 136.4 75.4 128.9 71,1 75,2 191,2 383.1
2013 Q1 93,8 61,8 182,3 101,9 138,8 74,0 133,2 72,7 74,8 195.1 389,1
Q2 92,9 62,8 174,2 104,4 137.8 70,0 127,6 74,0 73,3 197.8 3842

Q3 . . . . . . . . 197.6

Jednotkové naklady prace
2011 2,5 0,5 0,0 0,7 2,2 0,7 2,3 1,1 0,6 0,1 1,4
2012 -0,5 3.3 1,5 1,2 3.3 1.9 2,7 0,8 7,0 2,9 3.0
2013 Q1 12,9 0,7 1,7 3,5 0,2 0,4 9,7 2,9 1,2 2,1 0,4
Q2 13,0 0,9 1,3 1,2 3,7 33 9.8 . 2,5 0,5 2,0
Q3 8.3 1.8 0.9 . . . 8,7 1,7 2,5
Standardizovana miera nezamestnanosti v % pracovnej sily (s. 0.)

2011 11,3 6,7 7,6 13,5 16,3 15,4 11,0 9,6 7.4 7.8 8,0
2012 12,3 7,0 7,5 15,9 14,9 13,4 10,9 10.1 7.0 8.0 7.9
2013 Q2 12,9 7,0 6,8 16,9 11,6 11,9 10,4 10,5 7,4 8,0 7,7
Q3 13,1 6,9 7.1 17,0 11,9 11,5 10,1 10,3 7.3 7,9 .
2013 Aug. 13,1 6,9 7.1 17,0 11,9 11,6 10,1 10,2 73 8,0 7,5

Sep. 13,1 6,9 6,8 17,2 11,9 11,4 10,1 10,2 7.3 8,0

Okt. 13,2 6,8 6,7 17,6 11,1 10,2 7,3 7,9

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 -2,0 -2,8 -13,6 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -12,8 70,8
2010 1,6 -1,2 2,5 6,6 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -12,2 79,2
2011 3,2 2,0 1,8 3,6 8,9 73 0,34 2,10 1,3920 -10,7 83,1
2012 2,1 1,1 2,8 4,2 8,1 8,6 0,43 1,88 1,2848 -9,3 86,5
2012 Q3 1,7 -0,4 3,1 3,9 8,0 7,1 0,43 1,77 1,2502 -9,3 85,4
Q4 1,9 43 2,0 33 7,8 7,6 0,32 1,88 1,2967 -9,0 86,5
2013 Ql 1,7 1,7 1,3 2,5 7,7 7,3 0,29 2,09 1,3206 -7,2 88,0
Q2 1,4 1,6 1,6 2,1 7,6 7,0 0,28 2,82 1,3062 -5,7 87,2
Q3 1,6 1,9 1,6 2,3 7,3 6,6 0,26 2,91 1,3242 . .
2013 Jdl 2,0 - - 1,4 7,4 6,9 0,27 2,91 1,3080 - -
Aug. 1,5 - - 2,9 7,3 6,7 0,26 3,11 1,3310 - -
Sep. 1,2 - - 2,7 7,2 6,4 0,25 2,91 1,3348 - -
Okt. 1,0 - - 3,6 7,3 6,8 0,24 2,84 1,3635 - -
Nov. . - - . . . 0,24 2,99 1,3493 - -
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 15,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,3 188,3
2011 -0,3 0,8 -0,6 -2,8 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 -8,9 204,4
2012 0,0 -2,3 1,9 0,6 44 2,5 0,19 0,84 102,49
2012 Q3 -0,4 -0,9 0,4 -3,9 4,3 2,4 0,19 0,78 98,30
Q4 -0,2 -1,0 0,2 -6,0 42 2,3 0,19 0,84 105,12
2013 Q1 -0,6 -0,3 0,1 -7,8 42 2,9 0,16 0,70 121,80
Q2 -0,3 -0,6 1,2 -3,1 4,0 35 0,16 1,02 129,07
Q3 0.9 . 2,6 2,2 4,0 3.8 0,15 0,88 131,02 . .
2013 Jul 0,7 - - 1,9 3,8 3,7 0,16 1,01 130,39 - -
Aug. 0,9 - - -0,4 4,1 3,8 0,15 0,93 130,34 - -
Sep. 1,1 - - 5,1 4,0 3,9 0,15 0,88 132,41 - -
Okt. 1,1 - - 4.8 . 4,1 0,15 0,76 133,32 - -
Nov. . - - . . . 0,14 0,79 134,97 - -

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
. = = Japonsko 10 6 = = Japonsko 6
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10 4 4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj: Nérodné ddaje (stlpce 1, 2 (Spojené Stty), 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 tidajov 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) DalSie informdcie st 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
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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
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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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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 bola 4. decembra 2013.

Ak nie je uvedené inak, vSetky ¢asové rady sa vztahuji na skupinu 17 krajin, ktoré st ¢lenmi euro-
z6ny (Euro 17). Pokial ide o urokové sadzby, menovi $tatistiku, HICP a rezervné aktiva (a z dévodu
konzistentnosti o komponenty a protipolozky M3 a komponenty HICP), tatistické rady sa tykaju
eurozony 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, Franctzsko,
Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakisko, Portugalsko a Finsko. V roku 2001 vstapilo 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 eurozony Esténsko, ¢im sa pocet krajin eurozony zvysil na 17. Od oktdbra 2012 $tatistika euro-
z6ny zahfna aj Eurépsky mechanizmus pre stabilitu (ESM), medzinarodnu organizaciu usadenu na

7oy

$tatistické 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 eurozény v Case, za ktoré st vykazované. Napriklad agre-
gované Casové rady sa pocitaju za skupinu krajin Euro 17 za vSetky roky, bez ohladu na skuto¢nost,
ze takéto zloZenie eurozony plati od 1. janudra 2011. Ak nie je uvedené inak, Mesac¢ny bulletin ECB
poskytuje $tatistické rady za sucasné zloZenie eurozony.

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
rdzne zloZenia eurozoény.

Co sa tyka ukazovatela HICP, ako aj Statistik zalozenych na bilancii sektora PFI (menovych
$tatistik), miery zmeny su kompilované z retazovych indexov, pricom nové zlozenie eurozény
sa premietne do indexov v ¢ase jej rozsirenia. Ak teda krajina vstipila do eurozény v januari
daného roka, faktory podielajtice sa na retazovych indexoch sa tykaju predchadzajiceho zloze-
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nia eurozény az do decembra predchadzajuceho roka (vratane) a od tohto obdobia sa tykaju uz
roz§ireného zloZenia. Viac informdcii o menovej $tatistike je v Manuali bilancnej statistiky PFI
(Manual on MFI balance sheet statistics), ktory je dostupny na internetovej stranke ECB v ¢asti
Statistics/Statistika.

KedZe sa $truktira eurdpskej menovej jednotky ECU nezhoduje s predchddzajicimi 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.
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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, ktoré zostavuje ECB, a experimentdlne indexy regulovanych cien zaloZené
na HICP.

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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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 poc¢as 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 sukromnych 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 Eurdp-
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 stuicast pracovnej sily aktivne hladaju
pracu; pouzivaju sa zosuladené kritéria a definicie. Odhady celkovej pracovnej sily, na ktoru sa
miera nezamestnanosti vztahuje, sa odliuji od suctov zamestnanych a nezamestnanych vykazo-
vanych v casti 5.3.

VEREJNE FINANCIE

Casti 6.1 az 6.5 vyjadrujt celkovti figkalnu 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 zaklade harmonizovanych udajov NCB, ktoré sa pravidelne aktualizuju. Ro¢né udaje
o vyske deficitu a zadlZenosti za eurozénu sa preto mézu odliSovat od udajov, ktoré zverejiuje
Eurépska komisia. Stvrfro¢né suhrny za eurozonu v asti 6.4 a 6.5 zostavuje ECB na zdklade
udajov Eurostatu a narodnych tdajov.

V ¢asti 6.1 st vykazané ro¢né prijmy a vydavky verejnej spravy podla definicii stanovenych naria-
denim Komisie (ES) ¢. 1500/2000 z 10. jila 2000%, ktorym sa meni a doplitia 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 Gdaje za jednotlivé krajiny eurozény podla ich vyznamu v ramci Paktu stability a rastu.
Deficity/prebytky vykazané za jednotlivé krajiny eurozény zodpovedaju postupu pri nadmernom
deficite B.9 podla definicie nariadenia Komisie (ES) ¢. 479/2009 v nadvaznosti na ESA 95. V ¢as-
ti 6.3 st uvedené zmeny dlhu verejnej spravy. Rozdiel medzi zmenou vladneho dlhu a zmenou
vlddneho deficitu - Gprava vztahu deficitu a dlhu - sa zvicsa vysvetluje realizovanymi §tdtnymi
transakciami v oblasti finan¢nych 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. juna 2002 o $tvrtro¢nych nefi-
nanénych uctoch verejnej spravy'’. V Casti 6.5 st vykazané $tvrtroéné udaje o hrubom konsolido-
vanom vladnom dlhu, aprave vztahu deficitu a $tatneho dlhu a o vladnych tverovych potrebach.
Tieto udaje boli zostavené podla udajov poskytnutych ¢lenskymi $tatmi na zdklade nariadenia
(ES) ¢.501/2004 a nariadenia (ES) ¢. 222/2004 a udajov poskytnutych NCB.

13 U.v. ESL172,12.7.2000,s. 3.
14 U.v.ESL179,9.7.2002,s. 1.
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ZAHRANICNE TRANSAKCIE A POZICIE

Koncepty a pojmy pouzivané v $tatistikach platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie
(Casti 7.1 az 7.4) vo vSeobecnosti zodpovedaju Manualu platobnej bilancie MMF (piate vydanie,
oktéber 1993), usmerneniu ECB zo 16. jila 2004 o poziadavkach ECB na Statistické vykazova-
nie (ECB/2004/15)"* v zneni zmien a doplneni usmernenia ECB z 31. maja 2007 (ECB/2007/3)"¢.
Dalsie informécie o metodike a zdrojoch pouzivanych v statistikdch platobnej bilancie a medzi-
narodnej investi¢nej pozicie eurozony st uvedené v publikdcii ECB ,European Union balance
of payments/international investment position statistical methods (Statistické metédy v oblas-
ti platobnej bilancie/ medzindrodnej investi¢nej pozicie Eurépskej nie, maj 2007) a v spravach
pracovnej skupiny pre systémy zberu udajov o portféliovych investicidch (jun 2002), pracovne;j
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 strainke ECB. Okrem toho je na
internetovej stranke Vyboru pre menovu a finan¢nu $tatistiku a $tatistiku platobnej bilancie (www.
cmfb.org) uverejnena sprava pracovnej skupiny ECB/Eurdpskej 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 zdsadami ramca ECB pre kvalitu $tatistickych tdajov, je
uverejnena na internetovej stranke ECB.

Dna 9. decembra 2011 Rada guvernérov ECB prijala usmernenie ECB o poziadavkach Eurépskej
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 odrdzaju
hlavne metodické zmeny zavedené v Siestom vydani Manualu platobnej bilancie a medzinarod-
nej investi¢nej pozicie MMF (BPM6). ECB zacne zverejnovat Statistiku platobnej bilancie, me-
dzindrodnej investi¢nej pozicie a medzindrodnych rezerv za eurozénu v stlade 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 Manuéli platobnej bi-
lancie MME, t. j. prebytky na beznom a kapitdlovom uéte maju plusové znamienko, zatial ¢o na
finan¢nom ucte plusové znamienko vyjadruje narast pasiv alebo pokles aktiv. V tabulkach v casti
7.2 st kreditné aj debetné transakcie zobrazené s plusovym znamienkom. Okrem toho, po¢nuc
februarovym vydanim Mesa¢ného bulletinu z roku 2008, st tabulky v ¢asti 7.3 zmenené tak, aby
bolo mozné zobrazit udaje o platobnej bilancii, o0 medzindrodnej investi¢nej pozicii a o prislus-
nych mierach rastu spolo¢ne. V novych tabulkdch 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 uverejiovani udajov za nasledujici mesiac, resp. podrobnych $tvrt-
ro¢nych platobnych bilancii. Udaje za predchddzajice obdobia podliehaju pravidelnym revizidm
alebo sa upravuju v désledku metodickych zmien pri spracovavani zdrojovych udajov.

Tabulka 1 v Casti 7.2 tiez obsahuje udaje o beznom uéte olistené od sezénnych vplyvov. V prislus-
nych pripadoch st tdaje ocistené aj od vplyvu poctu pracovnych dni, priestupného roka a Velkej
noci. Tabulka 3 v Casti 7.2 a tabulka 9 v casti 7.3 zobrazuju ¢lenenie platobnej bilancie a medzi-

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.
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narodnej investi¢nej pozicie eurozény 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 tnie. St tu tiez uvedené transakcie a pozicie voci
institiciam EU a medzindrodnym organizaciam (ktoré sa, okrem ECB a Eurépskeho mechanizmu
pre stabilitu, povazuju na Statistické ucely za inStitucie nepatriace do eurozony, a to bez ohladu
na ich fyzické umiestnenie), ako aj vo¢i offshore centrdm. Sicastou ¢lenenia nie st transakcie ani
pozicie v oblasti pasiv portféliovych investicii, finan¢nych derivatov a medzindrodnych rezerv.
Okrem toho sa neuvadzaju ziadne osobitné udaje o investi¢nych vynosoch splatnych vo¢i Brazilii,
kontinentalnej Cine, Indii a Rusku. Geografické ¢lenenie je opisané v ¢lanku nazvanom , Euro area
balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts® (Platobnd
bilancia a medzindrodnad investi¢na pozicia eurozény voci hlavnym protistranam), ktory bol uve-
rejneny vo februirovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2005.

Udaje o finan¢nom ucte platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej pozicii eurozony v &asti
7.3 vychadzaju z transakcii a pozicii vo¢i 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 januarovom vydani Mesa¢ného bulletinu z roku 2007 a box 6 v janudrovom vydani
Mesa¢ného bulletinu z roku 2008). Medzinarodna investi¢na pozicia je vyjadrend v sucasnych
trhovych cendch, s vynimkou priamych investicii, kde sa pouzivaju u¢tovné hodnoty pre neké-
tované akcie a iné investicie (napr. avery a vklady). Stvrfro¢na medzinarodna investi¢nd pozicia
je zostavovana podla rovnakého metodického ramca ako ro¢na medzindrodna investi¢na pozicia.
Kedze niektoré udajové zdroje nie st k dispozicii $tvrtro¢ne (alebo len s oneskorenim), §tvrtro¢na
medzinarodnd investi¢na pozicia sa s¢asti odhaduje na zaklade finanénych transakcii, cien aktiv
a vyvoja kurzov.

Tabulka 1 v casti 7.3 obsahuje stru¢ny prehlad medzindrodnej investi¢nej pozicie a finanénych
transakcii v oblasti platobnej bilancie eurozény. Clenenie zmeny ro¢nej medzinarodnej investi¢nej
pozicie je vysledkom uplatnenia $tatistického modelu na iné zmeny v medzinarodnej investi¢nej
pozicii, nez su transakcie, a informacii z geografického ¢lenenia a menovej $truktury aktiv a pa-
siv, ako aj z cenovych indexov pre rozne finanéné aktiva. V tejto tabulke sa stipce 5 a 6 vztahujua
na priame investicie rezidentskych jednotiek v zahrani¢i a na priame investicie nerezidentskych
jednotiek v eurozone.

V tabulke 5 v ¢asti 7.3 vychddza ¢lenenie na ,avery“ a ,hotovost a vklady® zo sektora zmluvne;j
strany - nerezidenta, t. j. aktiva vo¢i nerezidentskym bankdm sa klasifikujt ako vklady, zatial ¢o
aktiva vo¢i inym nerezidentskym sektorom sa klasifikuju ako avery. Toto ¢lenenie sa riadi rozlige-
nim podla inych §tatistik, ako napr. konsolidovanej sivahy PFI, a je v sulade s Manualom platobnej
bilancie MME.

Aktualne stavy medzinarodnych rezerv a stvisiacich aktiv a pasiv Eurosystému su uvedené v ta-
bulke 7 ¢asti 7.3. Vzhladom na rozdielny rozsah a ocenovanie tieto idaje nie si plne porovna-
telné s tdajmi v tyzdhovych finanénych vykazoch Eurosystému. Udaje v tabulke 7 st v sulade
s odporudaniami tykajicimi sa vykazovania medzindrodnych rezerv a devizovej likvidity. Podla
definicie aktiva zahrnuté do medzinarodnych rezerv Eurosystému zohladnuju meniace sa zlo-
zenie eurozoény. Pred vstupom krajin do eurozdny boli tieto aktiva narodnych centralnych bank
zahrnuté do portféliovych investicii (cenné papiere) alebo ostatnych investicii (ostatné aktiva).
K zmendam v drzbe zlatych rezerv Eurosystému (stipec 3) dochadza v dosledku obchodovania so
zlatom na zaklade podmienok Dohody centralnych bank o zlate z 26. septembra 1999, ktord bola
aktualizovand 27. septembra 2009. Viac informadcii o $tatistickom spracovani medzinarodnych
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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 strainke ECB. Internetova stranka ECB obsahuje aj komplexnejsie
udaje v sulade so $trukturou vykazu medzinarodnych rezerv a devizovej likvidity.

Statistika hrubého zahrani¢ného dlhu eurozdny v tab. 8 &asti 7.3 predstavuje skuto¢né (nie pod-
mienené) zavizky voli nerezidentom eurozdny, ktori pozaduju splatenie istiny a/alebo uroku dlz-
nikom jeden- alebo viackrat v buducnosti. 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 figurujice 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 sa
v boxe 1 Mesa¢ného bulletinu z jina 2003.

V Casti 7.5 sa uvadzaji tudaje o zahrani¢nom tovarovom obchode eurozony. Zdrojom tychto uda-
jov je Eurostat. Hodnotové tdaje a objemové indexy su ocistené od sezénnych vplyvov a rézneho
poétu pracovnych dni. Clenenie na produktové skupiny v stipcoch 4 a2 6 a9 az 11 tabulky 1 v ¢asti
7.5 zodpoveda klasifikacii podla hlavnych ekonomickych kategorii (Broad Economic Categories)
a zhoduje sa so zakladnymi triedami tovarov v systéme ndrodnych ¢tov. 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 regionalnych
skupin. V rdmci Ciny nie je zahrnuty Hongkong. V ddsledku rozdielov v definiciach, klasifikacii,
rozsahu a ¢ase vykazovania idaje zahrani¢ného obchodu, najmé dovozu, nie st plne porovnatel-
né s polozkou tovary v statistikich platobnej bilancie (Cast 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 ¢asti 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 zdklad kratkodobej $tatistiky. Index priemyselnych
dovoznych cien sa vztahuje na priemyselné vyrobky dovezené z krajin mimo eurozény v ramci ka-
tegérif B az E podla Statistickej klasifikécie produktov podIa ¢innosti v Eurépskom hospodarskom
spolocenstve (CPA) a na vietky institucionalne sektory dovozcov, s vynimkou domdcnosti, vlady
a neziskovych institucii. Odrdza 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 eurozony 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 vypocitand na hranici eurozény vratane
vSetkych nepriamych dani s vynimkou DPH a inych odpocitatelnych dani. Priemyselné dovozné
ceny a vyvozné ceny priemyselnych vyrobcov st k dispozicii podla hlavnych priemyselnych zosku-
peni v zmysle nariadenia Komisie (ES) ¢. 656/2007 zo 14. jina 2007. Viac informacii je v boxe 11
v Mesa¢nom bulletine z decembra 2008.
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VYMENNE KURZY

Cast 8.1 obsahuje indexy nomindlneho a realneho efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré ECB
pocita na zaklade vazenych priemerov dvojstrannych vymennych kurzov eura vo¢i mendam vybra-
nych obchodnych partnerov eurozény. Kladnd zmena znamenda zhodnotenie eura. Véhy st zalo-
zené na tovarovom obchode s obchodnymi partnermi v obdobiach 1995 az 1997, 1998 az 2000,
2001 az 2003, 2004 a7 2006 a 2007 az 2009 a pocitaju sa tak, aby zohladnovali efekty tretich trhov.
Indexy EER st 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. Index EER 20 nezahrfnia Chorvatsko. Do skupiny obchodnych
partnerov EER-21 patri 11 ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozény plus Australia, Kanada,
Cina, Hongkong, Japonsko, Nérsko, Singapur, Juzna Korea, Svajéiarsko a Spojené $taty. Do sku-
piny EER-40 patria $taty skupiny EER-21 plus Alzirsko, Argentina, Brazilia, Cile, Island, India,
Indonézia, Izrael, Malajzia, Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Juzna Afrika, Tajwan,
Thajsko, Turecko a Venezuela. Redlne kurzy EER sa pocitaju na zaklade indexov spotrebitelskych
cien (CPI), indexov cien vyrobcov (PPI), deflatorov hrubého doméceho produktu, jednotkovych
nakladov prace v priemyselnej vyrobe (ULMC) a jednotkovych nédkladov prace v celom narod-
nom hospodarstve (ULCT). ULCM deflované EER st k dispozicii len za EER-20.

Podrobnejsie informacie o vypoctoch kurzov EER st 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), ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB. V pripade dvojstrannych vymennych
kurzov uvedenych v casti 8.2 ide 0o mesa¢né priemery denne zverejnenych referenénych kurzov
tychto mien. V pripade islandskej koruny je naposledy zverejneny kurz 290,00 ISK/EUR z 3. de-
cembra 2008.

VYVOJ MIMO EUROZONY

Statistiky tykajtce sa inych ¢lenskych $tatov EU (&ast 9.1) sa riadia tymi istymi zdsadami ako
Statistiky eurozény. Udaje o beznom a kapitidlovom téte a hrubom zahrani¢nom dlhu preto zaht-
faju aj ucelovo vytvorené subjekty. Udaje o Spojenych Stdtoch a Japonsku v Easti 9.2 pochddzaji
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 %.

ECB
Mesaény bulletin
December 2013



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, 4.JUL, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2 013

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze trokova 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 %.

7. NOVEMBER 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni irokovej sadzby pre hlavné refinan¢éné operacie o 25 ba-
zickych bodov na 0,25 % s t¢innostou od operacie vyrovnanej 13. novembra 2013. Okrem toho
rozhodla o zniZeni trokovej sadzby pre jednodnové refinan¢né operacie o 25 bazickych bodov na
0,75 % s u¢innostou od 13. novembra 2013 a o ponechani urokovej sadzby pre jednodniové steri-
liza¢né operdcie na nezmenenej trovni 0,00 %. Rozhodla tiez o sposobe realizécie tendrov a pod-
mienkach, ktoré budu platit v jej refinan¢nych operdcidch do 7. jala 2015, najma o pokracovani
tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

5. DECEMBER 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové steriliza¢né operacie zostanu nezmenené na
urovni 0,25 %, resp. 0,75 % a 0,00 %.
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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 penazny trh eurozény, ktory je
nevyhnutnym predpokladom u¢inného vykondvania jednotnej menovej politiky. Okrem toho pri-
spieva k integracii finan¢nych trhov v ramci eurozony. K systému TARGET2 ma pristup velky po-
¢et tcastnikov. Systém TARGET2 pouziva takmer tisic Gverovych instittcii v Eurdpe na realizaciu
platieb vo vlastnom mene, v mene dalich (nepriamych) tc¢astnikov alebo v mene svojich klientov.
Spolu s poboc¢kami a dcérskymi spolo¢nostami systém TARGET?2 pouziva viac ako 60 000 bank na
celom svete (a vSetci ich klienti).

Prostrednictvom systému TARGET2 sa realizuji velké a naliehavé platby vratane platieb suvi-
siacich s vyrovnanim transakcii v ramci inych systémov medzibankového prevodu prostriedkov
(napr. systému Continuous Linked Settlement a systému EURO1) a s vyrovnanim transakcii pe-
nazného trhu, devizovych transakcii a transakcii s cennymi papiermi. Pouziva sa aj na realizaciu
klientskych platieb niz§ej hodnoty. TARGET2 zabezpecuje vnutrodennu kone¢nost zi¢tovania
transakcii a umoznuje, aby prostriedky pripisané na ucet Gc¢astnika boli okamzite k dispozicii na
dalsie platby.

PLATOBNE TOKY V SYSTEME TARGET?2

V tretom $tvrtroku 2013 bolo v systéme TARGET2 vyrovnanych 22 827 447 transakcii v celkovej
hodnote 121 184 mld. €, ¢o predstavuje denny priemer 345 870 transakcii s priemernou dennou
hodnotou 1 836 mld. €. Najvyssia aktivita v systéme TARGET2 bola v tomto §tvrtroku zazname-
nand 30. septembra, ked bolo spracovanych 549 792 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 eurach. Vyska trhového podielu systému TARGET2 potvrdzuje vysoky
zaujem bank o vyrovnanie platieb v peniazoch centralnej banky. Podiel medzibankovych platieb
predstavoval 35 % z celkového objemu a 91 % z celkovej hodnoty platieb. Priemerna hodnota spra-
covanych medzibankovych platieb dosiahla 13,7 mil. €, kym v pripade klientskych platieb to bolo
0,8 mil. €. 68 % platieb malo hodnotu nizsiu ako 50 000 € a 12 % platieb vyssiu ako 1 mil. €. Pocet
platieb v hodnote nad 1 mld. € dosiahol v priemere 216 platieb denne. Tieto udaje st podobné
udajom zaznamenanym v predchadzajucom $tvrtroku.

OBJEM A HODNOTA PLATIEB SPRACOVANYCH POCAS DNA

Graf znazornuje rozlozenie aktivity systému TARGET2 pocas dna, t. j. priemerné percento den-
nych objemov a hodnot spracovanych v réznych ¢asoch v ramci dna, za treti $tvrtrok 2013. Pokial
ide o0 objem platieb, krivka zna¢ne prekracuje linedrne rozloZenie, kedze do 13.00 hod SEC bolo
spracovanych 71 % objemu platieb a hodinu pred uzavierkou systému 99,7 % objemu platieb. Z hla-
diska hodnoty je krivka v blizkosti linedrneho rozlozenia az do polovice diia - do 13.00 hod SEC
bolo spracovanych priblizne 60 % hodnoty platieb. Neskor sa krivka prestuva mierne pod troven
linearneho rozloZenia, ¢o naznacuje, ze platby vyssej hodnoty sa vyrovnavaju ku koncu pracovné-
ho dna systému TARGET2.

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 trefom S§tvrtroku 2013 predstavovala cel-
kova dostupnost systému TARGET2 100 %.
Dna 26. septembra bol systém TARGET?2 otvo-
reny o dve hodiny dlhsie. Toto oneskorenie st-
viselo s technickymi problémami v spracovani
stiborov pridruzeného systému. Tento incident
vSak nespdsobil Gplnt technicku nedostupnost,
kedZe vyrovnanie platieb pokra¢ovalo beznym
spdsobom. Pri vypoclte miery dostupnosti sys-
tému TARGET2 sa zvazuju len tie incidenty,
ktoré sposobia tplny vypadok spracovania pla-
tieb na najmenej 10 minut v pracovnych dnoch
systému TARGET2 medzi 7.00 hod a 18.45 hod
SEC. Vietky platby, ktorych spracovanie musi
prebehnut beznym spdsobom v zdujme splnenia
dohodnutého objemu sluzieb,? boli spracované
za menej ako pat mindt; podarilo sa tak v plnej
miere splnit poziadavky na systém.

Tabul'ka 1 Platobné prikazy spracované v systémoch TARGET2 a EURO1: objem transakcii

(pocet platieb)

2012 2012 2013 2013 2013

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET2
Celkovy objem 22301632 23167 441 22321754 23600 140 22 827 447
Denny priemer 343102 361991 360028 374605 345870
EURO1 (EBA Clearing)
Celkovy objem 16 269 790 16 667 334 15 800 866 16 614 190 15919 832
Denny priemer 250304 260427 254 853 263717 241210

a po zavedeni novej metodiky.

Pozndmka: V janudri 2013 bola v zdujme skvalitnenia idajov TARGET?2 zavedend nova metodika zberu a vykazovania idajov. V dosled-
ku zmeny doslo k zniZeniu objemovych ukazovatelov. Tuto skuto¢nost je potrebné zohladnit pri porovnévani idajov spred zavedenia

Tabul'ka 2 Platobné prikazy spracované v systémoch TARGET2 a EURO1: hodnota transakcii

(v mld. EUR)

2012 2012 2013 2013 2013

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET2
Celkovd hodnota 146 625 139 527 122916 125266 121184
Denny priemer 2256 2180 1983 1988 1836
EUROL1 (EBA Clearing)
Celkovd hodnota 15289 12988 12794 12514 11676
Denny priemer 247 203 206 199 177

Poznamka: Pozri pozndmku k tabulke

[
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Platby pochddzajtice z postupov vyrovnania v ramci rozhrania pridruzeného systému do merania vykonu nie st zahrnuté. Dalgie informécie
o ukazovateloch zalozenych na vykone st k dispozicii tu: http://www.ecb.europa.eu/paym/sepa/timeline/html/index.en.html


http://www.ecb.europa.eu/paym/sepa/timeline/html/index.en.html

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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