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Hospodarsky a menovy vyvoj

Strucny prehlad

Prehlad aktualnych udajov, najnovsie makroekonomické projekcie odbornikov
ECB a predbezné hodnotenie nedavnych vykyvov na trhu naznacuju
pokracujuce, hoci o nie¢o slabsie ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne
a pomalsi rast miery inflacie, nez sa pévodne o¢akavalo. Zmena vyhladu do
znacnej miery vyplyva z externého vyvoja. Hoci svetova ekonomika postupne
rastie, jej vyvoj je stale nerovnomerny. Vo vyspelych ekonomikach hospodarsku
aktivitu podporuju nizke ceny ropy, nadalej akomodacné podmienky financovania,
pomalSie tempo rozpoctovej konsolidacie a zlepSujuca sa situacia na trhoch prace.
V rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa naopak vyhlad hospodarskeho rastu
zhorsil vzhlfadom na zvySenu neistotu, kedZe v niektorych krajinach rast brzdia
Strukturalne prekazky a makroekonomické nerovnovahy, zatial ¢o dalSie krajiny sa
prispésobuju niz§im cenam komodit a menej priaznivym podmienkam financovania.
Inflacné tlaky su zaroven timené v désledku klesajucich cien komodit.

Objavili sa d’alSie rizika spomalenia hospodarskeho rastu a cenového vyvoja,
okrem iného v désledku nedavneho zvysenia volatility na finanénych trhoch.
Pocas leta doslo ku dvom vyznamnym epizédam zvySeného napatia. Prva suvisela
s vyvojom v Grécku koncom juna a zaciatkom jula, pricom celkovo mala na
finan¢éné trhy pomerne obmedzeny dosah. K druhej doslo v druhej polovici augusta
v suvislosti s vyvojom v Cine, pri¢om mala vyrazny vplyv na akciové a devizové trhy,
ako aj na vnimanie rizika. Od zaciatku juna do zaciatku septembra doslo celkovo

k miernemu poklesu dlhodobych nominalnych vynosov statnych dlhopisov krajin
eurozony. Ceny na akciovych trhoch eurozény zaznamenali prudky pokles, najma

v dbsledku strat na ¢inskom akciovom trhu v druhej polovici augusta a suvisiaceho
zvySenia globalnej neistoty. V tomto prostredi zvySenej averzie vodi riziku a slabého
vyvoja v rozvijajucich sa ekonomikach doslo nedavno k vyraznému posilneniu
efektivneho vymenného kurzu eura.

Realny HDP eurozony rastol v druhom Stvrtroku 2015 mierne pomalsSim
tempom nez v prvom Stvrtroku. Tempo rastu v druhom Stvrtroku bolo o nie¢o
pomalsie, nez sa oCakavalo. Zmiernenie rastu bolo désledkom slabsieho nez
oCakavaného rastu domaceho dopytu, pricom spomalenie bolo zaznamenané vo
vSetkych krajinach. Z vysledkov najnovsSich prieskumov vyplyva, Ze v druhej polovici
roka 2015 bude tempo rastu realneho HDP podobné ako v druhom Stvrtroku.

Co sa tyka budiceho vyvoja, hospodarske ozivenie v eurozéne by malo
pokracovat, aj ked’ o nieco pomalsSim tempom, nez sa oc¢akavalo. Tento vyvoj je
predovsetkym odrazom spomalenia rastu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach,
ktoré brzdi rast svetového hospodarstva a tym aj dopyt po vyvoze z eurozény.
Domaci dopyt by mali nadalej podporovat opatrenia menovej politiky ECB, veduce
k dalSiemu zlepSovaniu finanénych podmienok, ako aj pokrok dosiahnuty v oblasti
rozpoctovej konsolidacie a Strukturalnych reforiem. NiZSie ceny ropy by mali okrem
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toho podporovat realny disponibilny prijem domacnosti a ziskovost’ podnikov, ¢o
by malo vo zvySenej miere prispiet’ k sukromnej spotrebe a investiciam. Ozivenie
hospodarskej aktivity vSak budu pravdepodobne timit nevyhnutné bilanéné upravy
vo viacerych sektoroch a pomalé tempo realizacie Strukturalnych reforiem.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2015’ predpokladaju roény rast realneho HDP o 1,4 % v roku 2015, 1,7 %

v roku 2016 a 1,8 % v roku 2017. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2015 bol vyhlad rastu redlneho HDP upraveny
nadol, najma vzhladom na slab$i zahrani¢ny dopyt spésobeny pomal$im rastom

v rozvijajucich sa ekonomikach. Podla hodnotenia Rady guvernérov zostavaju rizika
ohrozujuce vyhlad vyvoja hospodarskej aktivity v eurozéne na strane pomalSieho
rastu, odrazajuc najma zvySenu neistotu v suvislosti s externym vyvojom. Zmienku
si zasluhuje predovsetkym aktualny vyvoj v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach,
ktory méze nadalej nepriaznivo ovplyvriovat svetovy rast prostrednictvom svojho
dosahu na obchod a déveru.

Inflacia HICP v eurozéne, ktora zaciatkom tohto roka zaznamenavala stupajuci
trend, sa v poslednom ¢ase ustalila na nizkej kladnej arovni. Podla rychleho
odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na inflacia HICP v auguste uz treti mesiac za sebou
uroven 0,2 %. Inflaciu sice timili nizke ceny energii, ale tento ucinok kompenzoval
rychlejsi rast cien potravin a neenergetickych priemyselnych tovarov. Aktualne
ukazovatele potvrdzuju postupné zvySovanie zakladnej inflacie. HICP bez potravin
a energii podla predpokladov vzrastla z minima 0,6 % na zaciatku roka na 1,0 %

v auguste.

Podla dostupnych informacii zostane roéna miera inflacie HICP v najblizSom
obdobi najma vzhfadom na aktualny vyvoj cien energii na vel'mi nizkej arovni.
Ocdakava sa vsak, Ze ku koncu roka 2015 celkova inflacia vzrastie, okrem iného

aj v désledku bazickych ucinkov spojenych s poklesom cien ropy koncom roka
2014. V rokoch 2016 a 2017 by sa mala miera inflacie dalej zvySovat vzhladom

na oCakavané ozivenie hospodarskej aktivity, vplyv predchadzajucich poklesov
vymenného kurzu eura a predpoklad mierne vys$sich cien ropy v nasledujucich
rokoch, ktoré vyplyvaju z trhov s ropnymi futures. V su€asnosti sa vSak o¢akava,

Ze k tomuto rastu ro¢nej miery inflacie bude dochadzat o nie€o pomalSie, nez sa
predpokladalo doteraz.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2015 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 0,1 % v roku 2015, 1,1 %

v roku 2016 a 1,7 % v roku 2017. VV porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2015 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP najma

v désledku nizSich cien ropy upraveny nadol. Vzhladom na najnovsi vyvoj cien ropy
a aktualne vymenné kurzy hrozi riziko, ze skuto€né hodnoty inflacie budu nizSie, ako
sa predpoklada v septembrovych projekciach.

Opatrenia menovej politiky ECB sa aj nad’alej premietaji do podmienok
poskytovania Uverov a prispievaju k dynamike rastu penaznej zasoby

Dalsie informéacie su v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september
2015, zverejnenom 3. septembra 2015 na internetovej stranke ECB.
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a uverov. Cielené dlhodobejsie refinanéné operacie a rozSireny program nakupu
aktiv prispievaju k zlepSovaniu ukazovatelov menového a uverového vyvoja.
Naklady bank na financovanie sa v druhom Stvrtroku 2015 stabilizovali na historicky
nizkych urovniach a priaznivé podmienky poskytovania Uverov aj nadalej prispievali
k postupnému ozivovaniu rastu objemu uverov. Okrem toho doslo k dalSiemu
zmens$eniu rozdielov v Urokovych sadzbach bankovych uverov medzi jednotlivymi
krajinami eurozény. V druhom Stvrtroku 2015 podla predpokladov doslo k stabilizcii
celkového ro€ného toku externého financovania do nefinanénych spolocnosti, hoci
dynamika Uverov poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam zostala nevyrazna.
Vyraznejsi rast uverov verejnej sprave a pokracujuce postupné oZivovanie uverov
sukromnému sektoru prispievaju k rastu penaznej zasoby.

Podla Rady guvernérov je predéasné vyvodzovat' zavery o tom, ¢i by najnovsi
hospodarsky vyvoj a vyvoj na finanénych trhoch mohol mat’ trvaly vplyv na
nastolenie udrzatelného vyvoja inflacie smerom k jej strednodobému cieflu,
alebo ¢i ho povazovat’ za prevazne docasny, a bude aj nad’alej pozorne
sledovat’ vSetky nové relevantné informacie. Na svojom zasadnuti 3. septembra
sa Rada guvernérov na zéklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy

a v sulade so signalizaciou buduceho nastavenia menovej politiky rozhodla,

Ze klucové urokové sadzby ECB ponecha na nezmenenej urovni, a zaroven
potvrdila, Ze program nakupu aktiv prebieha nadalej hladko. Pokial ide o dalsi
vyvoj, Rada guvernérov bude pozorne sledovat rizika ohrozujuce vyhlad cenového
vyvoja v strednodobom horizonte, pricom sa bude zameriavat najma na prenos
menovopolitickych opatreni, ako aj na globalny ekonomicky a finanény vyvoj a vyvoj
cien komodit a vymennych kurzov.

Rada guvernérov zdéraznuje svoje odhodlanie a schopnost’ v pripade
potreby vyuzit’ vSetky nastroje, ktoré ma v ramci svojho mandatu k dispozicii,
a predovsetkym pripomina, ze program nakupu aktiv je dostato€ne pruzny,
pokial’ ide o prispésobenie jeho rozsahu, zlozenia a trvania. Medzitym bude
Eurosystém v plnom rozsahu pokracovat’ v realizacii nakupu aktiv v objeme

60 mld. € za mesiac. Nakupy maju prebiehat do konca septembra 2016, v pripade
potreby aj dlhSie, avSak minimalne dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie, ktora bude zodpovedat jej cielu dosiahnut
mieru inflacie na urovni niZSej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte. Rada
guvernérov znova zdo6raznuje potrebu désledne realizovat’ jej menovopolitické
rozhodnutia a pozorne sledovat vSetky nové relevantné informacie, pokial ide o ich
vplyv na strednodoby vyhlad cenovej stability.
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1 VonkajsSie prostredie

Svetové hospodarstvo mierne expanduje, jeho dynamika je vSak nejednotna. Na
Jednej strane hospodarsku aktivitu vyspelych ekonomik podporuju nizke ceny ropy,
pretrvavajuce priaznivé podmienky financovania, utlmovanie fiSkalnych opatreni

a zlepSovanie situacie na trhu prace. Na druhej strane sa naopak zhorsuje vyhlad
ekonomik rozvijajucich sa trhov, ¢o suvisi s vd¢sou neistotou prameniacou zo
Strukturalnych prekazok a makroekonomickej nerovnovahy, ktoré v niektorych krajinach
brzdia rast, zatial ¢o iné ekonomiky musia reagovat na nizSie ceny komodit a horSie
podmienky externého financovania. Vzhladom na nedavny pokles cien ropy a stale
znacné nevyuZzité celosvetové kapacity sa oCakava, Ze inflacné tlaky zostanu slabé.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Udaje z narodnych tétov a ukazovatele z prieskumov v druhom $tvrtroku
naznacuju mierny a nerovnomerny rast globalnej hospodarskej aktivity. Vo
vyspelych ekonomikach stabilne napreduje, pri€om v Spojenych Statoch a Spojenom

Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2015. Ekonomiky rozvijajucich sa trhov
zahffiaju Braziliu, Cinu, Indiu a Rusko. Medzi vyspelé ekonomiky su zaradené
Japonsko, Spojené staty a Spojené kralovstvo.

kralovstve sa rast zrychlil. Naopak v Japonsku sa

jeho dynamika po vyraznom prvom Stvrtroku znacne
spomalila. Situacia v ekonomikach rozvijajlcich sa
trhov bola roznoroda. Na jednej strane Rusko preziva
hiboku recesiu a v pripade Brazilie Udaje poukazuju

na dalSie spomalovanie. Na druhej strane sa rast

v druhom $tvrtroku ozZivil v Cine a o¢akava sa, ze

v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy nepatriacich
do eurozény zostane nadalej stabilny. Prieskumy

v poslednych mesiacoch poukazuju na timeny vyvoj
globalnej priemyselnej produkcie, celkova aktivita vSak
bola vyraznejsia. Globalny kompozitny index nakupnych
manazérov pre vyrobu bez eurozony zostal v auguste
v porovnani s predchadzajucim mesiacom v zasade
nezmeneny a koreSpondoval s priemerom za druhy
Stvrtrok. Poukazuje to na urcitu stabilitu v globalnej
aktivite (graf 1). Hlavné kompozitné ukazovatele OECD
a ukazovatel hospodarskej klimy vo svete institutu Ifo
naznacuju pomalé pokracovanie globalneho oZivovania
aj v buducnosti.

Nedavny pokles cien komodit predstavuje
v kratkodobom horizonte d’alSi podnet pre vyvoj

globalneho dopytu. Po tom, ako sa ceny ropy Brent v druhom Stvrtroku zvysili,

v tretom Stvrtroku doSlo k ich poklesu o viac ako 20 %. Podrfa futuritnej krivky vSak
trhy v dalSich rokoch rataju s postupnym zvySovanim cien ropy. Nedavny pokles cien
odraza hlavne vyvoj na strane ponuky. Na ropnom trhu je stale nadmerna zasoba,
ked produkcia krajin OPEC presahuje cielovy objem a produkcia bridlicovej ropy

sa ukazuje byt lepSia, ako sa o€akavalo. Okrem toho sa zda, Ze trh za¢ina pomaly
zohladnovat o€akavané zvysenie zasob z Iranu. Svoju ulohu v8ak zohrava aj
spomalovanie spotreby, predovSetkym ekonomik rozvijajucich sa trhov. Tento vyvoj
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Graf 2 je konzistentny s faktormi vplyvajucimi na pokles cien
Maloobchodné trzby ostatnych komodit. Napriklad po¢as uplynulého roka

znacne klesli ceny kovov, ktoré taktiez mohli odrazat
menej vyrazny rast v ekonomikach rozvijajucich sa

(medziro¢ny rast, trojmesacny priemer)
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Zdroj: Narodné daje, MMF a vypocty ECB. Menova politika zostava akomodacna a prispieva

Poznamka: Posledné tdaje su z juna 2015. Vyspelé ekonomiky zahfiiaju eurozoénu, - s , . P . v
Japonsko, Spojené staty a Spojené kralovstvo. Medzi ekonomiky rozvijajlcich sa trhov k priaznivemu vyvoju gIObaInyCh flnancny(:h

e e vl podmienok. Trhy nadalej rétaj s prvyim zvySenim
Cile a Juznou Afrikou. urokovej sadzby v Spojenych $tatoch v nadchadzajdcich
Siestich mesiacoch. V Japonsku by mali sadzby menovej

politiky zostat’ po¢as dalSich dvoch rokov nizke. Dezinflacny trend viedol v uplynulych
mesiacoch k dal§iemu uvolfiovaniu menovej politiky v Cine, Indii a niekolkych dalSich
ekonomikach rozvijajucich sa trhov (zva¢sa dovazajucich ropu). V Rusku pokracovala
normalizacia Urokovych sadzieb po tom, ako v ¢ase finan¢nych problémov v decembri
minulého roka doslo k ich prudkému zvySeniu. Pokial ide o popredné krajiny
rozvijajucich sa trhov, rast sadzieb menovej politiky zaznamenala len Brazilia, kedze
v krajine pretrvavaju zvySené inflacné tlaky spésobené prudkym kolisanim regulovanych
cien, neelastickym cenovym vyvojom a dal$im znehodnotenim meny. Cinska centralna
banka s platnostou od 11. augusta 2015 reformovala spésob denného fixingu
vymenného kurzu so zamerom umoznit vacsi vplyv trhu. Tyzden po tomto rozhodnuti
sa tak juan znehodnotil voci americkému dolaru o 3 %. Vo vyspelych ekonomikach sa
za uplynulé dva mesiace stabilizovala uroven vynosov dlhodobych Statnych dlihopisov
po ich prudkom raste v maji a zaciatkom juna. Sadzby zostali napriek urcitym korekciam
nizke a priblizovali sa urovniam z konca roka 2014, kym terminové prémie boli
nadalej malé. Vynosy dlhopisov v krajinach rozvijajucich sa trhov v zasade kopirovali
vynosy vo vyspelych ekonomikach. Prilev agregovanych sukromnych portfoliovych
investicii v ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa vSak mierne zoslabil, pricom dalSie
znehodnocovanie mien v niektorych krajinach mohlo zvysit naklady na dolarove
financovanie. Nedavne straty a volatilita ¢inskych akciovych trhov navyse prispievaju
k vacsej neistote. Ak bude tento trend pokracovat, méze sa nakoniec odrazit' v sprisneni
podmienok financovania, a to najma v krajinach rozvijajucich sa trhov s problémami.

Ocakava sa, ze v buducnosti bude ku globalnemu rastu prispievat’ najma
pokracujuce ozivovanie vo vyspelych ekonomikach. Kedze problémy spojené
so znizovanim dlhového financovania sukromného sektora a fiskalnou konsolidaciou
postupne ustupuju, ozivenie vo vyspelych ekonomikach by sa malo zrychlovat.

K priaznivejSiemu vyhladu by mali prispiet’ nizke ceny ropy, pokracujuce dobré
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podmienky financovania, ako aj zlepSovanie trhu prace a dévery. Hospodarsky

rast v Spojenych Statoch bude podporovat' vyraznejSia spotreba domacnosti, ktora
vyplyva z rastu realnych prijmov v désledku nizsich cien ropy, priaznivych podmienok
financovania, trhu prace a trhu nehnutelnosti na byvanie, ako aj zmierfiovania
fiSkalnej brzdy a ustupu bilanénych tprav domacnosti. Vzhladom na predchadzajuce
zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu amerického dolara sa v kratkodobom
horizonte spomali rast vyvozu, zatial o pokles cien ropy bude brzdit investicie

v energetickom sektore. V Japonsku sa v druhom polroku oCakava opatovné zvySenie
rastu, kedZze domacnosti profituju z narastajucich realnych prijmov v désledku

nizSich cien ropy, priCom na vyvoz priaznivo pésobi zlepSujuci sa zahrani¢ny dopyt

a predchadzajuce oslabenie japonského jenu. Dynamika rastu v Spojenom kralovstve
by mala nadalej relativne vyrazne akcelerovat. Hoci by na rast mala nepriaznivo
posobit fiskalna konsolidacia, nizke ceny energii a zrychlujuci sa rast miezd by mali
viest k vySSiemu realnemu disponibilnému prijmu a sukromnej spotrebe. Ozivenie
dopytu a uvolfiovanie Uverovych podmienok by malo podporit’ podnikatel'ské investicie.

Naopak strednodoby vyhlad ekonomik rozvijajtcich sa trhov je vzhfadom

na vacsiu neistotu réznorody. Za posledné Styri roky sa v niektorych velkych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov zaznamenalo vyrazné spomalenie rastu

a v strednodobom horizonte sa nadalej oCakava len jeho timené tempo.

V niekolkych krajinach sa potencialny rast spomalil kvéli Strukturalnym prekazkam
a makroekonomickej nerovnovahe. Vyvoj v inych ekonomikach rozvijajucich sa
trhov sa prispdsobuje niz§im cenam komodit, vacsej politickej neistote a zhorSenym
podmienkam externého financovania. Rast Ciny sa v druhom $tvrtroku zrychlil.
Znizenie menovopolitickych sadzieb, mierne fiSkalne stimuly iniciované ustrednou
vladou a usilie o odstranenie prekazok spojenych s financovanim miestnej spravy
by podla o€akavani mali podporit dopyt. Nedavny prepad na akciovom trhu vSak
prispel k neistote suvisiacej s vyhlfadom. Cinske politické vedenie okrem toho
kladie zvySeny dbraz na rieSenie finanénych problémov a makroekonomickej
nerovnovahy, ¢o pravdepodobne v strednodobom horizonte povedie k spomaleniu
expanzie. Vyvoj v krajinach strednej a vychodnej Eurdpy nepatriacich do eurozény
je priaznivy a tazi zo silnejuceho domaceho dopytu, ked rastica dynamika trhu
prace a pokles cien ropy by mali prispiet k zvySeniu spotreby domacnosti. Na druhej
strane, vyhlad Brazilie sa zhorSil vzhladom na menové a fiSkalne sprisfiovanie,
ktoré podla oCakavani mbze brzdit investicie a aktivitu. Strednodoby rast je okrem
toho spomalovany problémami na strane ponuky, ako aj potrebou riesit zna¢nu
makroekonomicku nerovnovahu a vysoku inflaciu. Rusko sa nachadza uprostred
hibokej recesie. Naklady na financovanie zostavaju vysoké napriek urcitému
uvolfiovaniu podmienok financovania od prelomu rokov. Pretrvava znaéna neistota
a slaba podnikatelska dbvera, zatial ¢o nizke prijmy z predaja ropy pravdepodobne
povedu k prudkému poklesu verejnych vydavkov.

Prudky pokles dovozu v niektorych velkych ekonomikach rozvijajucich sa trhov
viedol v prvom polroku 2015 k spomaleniu celosvetového obchodu. Globalny
dovoz (bez eurozény) podla udajov z narodnych uctov klesol v prvom Stvrtroku

0 0,2 %, pricom dostupné udaje naznacuju jeho dalSie zhorSovanie aj v druhom
$tvrtroku. Udaje holandského dradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) o globalnom tovarovom obchode
poukazuju na medzistvrtrocné znizenie svetového dovozu v druhom Stvrtroku
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0 0,9 %. Hoci dovoz vyspelych ekonomik a krajin strednej a vychodnej Eurépy
zostava pocas roka 2015 stabilny, jeho vyrazny pokles v niekolkych poprednych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov spdsobil zmenu agregovanych celosvetovych
udajov. V prvom Stvrtroku sa dovoz prepadol v Rusku, k €omu prispel hlavne klesajuci
domaci dopyt a oslabenie vymenného kurzu. Podobne dovoz v Cine vykazoval

Graf 3
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Poznamka: Najnovsie udaje o PMI st z augusta 2015 a o svetovom obchode z juna 2015.
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v prvom polroku nevyrazné hodnoty taktiez kvoli
spomalovaniu domaceho dopytu. V blizkej buducnosti
sa oCakava nevyrazné ozivovanie svetového obchodu.
Ukazovatele z prieskumov zarover naznacuju skor
pomaly rast globalneho obchodu. Konkrétne globalny
index nakupnych manazérov pre nové objednavky v juli
klesol (graf 3). Vzhladom na oCakavané pretrvavanie
nevyrazného vyhladu dovozu ekonomik rozvijajucich
sa trhov sa v buducnosti nadalej predpoklada pomaly
rast svetového obchodu, pri€om sa neoCakava, ze by
globalny dovoz rastol rychlejSie ako globalny HDP.

Vyhlad globalneho rastu vo vSeobecnosti
predpoklada jeho pomalé a nerovnorodé
ozivovanie. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB zo septembra 2015, ktorych
poslednym driom pre projekcie cien financnych
produktov a komodit bol 12. august, sa o¢akava, ze
rast svetového readlneho HDP (bez eurozény) sa bude
postupne zrychlovat z 3,2 % v roku 2015 na 3,8 %

v roku 2016 a 4,0 % v roku 2017. Zahrani¢ny dopyt
eurozony by sa mal zvysit z 1,4% v roku 2015 na

3,3 % v roku 2016 a 4,1 % v roku 2017. V porovnani
so vSeobecnou makroekonomickou projekciou z juna
2015 ide o dalSiu upravu svetového rastu smerom
nadol, ktora zohladrnuje najma oproti oakavaniam
horSi vyhlad naprie¢ ekonomikami rozvijajucich sa
trhov. Revizie zahrani¢ného dopytu eurozény su
vacsie, kedze sa usudzuje, Ze slaba aktivita ekonomik
rozvijajucich sa trhov bude mat na dovoz vacsi vplyy,
ako sa povodne ocakavalo.

Pretrvavaju rizika pomalSieho tempa rastu
svetového obchodu a hospodarskej aktivity. Najma
aktualny vyvoj v ekonomikach rozvijajucich sa trhov
ma stale potencial nepriaznivo pésobit' na globalny
rast, a to prostrednictvom obchodu, financii a dovery.
Niektoré ekonomiky rozvijajucich sa trhov su po
nedavnom Sireni rizika a zvacseni volatility taktiez
citlivé na zmenu globalneho rizikového sentimentu.

Na hospodarsky vyhlad nadalej nepriaznivo pésobia
aj geopoliticke rizika, pricom zvySené napatie medzi
Ruskom a Ukrajinou by mohlo mat negativny dosah na
globalny rast.



Vyvoj globalnych cien

Globalna inflacia zostava vzhladom na prudké znizenie cien ropy nevyrazna.
Roc¢na miera inflacie spotrebitelskych cien bola v juli v krajinach OECD na
nezmenenej Urovni 0,6 %. Rovnako roéna miera inflacie OECD bez cien potravin

a energii zostala stabilna, pricom dosiahla 1,6 % (graf 4). Celkova inflacia vo
vyznamnych vyspelych ekonomikach sa taktiez v zasade nezmenila a je nizka.
Mimo krajin OECD pretrvavaju dezinflaéné tlaky v Cine a Indii. Naopak v Brazilii

a Rusku stale prevlada zvySena miera inflacie, kedze znehodnotenie ich mien viedlo
k zvySeniu cien dovozov.

V buducnosti sa o¢akava len postupné zvysSovanie globalnej inflacie.

V kratkodobom horizonte by mal nedavny pokles cien ropy a inych komodit nadalej
oslabovat inflacné tlaky. Neskér, s odznievanim ucinkov minulého znizenia cien ropy,
by sa v8ak mal zaporny prispevok energetického komponentu postupne znizovat.
Stupajuca krivka ropnych futurit zaroven naznacuje urcité zvySovanie cien ropy,
ktoré by malo posilnit’ prispevok cien energii k celkovej inflacii. O¢akava sa vsak,

Ze prognézované pomalé obnovovanie svetovej hospodarskej aktivity povedie

len k postupnému zniZzovaniu nevyuzitych kapacit, pricom inflaéné tlaky z miezd

a nakladov zostanu pravdepodobne vo vSeobecnosti timené.
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FinanCny vyvoj

Viynosy dlhodobych Statnych dlhopisov eurozény od zaciatku juna do zacCiatku
septembra mierne poklesli, po vyraznom naraste v predchéadzajiucich mesiacoch.

K tomuto poklesu doSlo v prostredi, ktoré sa vyznacovalo zhor§ovanim vyhliadok
hospodarskeho rastu svetového hospodarstva, poklesom cien ropy a poklesom
swapovych sadzieb viazanych na inflaciu. V prostredi vysokej volatility poklesli aj
ceny akcii, najmé po znehodnoteni meny a velkych stratach na akciovych trhoch

v Cine v auguste. Neistota spojena s vyvojom v Grécku, ktoré vrcholila koncom
Juna a zaciatkom jula, mala o nieco vacsi vplyv na akciové trhy, ako na dlhopisové
a devizove trhy, ale celkovo bol jej financny vplyv obmedzeny a docasny. Efektivny
vymenny Kurz eura sa od zaciatku juna do 2. septembra 2015 vyrazne posilnil.

V sledovanom obdobi sa vyskytli dve vyznamné epizédy zvySeného napitia,
prva suvisela s vyvojom v Grécku koncom juna a zaciatkom jula. Tato epizdda
mala na finan¢né trhy celkovo relativne timeny vplyv. Mozno to vidiet’ napriklad na
spreadoch medzi vynosmi desatro¢nych Statnych dlhopisov v krajinach eurozény

s niz8im ratingom a vynosmi zodpovedajucich nemeckych dlhopisov, ktoré sa po¢as
tohto obdobia zvacsili len mierne, a potom sa vratili na svoje predchadzajuce urovne.
V Case vyvrcholenia turbulencii sa spready voci nemeckym desatro¢nym dlhopisom
zvacsili o maximalne 35 bazickych bodov vo vacsine krajin eurozony. Implikovana
volatilita na dlhopisovych trhoch sa v uvedenom obdobi zvysila len nepatrne

a doCasne, podobne ako ostatné ukazovatele rizika. Vyvoj v Grécku vSak mal

o nie€o vyraznejSi vplyv na akciové trhy, €o viedlo k zvySeniu implikovanej volatility
a k poklesu cien. V obdobi od 26. juna do 7. jula poklesol index akciovych cien Dow
Jones EURO STOXX 50 o viac ako 8 %, pricom implikovana volatilita tohto indexu
sa vyrazne zvysila. Euro v uvedenom obdobi voci dolaru mierne oslabilo.

Druha epizéda zvySenej neistoty na finanénych trhoch sa zacala okolo

polovice augusta a stvisela s vyvojom v Cine. Tato epizéda mala na rozdiel od
predchadzajucej vyrazny vplyv na akciové a devizové trhy, ako aj na vnimanie rizika.
Po znehodnocovani €inskeho juanu, ktoré sa zacalo 11. augusta, nasledovali obdobie
prudkého poklesu cien €inskych akcii a vyrazny narast globalnej neistoty. Tento vyvoj
sa spolu s rychlym poklesom cien ropy povazoval za znak toho, Ze sa celosvetovy
hospodarsky vyhlad dalej oslaboval a mal vplyv na finanéné trhy a implikovanu
volatilitu. Ceny akcii v eurozéne poklesli od 11. do 24. augusta o priblizne 16 %, zatial
¢o vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov s ratingom AAA poklesli poc¢as tohto
obdobia o priblizne 10 bazickych bodov. K tomuto poklesu pravdepodobne prispelo

aj zhodnocovanie eura, v prostredi zmien pozicii v transakciach typu ,carry trade“
(ktoré su v obdobiach zvysenej neistoty obvykle uzatvarané), pri ktorych sa ako

mena financovania pouzilo euro. Dalej k nemu prispeli aj klesajlce o&akavania trhu

0 bezprostrednom zvySeni sadzieb menovej politiky v Spojenych Statoch. K zvySeniu
fluktuacii na akciovych a dlhopisovych trhoch mozno prispel aj objem likvidity na trhu,
ktory bol aj v dosledku sezénnych faktorov nizsi ako obvykle.

Vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov eurozény s ratingom AAA od
zaciatku juna do zaciatku septembra mierne poklesli, a dostali sa az na

vel'mi nizke trovne. Priemer vynosov desatro¢nych statnych dlhopisov eurozény

s ratingom AAA najprv dalej rastol z 0,93 % dfia 4. juna na 1,08 % dna 10. juna, teda
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pokracoval v trende pozorovanom od polovice aprila. Potom zostal do polovice jula
v podstate nezmeneny, €o je pravdepodobne odrazom zverejnenia nepresvedcivych
udajov. Neskor vynosy poklesli, pri¢om zaciatkom septembra dosahovali 0,90 %.
Spredy medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozény a vynosmi nemeckych Statnych
dlhopisov v sledovanom obdobi mierne poklesli, pri urcitej volatilite pocas epizéd
zvySenej neistoty. Implikovana volatilita na dlhopisovych trhoch zostala v podstate
stabilna, napriek ur€itym docasnym zvySeniam.

Graf 5 Graf 6
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Poznamka: Desatro¢na realna swapova sadzba je odvodena z desatro¢nej nominalnej
swapovej sadzby EONIA a desatro¢nej swapovej sadzby viazanej na inflaciu. Posledné
udaje su z 2. septembra 2015.

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Swapové sadzby EONIA odzrkadl'ovali trend

vyvoja vynosov dlhopisov s ratingom AAA.
Swapové sadzby EONIA poklesli najviac v segmentoch
strednodobych splatnosti, zatial ¢o pri najdlhsich
splatnostiach sa zaznamenalo malé zvySenie (graf 5).
Forwardové sadzby EONIA pocas sledovaného obdobia
klesli az do horizontu 6smych rokov, pri€om maximalny
pokles o priblizne 20 bazickych bodov zaznamenali pri
Stvorro¢nom horizonte (graf 6).

Pokles nominalnych sadzieb sa v juli a auguste
odrazil v nizSich swapovych mierach viazanych

na inflaciu. Uétovna dekompozicia desatroénych
nominalnych swapovych sadzieb EONIA na swapové
desatro¢né sadzby viazané na inflaciu a desatro¢né
realne sadzby, ako zvySok, ukazuje, Ze priblizne dve
tretiny fluktuacii nominalnych vynosov pochadzali v juni
z0 zmien realnej sadzby, a jedna tretina zo swapove;j
sadzby viazanej na inflaciu (graf 7). Na rozdiel od

toho, v juli a auguste sa tieto dva relativne prispevky
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vyrazne zmenili, pri€om nizZSie nominalne vynosy boli v plnej miere dosledkom nizSich
swapovych sadzieb viazanych na inflaciu. (Dal$ie informacie k vyvoju inflaénych

oCakavani su aj v Casti 4.)

Graf 8
Krivka vynosov podnikovych dlhopisov v eurozéne
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Graf 9
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(1. januar 2014 = 100)

=== Financ¢né korporacie eurozény
Nefinan¢né korporacie eurozény

=== Financné korporacie Spojenych Statov
Nefinan¢né korporacie Spojenych Statov

130

120

110

100

90 .
Jan. Apr. Jul Okt. Jan. Apr. Jul
2014 2015
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z 2. septembra 2015.

Vynosy podnikovych dlhopisov vcelku nereagovali
na rozpatie na niektorych finanénych trhoch,

i ked’' sa v sledovanom obdobi mierne zvysili.
Vynosy podnikovych dlhopisov voc€i priemeru vynosov
Statnych dlhopisov s ratingom AAA za eurozénu sa
vyvijali v sulade s vyvojom vnimania rizika. Najprv

mali tendenciu rast v désledku neistoty suvisiacej

s Gréckom koncom juna a zaciatkom jula, potom sa ich
narast mierne spomalil, a v druhej polovici augusta sa
spready zvysili v suvislosti s narastom celkovej neistoty
(graf 8). Vynosy podnikovych dlhopisov sa od zaciatku
juna do zaciatku septembra zvySili o 5 az 20 bazickych
bodov, v zavislosti od sektora a ratingovej triedy.

Spready tried aktiv inych ako cenné papiere
verejného sektora nakupované v ramci rozsireného
programu nakupu aktiv — zahfiaju kryté dlhopisy

a cenné papiere kryté aktivami — sa v podstate
spravali rovnakym spésobom. AvSak zatial ¢o
spready krytych dlhopisov zostali v sledovanom
obdobi v podstate nezmenené, urcité zvysenie sa
zaznamenalo pri diskontnych marziach cennych
papierov krytych aktivami s nizSim ratingom.

Na akciovych trhoch eurozény sa zaznamenali
vyznamné straty, a to tak vo finanénom, ako aj

v nefinanénom sektore. Ceny akcii finanéného

i nefinancného sektora eurozény zaznamenali od
zaciatku juna do zaciatku septembra celkovy pokles

po sebe 0 8 a 10 % (graf 9). Zatial €o straty suvisiace
s vyvojom v Grécku sa do polovice jula kompenzovali,
ceny akcii vyrazne poklesli po naraste neistoty spojenej
s globalnym vyhladom v druhej polovici augusta.

Na rozdiel od eurozény boli ceny akcii finanéného

a nefinan¢ného sektora v Spojenych Statoch od
zaciatku juna do polovice jula vo vSeobecnosti stabilné,
¢o je dbkazom toho, ze turbulencie v uvedenom
obdobi boli Specifické len pre eurozonu. Ceny

akcii v Spojenych Statoch vSak potom zaznamenali
takmer dvakrat také velké straty ako akcie eurozony
od polovice jula, z débvodu zhorSovania vyhladu
globalneho rastu. Volatilita na akciovych trhoch

merana implikovanou volatilitou sa po€as sledovaného obdobia v eurozone zvysila

0 8 percentualnych bodov a v Spojenych Statoch o 10 percentualnych bodov.
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Sadzba EONIA sa od zac¢iatku juna do zaciatku septembra v prostredi
postupného zvySovania nadbytocnej likvidity stabilizovala. Po postupnom

poklese po oznameni rozSireného programu nakupu aktiv sa sadzba EONIA
stabilizovala, priCom od zaciatku juna do 2. septembra dosahovala v prostredi
postupného zvySovania objemu likvidity v priemere -0,12 %. Tieto vy3Sie urovne
nadbytoc¢nej likvidity boli prevazne désledkom nakupov v ramci programu nakupu
aktiv a cielenej dlhodobejsej refinanénej operacie, v ramci ktorej boli prostriedky
pridelené v juni. Box 2 obsahuje podrobnejSie informacie o situacii v oblasti likvidity

a operaciach menovej politiky. Trojmesacna sadzba EURIBOR bola po prvykrat
fixovana ako zaporna hodnota koncom aprila a 2. septembra mala hodnotu -0,033 %.
Box 3 poskytuje blizSi pohlad na vyvoj na peniaznom trhu s nezabezpecenymi
jednodfiovymi nastrojmi od roku 2008, pri€om vyuziva udaje o transakciach

Graf 10
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vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozony.

vykonanych v ramci systému TARGET2, zatial ¢o
Box 4, strucne vysvetluje, €o su zostatky systému
TARGET a faktory, ktoré maju vplyv na ich vyvoj.

Efektivny vymenny kurz eura v zmysle zahrani¢no-
obchodnych vah sa od zaciatku juna do 2.
septembra znehodnotil o0 4,8 %. V bilateralnom
vyjadreni voci americkému dolaru euro oslabilo

0 2,0 % (graf 10). Euro oslabilo aj voci libre Sterlingoyv,
SvajCiarskemu franku, Svédskej korune a ¢inskemu
juanu. Pritom pokles cien ropy a slaba uroven
ekonomickej aktivity v Rusku nepriaznivo ovplyvnili
rusky rubefl, v désledku ¢oho sa vymenny kurz eura
voci tejto mene zhodnotil o 30 %. Euro posilnilo aj

voCi menam niekolkych dalSich rozvijajucich sa
trhovych ekonomik a krajin vyvazajucich komodity.
Naopak, voci japonskému jenu a ¢eskej korune euro
oslabilo. S danskou korunou sa nadalej obchodovalo
na urovni blizko centralnej parity ERM II. Box 5
obsahuje najnovsiu aktualizaciu vahovych koeficientov
zahrani¢ného obchodu pouzivanych pri kalkulacii
efektivnych vymennych kurzov eura.
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3 Hospodarska aktivita

Hospodarske oZivenie v eurozéne sa postupne posilriovalo, aj ked pomalSim
tempom ako sa oCakavalo. Realny HDP eurozony rastol aj v druhom Stvrtroku
2015, aj ked’ 0 nieco pomaldim tempom ako v prvom Stvrtroku. Najnovsie
ukazovatele z prieskumov poukazuju na zhruba rovnaké tempo rastu realneho
HDP v druhom polroku tohto roka ako v druhom S$tvrtroku. V nasledujucom
obdobi by malo ozivenie hospodarskej aktivity pokracovat. Nizka uroveri cien
ropy podpori realny disponibilny prijem, a teda aj sikromnu spotrebu a ziskovost
spolo¢nosti. Velmi akomodativne nastavenie menovej politiky by malo zasa
prispievat’ k uvolfiovaniu celkovych podmienok financovania a ulahcovat’ pristup
k tverom, ¢o podnieti viac podnikatelskych investicii. Su¢asne sa oCakava

0 nie¢o pomal$i vyvoj rastu ako sa pévodne predpokladalo, najmé v désledku
spomalenia v ekonomikach rozvijajucich sa trhov, ktoré negativne ovplyvriuje
globalny rast, a tym aj dopyt po vyvoze eurozoény. V tychto podmienkach sa

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2015 predpoklada o nieco pomals$i rast v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z jana 2015.

Graf 11
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrocna percentualna zmena; medzistvrtroény percentudlny prispevok)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Rast HDP v eurozéne za druhy Stvrtrok 2015 je rychly odhad Eurostatu.

Realny HDP eurozoény rastol aj v druhom
Stvrtroku 2015, aj ked’ o nie€o pomalsSim tempom
ako v prvom Stvrtroku. Podla rychleho odhadu
Eurostatu vzrastol realny HDP v druhom Stvrtroku
2015 medzistvrtrocne o 0,3 %, €o je menej ako

0,4 % v prvom Stvrtroku (graf 11). Tento vyvoj rastu
bol o nieCo niz§i ako sa o¢akavalo v projekciach
odbornikov Eurosystému z juna 2015. Hoci v Case
uzavierky tohto Cisla Ekonomického bulletinu nebolo
k dispozicii ziadne ¢lenenie, dostupné informacie
naznacuju, Ze kladny prispevok k rastu zaznamenala
sukromna spotreba a Cisty obchod, v ktorom sa
prejavilo zvySenie trhovych podielov eurozony
spOsobené priaznivym vymennym kurzom eura.
Naopak investicie a zmeny zasob prispeli v druhom
Stvrtroku k rastu pravdepodobne zaporne.

Ukazovatele podnikatel'skej dovery poukazuju

v najblizSom obdobi na podobné tempo rastu

ako v druhom $tvrtroku. Udaje z prieskumov
dostupné do augusta signalizuju na najblizSie obdobie
pokracujuci mierny rast. V obdobi od druhého
Stvrtroka 2015 do prvych dvoch mesiacov tretieho

Stvrtroka sa napriklad mierne zlepSil ukazovatel ekonomického sentimentu
Eurdpskej komisie (ESI) aj index nakupnych manazérov (PMI) kompozitnej
produkcie. Obidva ukazovatele navySe v juli a auguste presiahli uroven svojho
dlhodobého priemeru. Zatial ¢o sa v auguste zvysili obidva ukazovatele ESI

aj PMI, podnikatelska dévera klesla v sektore investicného tovaru aj v sektore
polotovarov, €o bolo s€asti spdsobené nizSim hodnotenim Urovne nevybavenych
vyvoznych objednavok v prostredi zhorSujucich sa vyhladov pre globalny rast.
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Graf 12
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu -
september 2015 uverejneny na internetovej stranke ECB 3. septembra 2015.
Poznamka: Udaje ogistené od rozdielneho podtu pracovnych dni. Intervaly okolo
stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skuto¢nymi vysledkami a
predchadzajucimi projekciami za niekolko rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom
priemernej absolutnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypoctu intervalov, ktory
zahfia tiez Upravy v pripade vynimoc¢nych udalosti, je blizSie vysvetleny v dokumente
,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges", ECB,
december 2009.

Graf 13
Sukromna spotreba a spotrebitelska dévera
VvV eurozone

(medziro¢na percentualna zmena; upravené podla strednej hodnoty)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

KedZze pomalsi svetovy obchod zniZuje aj dynamiku
rastu v eurozone, posledné oslabenie eura a nizke
urokové miery pravdepodobne podporia podnikatelské
investicie a priaznivy vyvoj na trhu prace a niz8ie ceny
energii by mali v najblizSom obdobi podporit’ sukromnu
spotrebu.

Toto hodnotenie pomalSieho hospodarskeho
ozivenia sa odraza aj v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB pre eurozénu

zo septembra 2015." Hospodarske oZivenie

v eurozone by sa malo v nasledujucich dvoch rokoch
postupne rozsirovat, aj ked bude pomalSie ako sa
pbvodne o€akavalo, najma v désledku spomalenia

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Kladné prispevky
k rastu sa o¢akavaju pri domacom a v mensej miere
ako prv aj pri zahraniénom dopyte. Opatrenia menovej
politiky ECB by mali dalej viacerymi sp&sobmi
podporovat aktivitu v najblizSej buducnosti aj zo
strednodobého hladiska. Uro&enie bankovych Gverov
by malo zostat na historicky nizkych drovniach

a agregovany dopyt, najma tvorbu fixného kapitalu, by
malo podporit velmi akomodativne nastavenie menove;j
politiky. Su€asne vSak bude na rast nadalej nepriaznivo
vplyvat’ pomalé zavadzanie Strukturalnych reforiem

a nevyhnutné Upravy rozpoctov vo viacerych sektoroch.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozonu zo septembra 2015 sa v eurozone
predpoklada v roku 2015 ro¢ny rast realneho HDP
01,4 %, v roku 2016 0 1,7 % a v roku 2017 0 1,8 %
(graf 12).

Rast sukromnej spotreby, ktory bol hlavhym
motorom rastu v minulom roku, pravdepodobne

v poslednom case ¢iasto€ne stratil dynamiku.
Napriklad kombinovany ukazovatel maloobchodného
predaja a registracie novych osobnych automobilov

v eurozone v druhom Stvrtroku 2015 medzistvrtrocne
stupol 0 0,3 %, €o je menej ako 1,3 % v prvom
Stvrtroku. Zatial ¢o sa spotreba v druhom Stvrtroku
pravdepodobne spomalila, ukazovatel spotrebitel'skej
dovery za eurozénu Eurépskej komisie, ktory poskytuje
celkom dobry obraz vyvojovych trendov sukromnej
spotreby, bol v auguste nad urovriou dlhodobého
priemeru a poukazoval na pokracujucu dynamiku rastu
(graf 13).

Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2015 (http://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201509.en.pdf?373c7ff1a4072123c81757486566b3f2).
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Graf 14

Pokial’ ide o d’alSi vyvoj, hlavnhym motorom stupajiucej hospodarskej aktivity by
mal zostat’ rast sikromnej spotreby. Sukromnej spotrebe by mal dalej prospievat
priaznivy vplyv poklesu cien energii na realny disponibilny prijem. Nasledne sa

v dbsledku stabilného zvySovania zamestnanosti a rychlejSieho rastu nominalnej
odmeny na zamestnanca oCakava aj rast mzdovych prijmov. Sukromnu spotrebu by
malo dalej podporovat uvolnenie podmienok financovania, ako aj nizke naklady na
financovanie, ktoré posilnili neStandardné menovopolitické opatrenia ECB.

Rast celkovych investicii eurozény sa v druhom stvrtroku tohto roka
pravdepodobne spomalil. VV prvom Stvrtroku investicie podporil stupajuci dopyt,

Produkcia investiéného tovaru a investi¢éna dévera

v eurozoéne

(medzirona percentualna zmena; Cisté percentuaine saldo; index)
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Zdroj: Eurostat, Eurdpska komisia a Markit.

Graf 15

Podiely eurozony na vyvoznych trhoch

(celkovy vyvoz tovaru z eurozény v pomere k svetovému vyvozu tovarov)
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Zdroj: Holandsky urad pre ekonomicko-politické analyzy CPB a vypocty ECB.
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priaznivé podmienky financovania, mierna zima

a docasné fiskalne stimuly v niektorych krajinach.

V druhom Stvrtroku 2015 sa predpoklada spomalenie
rastu celkovych investicii eurozony, kedze sa spomalila
dynamika v priemyselnej produkcii investicného tovaru
a vyuzivanie kapacit vo vyrobnom sektore zostalo
celkovo nezmenené. Pokial ide o stavebné investicie,
rast stavebnej produkcie sa spomalil a ukazovatele
dovery zostavaju na urovniach spajanych so znizenim,
¢o poukazuje na nizky rast v druhom Stvrtroku.

Rast podnikatel'skych investicii m6ze byt o nieco
pomalsi ako sa povodne predpokladalo, zostane
v$ak hybnou silou ozivenia. Udaje z prieskumov

o sektore investicného tovaru naznacuju v obdobi do
augusta celkovu stabilizaciu alebo mierne oslabenie
dovery a oCakavania nizSej produkcie (graf 14). Na
kratkodoby vyhlad v oblasti investicii ma nepriaznivy
vplyv aj zhorSovanie vonkajSieho prostredia. V dalSom
obdobi by sa mali podnikatel'ské investicie napriek tomu
postupne ozivovat v prostredi velmi akomodativnej
menovej politiky, uvolnenia podmienok poskytovania
uverov, rastu ziskovych marzi, posilfiovania dopytu

a potreby nahradzat’ existujice kapacity.

V druhom polroku 2015 sa o¢akava postupné
ozivenie stavebnych investicii. Po skonceni
dlhotrvajuceho obdobia uprav by mali stavebné
investicie podporit priaznivé podmienky financovania
a rast disponibilného prijmu domacnosti. Pokracujuce
zmeny na trhu s nehnutelnostami na byvanie

v niektorych krajinach signalizované Upravou
stavebnych povoleni a cien domov ¢asom povedu

k zvySeniu rezidencnych investicii.

VzhlPadom na horsiu situaciu vo vonkajsom
prostredi boli o€akavania v oblasti rastu vyvozu
upravené smerom nadol. Rast vyvozu tovarov

a sluzieb eurozény sa v prvom Stvrtroku 2015 mierne
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Graf 16
Objem vyvozu tovarov krajin Eurépy mimo eurozény
do krajin hlavnych obchodnych partnerov

(medzistvrtroéna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
quna’mka: Krajiny Eurépy mimo eurozény zahffiaju aj niektoré krajiny nepatriace do
EU (napr. Nérsko, Svajéiarsko a Turecko).

Graf 17
Zamestnanost, index PMI pre oCakavanu
zamestnanost’ a nezamestnanost v eurozéne

(medzistvrtrocny rast; index; percentudlny podiel na pracovne;j sile)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Index PMI je vyjadreny ako odchylky od 50 delené 10.

spomalil. Hoci sa globalny rast vyrazne spomalil, udaje
0 obchode s tovarmi za druhy Stvrtrok 2015 poukazuju
na narast vyvozu tovarov. Naznacuje to zvySenie
trhovych podielov eurozény v prvom polroku 2015,
ktoré bolo sCasti spbsobené priaznivym vymennym
kurzom eura (graf 15). V tomto vyvoji sa odraza narast
vyvozu do Spojenych $tatov a Azie (okrem Ciny), kym
vyvoz do Ciny a Ruska zostal nizky (graf 16).

Pokial ide o d'alSi vyvoj, je pravdepodobné, ze rast
vyvozu vyrazne zaostane za svojou predkrizovou
dynamikou vzhladom na niz8i globalny dopyt a horSiu
elasticitu globalneho obchodu vo vztahu k rastu. Dovoz
eurozony by sa mal v strednodobom horizonte dalej
posilfiovat paralelne s ozivenim domaceho dopytu.

V désledku toho by mal Cisty vyvoz v nasledujucich
dvoch rokoch zaznamenat celkovo neutralny prispevok

k rastu realneho HDP.

Situacia na trhu prace v eurozone sa postupne
zlepSuje. PoCet zamestnanych os6b (graf 17) sa

v prvom Stvrtroku 2015 (posledné obdobie, za

ktoré su dostupné udaje) medzistvrtro€ne mierne
zvySil 0 0,1 %. Na sektorovej urovni stalo za rastom
zamestnanosti ozivenie zamestnanosti v stavebnictve.
Rast zamestnanosti v sektore sluzieb zaznamenava
spomalenie uz Stvrty Stvrtrok po sebe. Napriek rastu
celkovej zamestnanosti sa v prvom Stvrtroku mierne
znizil celkovy pocet odpracovanych hodin, ¢o je
prejavom klesajuceho poctu odpracovanych hodin na
zamestnanu osobu. Vysledky prieskumov naznacuju,
Ze zamestnanost rastla aj v druhom Stvrtroku 2015. Aj
tieto ukazovatele poukazuju na zlepSovanie podmienok
na trhu prace v priemysle aj v sluzbach v druhom
polroku 2015 a na mierny pokles v stavebnictve.

Nezamestnanost’ postupne klesa z vysokych trovni.
Miera nezamestnanosti v eurozone sa v druhom Stvrtroku
2015 znizila na 11,1 % oproti 11,2 % zaznamenanym

v prvom Stvrtroku. V juli klesla miera nezamestnanosti na
10,9 %. Pokracujuci pokles miery nezamestnanosti mozno
pozorovat vo vSetkych skupinach pracovnikov (mladez,
dospeli, muzi aj Zeny) a vo vacSine ekonomik eurozény,
hoci pretrvavaju podstatné rozdiely na urovni vekovych
skupin a jednotlivych krajin.

V kratkodobom aj strednodobom horizonte sa o¢akava d’alSie zlepSovanie
situacie na trhu prace v eurozéne. Rast zamestnanosti by sa mal
v nadchadzajucich Stvrtrokoch vdaka hospodarskemu oziveniu mierne zrychlit.
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V dosledku toho sa o¢akava, Ze sa miera nezamestnanosti bude s rozSirujucim
ozivenim dalej znizovat.

Hospodarsky vyhlad eurozény sa spaja s rizikom. Spaja sa najma so zvySenou
neistotou v suvislosti s vonkaj$im prostredim. PredovSetkym vyvoj v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov ma potencial nepriaznivo pésobit’ na globalny rast
ovplyviiovanim obchodu a dbvery.
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4 Ceny a naklady

Inflacia HICP sa v poslednom ¢ase ustalila na nizkej kladnej drovni. Podla
dostupnych informacii a su¢asnych cien ropnych futures zostane roéna miera
inflacie HICP v najbliz§om obdobi na velmi nizkej urovni. Ku koncu roka sa oCakava
narast ro¢nej miery inflacie HICP, okrem iného v d6sledku bazickych efektov
spojenych s poklesom cien ropy koncom roka 2014. V rokoch 2016 a 2017 by sa
mala miera inflacie dalej zvySovat' vzhladom na oCakavané oZivenie hospodarskej
aktivity, vplyv predchadzajuceho klesania vymenného kurzu eura a predpoklad

Graf 18
Inflacia HICP eurozdény (vratane projekcii)

(roéna percentualna zmena)

5

)
R
N/ N\ £
Y

Vv V

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2015 (rychly odhad).

Graf 19
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP
VvV eurozone

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2015 (rychly odhad).

mierne vy$Sich cien ropy v nasledujucich rokoch,

ktoré v sucasnosti vyplyvaju z trhov s ropnymi futures.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozoénu zo septembra 2015 rocna miera inflacie
HICP dosiahne 0,1 % v roku 2015, 1,1 % v roku 2016

a 1,7 % v roku 2017. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2015 bol
vyhlad vyvoja inflacie HICP najmé v désledku nizSich
cien ropy upraveny nadol.

Po navrate zo zapornych hodnét zaznamenanych
zaciatkom tohto roka sa inflacia HICP v poslednom
Case ustalila na nizkej kladnej trovni (graf 18).
Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera
inflacie HICP v eurozéne v auguste, rovnako ako

v juli a juni, dosiahla 0,2 %. Jej nedavna stabilizacia
je odrazom dvoch suborov protichodnych faktorov
(graf 19). Na jednej strane opatovny pokles cien

ropy spdésobuje znizovanie inflacie cien energii. Na
druhej strane inflacia HICP bez energii a potravin

v poslednych mesiacoch mierne vzrastla v désledku
inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov,
kym inflacia cien sluzieb bola nadalej pomerne stala.
V auguste zaroven doSlo k podstatnému narastu
inflacie cien potravin zapri€¢inenému vys$Sim podielom
cien nespracovanych potravin, zatial ¢o inflacia cien
spracovanych potravin zostala v désledku timiaceho
ucinku cien mlie€nych vyrobkov pomerne stala.

Inflacia cien energii a potravin zvyraznila
priebeh vyvoja inflacie v eurozéne v poslednych
Stvrtrokoch. Inflacia cien energii bola zaporna od
jula 2014, ked ceny ropy zacali prudko klesat. Po
dosiahnuti maxima v polovici juna 2014 cena ropy
vyjadrena v eurach do januara klesla o priblizne

50 %. V dosledku rastu cien ropy z tohto minima
dosiahnutého zaciatkom roka 2015 zacala inflacia
cien energii v prvej polovici tohto roka znova rast. Od
jula v3ak dochadza k opatovnému znizovaniu cien
ropy, ktoré vyvija tlak na pokles inflacie cien energii.
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Aj prispevok inflacie cien potravin sa v roku 2014 citelne znizil, hoci od zaciatku
tohto roka pod vplyvom vyznamnych bazickych efektov znova o nie€o vzrastol.

Graf 20
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

=== HICP bez cien potravin a energii

Ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: V subore ukazovatelov zakladnej inflacie sa brali do Uvahy nasledujuce
ukazovatele: HICP bez energii, HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP bez
energii a potravin, ¢iastocny priemer (10 %), Ciastocny priemer (30 %), median HICP

a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. Difizny index

sa pocita ako podiel jednotlivych poloZiek HICP, ktoré v poslednych troch mesiacoch
zaznamenali narast ro¢nej miery zmeny. V pripade HICP bez energii a potravin

su posledné udaje z augusta 2015 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z jula 2015.

Graf 21
Ceny vyrobcov nepotravinovych spotrebnych tovarov
a dovozné ceny z krajin mimo eurozény

(ro¢na percentualna zmena)
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Dovozné ceny z krajin mimo eurozény (cely priemysel bez energii
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z jula 2015 (PPI), resp. z juna 2015 (dovozné ceny).

Z historického hladiska v$ak inflacia cien potravin stale
zostava pomerne nizka (box 7).

Aktualne ukazovatele poukazuju na postupné
zvysSovanie zakladnej inflacie. Inflacia HICP

bez energii a potravin (ako ukazovatel zakladnej
inflacie) zostala v auguste stabilna na drovni 1,0 %.
Vacsina dalSich ukazovatelov zakladnej inflacie

v ramci Sirokého suboru (uvedeného v boxe 4

v predchadzajicom vydani Ekonomického bulletinu)’

v juli 2015 nadalej zaznamenavala vySSie hodnoty nez
zadiatkom tohto roka (graf 20). Dal$i narast zakladnej
inflacie by malo vyvolat premietanie vyrazného
znehodnocovania eura od maja 2014 do aprila 2015 do
neenergetickych spotrebitel'skych cien a pokracujuce
ozivovanie domaceho dopytu v eurozéne. Momentalne
je vSak stale predCasné vyvodzovat zaver, ze
zakladna inflacia nastupila vzostupny trend, pretoze
nepriame ucinky poklesu cien ropy i neropnych
komodit a celosvetovo nizka hladina inflacie by mohli
vyvolat opatovné tlaky na znizovanie zakladnej inflacie
HICP. Rastovy vplyv predchadzajuceho vyrazného
znehodnocovania eura by tiez mohlo do istej miery
oslabit jeho nedavne posilnenie.

Vplyv znehodnocovania vymenného kurzu sa

v €oraz vacsSej miere prejavuje rastom inflacie cien
tovarov. Inflacia cien neenergetickych priemyselnych
tovarov zaznamenala vSeobecny narast z -0,1 %

vo februari 2015 na 0,6 % v auguste. Tento rastovy
trend je odrazom premietania vyrazného zvySovania
dovoznych cien nepotravinovych spotrebnych tovarov
v suvislosti so znehodnocovanim eura a rastom
spotreby tovarov dlhodobej spotreby v poslednych
Stvrtrokoch.

V nasledujucich stvrtrokoch by mal byt vplyv
oslabovania eura na tlaky v domacom ret'azci
zretelnejsi. Zatial ¢o dovozné ceny z krajin mimo
eurozony zostali na zvySenej urovni (graf 21), domace
zdroje cenovych tlakov v cenovom retazci zostavaju
nizke. Tlaky na rast cien potravin v priebehu cenového
retazca vykazuju miernu dynamiku, kym ro¢na miera
zmeny vyrobnych cien nepotravinovych spotrebnych

1 Viac informéacii je v boxe ,Has underlying inflation reached a turning point?“, Ekonomicky bulletin,

¢islo 5, ECB, jul 2015.
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tovarov v juli dosiahla 0,2 % a druhy mesiac po sebe tak zaznamenala mensi narast.
Ukazovatele vyplyvajuce z prieskumov vykazuju urcité oslabenie. Index nakupnych
manazérov (PMI) pre vstupné ceny nepotravinovych tovarov v sektore maloobchodu
v auguste dalej klesal a prerusil tak svoj vzostup pozorovany do juna. Hoci je rast
rocnej miery zmeny cien vyrobcov nepotravinovych spotrebnych tovarov timeny,
jeho nedavny narast by mal vzhladom na stale vyraznejSie premietanie znacného

oslabenia eura pokracovat.

Domace cenové tlaky sa momentalne ustalili. Deflator HDP, ktory je indikatorom
domacich inflaénych tlakov, sa v prvom Stvrtroku 2015 nevyrazne zvysil v désledku
stale timeného vyvoja nakladov prace a mensieho narastu ziskovych marzi. Tempo
rastu jednotkovych nakladov prace sa v prvom Stvrtroku 2015 mierne spomalilo,
kedZe rast produktivity predstihol rast kompenzacii na zamestnanca. Rast zisku
(vyjadreny ako hruby prevadzkovy prebytok) sa mierne zrychlil pod vplyvom
pokracujuceho zvySovania rastu realneho HDP a rychlejSieho rastu zisku na

jednotku produkcie.

Vysoka miera nevyuzitych kapacit v hospodarstve nadalej timi inflaciu cien sluzieb.
Rocna miera inflacie cien sluzieb sa v poslednych mesiacoch pohybovala tesne nad
uroviiou 1 %. Vacsina fluktuacie okolo uvedenej urovne bola zapri€inena polozkami
suvisiacimi s cestovnym ruchom, kedZze tempo rastu miezd i ziskovych marzi bolo
obmedzené. Pri¢inou pomalého rastu miezd a ziskovych marzi mohol byt cely rad
faktorov vratane vysokej urovne nevyuzitych kapacit v hospodarstve a na trhu prace

a vysSej mzdovej a cenovej flexibility v niektorych krajinach po zavedeni Strukturalnych
reforiem na trhu prace a na trhu tovarov a sluzieb v poslednych rokoch.

Graf 22
Trhové ukazovatele inflaénych oCakavani

(ro¢na percentualna zmena)

=== Jednoro¢na miera o dva roky

Jednoro¢na miera o Styri roky
=== Jednoro¢na miera o devat rokov

Patroéna forwardova sadzba inflaéne indexovanych swapov o pat rokov
=== Desatrocna spotova miera inflacie
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledny zaznam je z 2. septembra 2015.

Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani, ktoré od
januara zaznamenavali priebezne stupajuci trend,
aktualne klesaju, zatial ¢o ukazovatele odvodené

z vysledkov prieskumov zostavaju pomerne
stabilné. Stupajuci trend inflatnych oCakavani
signalizovany inflaéne indexovanymi swapmi od
zaciatku roka 2015 sa koncom juna zastavil. Sadzby
dlhodobych forwardovych inflacne indexovanych
swapov celkovo za prvych Sest’ mesiacov roka 2015
vzrastli o priblizne 0,4 percentualneho bodu. Od konca
juna do zaciatku septembra sa sadzby znizili vzhfadom
na znamky spomalovania svetovej hospodarskej
aktivity a klesajuce ceny komodit. K poklesu vSak mohli
prispiet aj iné faktory, napr. nizka Uroven likvidity na
trhu pocas letnych mesiacov a nizsie inflaéné rizikové
prémie zahrnuté do sadzieb inflacne indexovanych
swapov. Patro¢na forwardova miera inflacie o pat
rokov sa od zaciatku jula do 2. septembra znizila

0 15 bazickych bodov na 1,7 % (graf 22). Sadzby
kratkodobych az strednodobych inflacne indexovanych
swapov za to isté obdobie klesli vyraznejSie nez
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Graf 23
Ukazovatele inflaénych o€akavani odvodené
z prieskumov

(ro¢na percentualina zmena)

=== Realizovana inflacia HICP
SPF (Q3 2015)
=== Consensus Economics Forecast
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Zdroj: Eurostat, Reuters, ECB Survey of Professional Forecasters, vypocty ECB

a Consensus Economics.

Poznamka: Udaje o realizovanej HICP do augusta 2015 (rychly odhad). Udaje SPF
vychadzaju z vysledkov prieskumov za Q3 2015. Dlhodoba progndza sa tyka Udajov
o pat rokov. Prognézy Consensus Economics na roky 2015 a 2016 vychadzaju

z progn6z z augusta 2015 a v pripade rokov 2017 a 2018 z prognéz z aprila 2015.

sadzby dlhodobejsich swapov. Ukazovatele inflacnych
oCakavani odvodené z vysledkov prieskumov zatial
zostavaju pomerne stabilné a nadalej naznaduju, ze
inflacné oCakavania sa v strednodobom horizonte vratia
na uroven blizku, ale niZSiu ako 2 % (graf 23).

Celkovo sa oCakava, ze inflacia HICP v eurozéne
bude od konca roka 2015 rast (graf 18). Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre
eurozonu zo septembra 2015 (na zaklade informacii
dostupnych v polovici augusta) by mala inflacia HICP
dosiahnut v priemere 0,1 % v roku 2015, pricom v roku
2016 by sa mala zvySit na 1,1 % a v roku 2017 na

1,7 %.? Jej pociatoény narast suvisi najma s bazickymi
efektmi predchadzajuceho klesania cien ropy. V rokoch
2016 a 2017 sa oCakava podstatny narast celkovej
inflacie vzhladom na to, ze dalSie znizovanie miery
nevyuzitych kapacit v hospodarstve a na trhu prace
povedie k postupnému narastu zakladnej inflacie.

K vy$Sej inflacii navyse prispeje rast vonkajsich
cenovych tlakov spésobeny pokracujucim premietanim
kurzovych pohybov do spotrebitelskych cien a rastové
ucinky predpokladaného narastu cien energii

a neenergetickych komodit, spolu so silnymi rastovymi bazickymi efektmi nedavneho
poklesu cien ropy. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2015 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na cely projekény horizont
revidovany nadol, aj ked' na rok 2017 len marginalne. ZniZenie projekcii bolo
spbsobené predovSetkym priamymi a nepriamymi u€inkami nizSich cien ropy.

VzhlPadom na najnovsi vyvoj cien ropy a aktualne vymenné kurzy existuje

riziko, ze skuto¢né hodnoty inflacie budu v porovnani so septembrovymi
projekciami odbornikov ECB nizSie. Odo dria uzavierky technickych predpokladov
septembrovych projekcii doslo k poklesu cien ropy, zatial ¢o efektivny vymenny

kurz sa posilnil, a to CiastoCne v spojitosti s financnymi turbulenciami v niektorych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach.

Ozivenie cien nehnutelnosti na byvanie je pomerne plosné, hoci tempo

rastu cien v jednotlivych krajinach sa nadalej lisi. Ukazovatel ECB pre ceny
nehnutelnosti na byvanie v eurozéne i nadalej rastie pomerne obmedzenym
tempom, pric¢om v prvom Stvrtroku 2015 sa zvySil o 1,0 % (medziro€ne). Tempo rastu
cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne ako celku by sa malo v nasledujucom
obdobi dalej zrychlovat vdaka lepSim vyhliadkam prijmov domacnosti a vyvoja
zamestnanosti, priaznivym podmienkam financovania a korekcii predchadzajuceho
nadhodnotenia cien nehnutelnosti.

Dalsie informacie su v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september

2015, zverejnenom 3. septembra 2015 na internetovej stranke ECB.

Ekonomického bulletinu.

Viac informacii v ¢lanku ,The state of the house price cycle in the euro area“ v anglickom vydani tohto
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3} Pefazné a uverové agregaty

Rast periaznej zasoby a poskytovanie tverov sa v prostredi velmi nizkych

urokovych sadzieb dalej zvySovali. K rastu pefiaznej zasoby prispievali substitticie

v ramci portfolii a zlepSena dynamika tverov. K zlepSeniu menovych a tverovych
ukazovatelov okrem toho prispeli cielené dlhodobejsie refinanéné operacie a rozSireny
program nakupu aktiv. Naklady na financovanie bank sa v druhom Stvrtroku 2015
stabilizovali na historickom minime. Priaznivé podmienky poskytovania uverov

nadalej prispievali k dalSiemu oZiveniu ich rastu, ktoré sa postupne zaznamenava.
Okrem toho sa rozdiely medzi trokovymi sadzbami bankovych Gverov v jednotlivych

Graf 24
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro€na percentudlna zmena, oCistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Graf 25
Agregat M3 a jeho zlozky

(prispevok k roénej miere rastu M3, oCistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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krajinach dalej zmenSovali. Zatial co bankové uvery st
hlavnym zdrojom financovania nefinancnych korporacii
z vonkajSich zdrojov, odhaduje sa, Ze celkovy ro¢ny

tok financovania nefinan¢nych korporacii sa v druhom
Stvrtroku 2015 stabilizoval. Nedavny vyvoj celkovo
potvrdzuje, Ze opatrenia menovej politiky ECB sa
postupne prenasaju do oblasti poskytovania tuverov

a v kone¢nom désledku prispievaju k dynamike Sirokého
penazného agregatu a objemu averov.

NajnovsSie udaje o menovom vyvoji potvrdzuju
rozsah dynamiky rastu menového agregatu. Ro¢ny
rast agregatu M3 dosiahol v juli 5,3 %, v porovnani

$ 5,0 % v druhom Stvrtroku 2015 (graf 24). Toto
zvySenie rastu agregatu M3 bolo v najvacsej miere
spbsobené uzkym menovym agregatom M1. Ro¢ny
rast agregatu M1 sa v juli 2015 dalej zrychloval, pricom
jeho ro¢na miera rastu dosiahla 12,1 % v porovnani

s 10,9 % v druhom Stvrtroku 2015. Aktualny vyvoj
uzkeho menového agregatu je v sulade s vyhliadkami
dalSieho ozivenia hospodarskej aktivity.

Drzitelia penazi sa zameriavaju na jednodnové
vklady. Agregat M1 prispel v juli znaénou mierou

k rastu agregatu M3, rovnako ako v druhom Stvrtroku
2015 (graf 25). Prostredie velmi nizkych urokovych
mier motivuje drzitelov penazi, aby investovali do
jednodriovych vkladov zahrnutych do agregatu M3.
Prispevok M1 je aj odrazom prilevu suvisiaceho

s predajom dlhopisov verejného sektora, krytych
dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami
sektorom drziacim peniaze v dosledku rozSireného
programu nakupu aktiv. V prvom polroku 2015 nizke
urovne uro¢enia menej likvidnych menovych aktiv
prispeli zaroven aj k pokraCujucemu zniZzovaniu objemu
kratkodobych vkladov inych ako jednodhovych, ktoré
boli nadalej brzdou rastu agregatu M3. K rastu agregatu
M3 dalej prispievali obchodovatelné nastroje (M3
minus M2), ktorych prispevok bol sice maly, ale kladny.
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Graf 26
Protipolozky menového agregatu M3

(rocny tok; v mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

— M3

Celkovy uver sikromnému sektoru (1)

Celkovy uver verejnej sprave (2)

Cisté zahraniéné aktiva (3)

Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) (4)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Agregat M3 sa uvadza len na informaciu (M3 = 1+2+3-4+5).

Tvorba penaznej zasoby sa v juli nad'alej postivala
smerom k domacim zdrojom, €¢o €iastocne suviselo
s vplyvom cielenych dlhodobejsich refinanénych
operacii a programu nakupu aktiv. V ramci ostatnych
protipoloziek agregatu M3 (graf 26) k ro€nému rastu
penaznej zasoby v uplynulych mesiacoch prispeli
najma presuny z dlhodobejSich finanénych pasiv

a zvySeny objem pohladavok vo i verejnej sprave,
zatial ¢o prispevok pohladavok voci verejnému sektoru
zaznamenaval mierne kladné hodnoty. Ro¢na miera
znizovania dlhodobejSich finan&nych pasiv PFI (okrem
kapitalu a rezerv) v drzbe sektora drziaceho peniaze
bola nadalej vyrazna a v juli 2015 dosiahla -6,5 %,

a teda od druhého Stvrtroka 2015 zostala nezmenena).
Toto znizenie dlhodobejsich finanénych pasiv PFI

je CiastoCne spbsobené atraktivnostou cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii ako alternativy
dlhodobého financovania bank prostrednictvom trhu,
ako aj nakupov v ramci programu nakupu aktiv. V jali
sa zvysili pohladavky PFI (vratane Eurosystému) voci
verejnej sprave v ramci programu nakupov od verejného
sektora, zatial €o banky nadalej zniZzovali svoje drzby

Statnych cennych papierov. To vytvara priestor na opatovné nastolenie rovnovahy
medzi investiciami PFI a aktivami sukromného sektora. VV druhom Stvrtroku 2015 sa
zaroven zmiernil prispevok Cistej pozicie zahraniCnych aktiv PFl, ktory odraza znacny
prebytok na beznom ucte eurozény, ktory sa v juli 2015 dostal do zapornych hodn6t.

Graf 27
Zlozené naklady na financovanie prostrednictvom dlhu
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Zdroj: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Priemer Grokovych sadzieb vkladov sa tyka novych obchodov (t. j.
spojené naklady na vklady) a nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
nezabezpecenych nastrojov vazenych zodpovedajlcimi nesplatenymi sumami.

Velké odlevy z Cistych zahrani¢nych aktiv v juli nastali
napriek pretrvavajucemu kladnému prispevku prebytku
beZného uctu.

Naklady na financovanie bank v druhom stvrtroku
2015 stupli, ale zostali na nizkych urovniach. Pri
pohlade na niekolko uplynulych rokov vykazuju zloZzené
naklady na financovanie bank v prostredi Cistého
splacania dlhodobejsich financnych zavazkov PFI
postupne klesajuci trend (graf 27). RozSireny program
nakupu aktiv od svojho vyhlasenie vyrazne prispieval
k dalSiemu znizovaniu nakladov na financovanie bank.
Nedavne zvySenie nakladov bank na financovanie
prostrednictvom dlhu bolo spésobené zvySenim
vynosov bankovych dlhopisov, pri€om urokové sadzby
vkladov zostali stabilné, na historickych minimach.

V tejto suvislosti vysledky prieskumu Uverovej aktivity
bank v eurozéne z jula 2015 (https://www.ecb.europa.
eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html)
poukazuju na to, ze v druhom Stvrtroku 2015 sa
pristup bank k retailovym vkladom a financovaniu
prostrednictvom dlhovych cennych papierov zhorsil,
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Graf 28

Faktory prispievajuce k sprisfiovaniu podmienok
poskytovania Uverov nefinanénym korporaciam a Cisty
dopyt

(priemerny cisty percentualny podiel podla kategoérie)
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Zdroj: ECB.

Poznédmka: Néklady na finanéné prostriedky a bilanéné obmedzenia si nevazenym
priemerom nakladov suvisiacich s kapitalovou poziciou, pristupom na trh a stavom likvidity.
Vnimanie rizika je nevazenym priemerom celkovej hospodarskej situacie a vyhladu,
perspektivy vyvoja daného odvetvia alebo podniku a vyhladu/Gverovej kvality diznika a rizik
spojenych s pozadovanym kolateralom. Konkurencia je nevazenym priemerom konkurencie
bank, konkurencie nebankovych institticii a konkurencie trhového financovania.

Graf 29
Zlozeny ukazovatel nakladov na uvery nefinanénym
korporaciam

(v % p. a.; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb pouzitim 24 mesa&ného kizavého priemeru
objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné informécie v grafe st za jul 2015.

zatial €o pristup na penazny trh a k sekuritizacii sa
zlepsil, aj ked v menSej miere ako v predchadzajucom
Stvrtroku. Ni€ nenasvedCuje tomu, Ze by sa naklady
bank na vklady dostali v désledku zapornej urokovej
sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii do
zapornych hodnbt.

K zlepSeniu podmienok poskytovania bankovych
uverov prispieva vyvoj ponukovych a dopytovych
faktorov. Vysledky uverovej aktivity bank eurozény

z jula 2015 ukazuju, ze zvySena konkurencia

medzi bankami prispela v druhom Stvrtroku 2015

k uvolfiovaniu podmienok poskytovania uverov tak
podnikom, ako aj domacnostiam. Tento vyvoj sa
zhoduje so zvySenim Cistého dopytu korporacii po
uveroch (graf 28). V druhom Stvrtroku banky nadalej
uvolfovali svoje podmienky aj pri vSetkych kategodriach
novych uverov, ¢o bolo spésobené najma dalsim
zmenSovanim marze pri priemernych Uveroch. Celkovo
to naznaduje, zZe timiaci u€inok ponukovych faktorov

v oblasti uverov sa dalej zmensil a vplyv dopytovych
faktorov na rast uverov nefinanénym korporaciam sa
dostal do mierne kladnych hodnét, €o prispelo k rastu
uverov sukromnému sektoru. V tejto suvislosti julovy
prieskum ukazal, ze v druhom Stvrtroku banky vyuzivali
finanéné prostriedky ziskané pomocou cielenych
dlhodobejSich operacii ako substitlciu financovania
prostrednictvom trhu a na podporu ponuky uverov.

Urokové sadzby bankovych tGverov v druhom
Stvrtroku poklesli, najma v désledku
nestandardnych opatreni ECB. Zaznamenal sa
vyznamny pokles nominalnych nakladov na bankové
uvery nefinan€nym korporaciam a domacnostiam.
Najma od tretieho Stvrtroku 2014, ked ECB zvysSila
akomodativnost menovej politiky, banky postupne
prenasali znizenie nakladov na financovanie do nizsich
urokovych sadzieb bankovych Uverov. ZloZené naklady
na uvery domacnostiam eurozény poklesli priblizne

o 70 bazickych bodov a nefinanénym korporaciam
eurozény o 75 bazickych bodov (grafy 29 a 30).
Najnovsie udaje za jul naznaduju, Ze urokové sadzby
bankovych Uverov dosiahli historické minimum.

Rozdiely medzi urokovymi sadzbami bankovych
uverov v jednotlivych krajinach st znaéné, avSak
ich zmensovanie pokracovalo. Treba poznamenat,
Ze napriek velmi priaznivému vyvoju podmienok
poskytovania uverov v eurozdne ako celku sa situacia
v oblasti poskytovania Uverov medzi jednotlivymi
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Graf 30
ZloZeny ukazovatel nakladov na uvery domacnostiam
na kupu nehnutelnosti na byvanie

Graf 31
Uvery PFI nefinanénym korporaciam

(v % p. a.; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové lvery sa pocita agregovanim
kratkodobych- a dihodobych trokovych sadzieb s pouzitim 24-mesaéného kizavého
priemeru objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita

z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné informécie v grafe su za jul 2015.

Graf 32
Uvery PFI domacnostiam

(roéna miera rastu)

Eurozéna

Nemecko

Francuzsko

Taliansko

Spanielsko

Holandsko

Rozptyl medzi krajinami

30

'1 O } T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: ECB.

Poznamka: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je
vypoditany ako minimum/maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény.
Posledné informécie v grafe su za jul 2015.
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je
vypocitany ako minimum/maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény.
Posledné informécie v grafe st za jul 2015.

krajinami a sektormi nadalej odliSovala. Zd4 sa, Ze
balicek na ulah&enie pristupu k tverom prijaty v juni
2014 a program nakupu aktiv prispeli k zmenSovaniu
rozdielov nakladov na poskytovanie uverov medzi
krajinami. Tie krajiny eurozony, ktoré v sucasnosti
vykazuju relativne nizke miery rastu Uverov
nefinanénym korporaciam, zaznamenali aj obzvlast
vyrazny pokles urokovych sadzieb tychto averov.

Rast objemu Uverov sikromnému sektoru sa
postupne ozivuje. Ro¢na miera rastu Uverov
sukromnému sektoru o€istena od predaja uverov

a sekuritizacie sa v juli 2015 zvySilana 1,4 % z 0,9 %

v druhom Stvrtroku 2015. Po dlh§om obdobi rychleho
poklesu sa ro¢ny rast Uverov nefinanénym korporaciam
zacal od zaciatku roka 2014 postupne ozivovat, pricom
v juli 2015 dosiahol 0,9 % (graf 31). Napriek tomuto
zlepSeniu zostala dynamika Uverov nefinanénym
korporaciam timena. Rast objemu Uverov domacnostiam
sa poc€as druhého Stvrtroku dalej zlepSoval a v juli
dosiahol 1,9 % (graf 32). Ako uz bolo uvedené, na
tomto vyvoji sa vyraznou mierou podielal vyrazny
pokles urokovych sadzieb bankovych uverov, ktory sa
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Graf 33
Financovanie nefinanénych korporacii z vonkajsich
zdrojov v eurozone

(v mld. EUR; $tyri Stvrtrocné toky)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Uvery PFI a Gvery od nepefiaznych finanénych institucii (zahffiaju
ostatnych finanénych sprostredkovatelov, poistovacie korporacie a penzijné fondy)
upravené o predaj Gverov a sekuritizaciu. PoloZka ostatné je rozdielom medzi zdrojmi
spolu a nastrojmi v grafe a zahffia medzipodnikové Uvery a rozdiely medzi udajmi

z nefinanénych a finanénych uctov. Posledné informacie v grafe su za jul 2015.

zaznamenava v eurozone od leta 2014, ako aj naznaky
zlepSenia na strane ponuky a dopytu po bankovych
uveroch. Na ponuku Uverov v niektorych ¢astiach
eurozény ma stale vplyv timena ekonomicka klima

a relativne prisne podmienky poskytovania uverov.

Predpoklada sa, ze celkovy ro€ny tok financovania
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov

sa v druhom stvrtroku 2015 stabilizoval, po
d'alSom zlepSovani v predchadzajicom Stvrtroku.
Financovanie nefinan¢nych korporacii dosahovalo

v druhom $tvrtroku urovne podobné ako na zaciatku
roka 2012 (graf 33) a v rokoch 2004 a 2005, v ¢ase
pred prudkym rastom uverov. K vonkajSiemu
financovaniu nefinanénych spolo¢nosti prispeli
zlepSovanie ekonomickej aktivity, dalSi pokles
nakladov bank na poskytovanie Uverov, uvolfiovanie
podmienok poskytovania uverov a velmi nizke naklady
financovania dlhu prostrednictvom trhu. Zaroven

v suvislosti s nizkymi oportunitnymi nakladmi udrziavali
nefinanéné korporacie, najma kétované, zostatky
hotovosti na historickych maximach, ako preventivne
zasoby likvidity, a pripadne aj na financovanie moznych
buducich fuzii a akvizicii.

Najnovsie udaje ukazuju, ze vydavanie dlhovych
cennych papierov nefinanénymi korporaciam

sa v mdji a juni 2015 zmiernilo. Tento vyvoj nasledoval po prudkom naraste

tak priameho, ako aj nepriameho vydavania cennych papierov nefinanénymi
korporaciami a ich Specializovanymi institiciami v prvom Stvrtroku 2015 po spusteni
programu nakupu cennych papierov verejného sektora. Od januara do aprila 2015
zacali korporacie CastejSie vyuzivat financovanie prostrednictvom trhu s ciefom
vyuzit velmi priaznivé podmienky na trhu a nizke urokoveé sadzby.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v druhom stvrtroku 2015 mierne zvysili, po
dosiahnuti historickych minim vo februari. Pri¢inou tohto zvySenia bol hlavne
pokles cien finan¢nych aktiv v druhom Stvrtroku, €¢o malo za nasledok narast tak
nakladov nefinancnych korporacii na financovanie dlhu prostrednictvom trhu, ako aj
prostrednictvom emisie akcii, ktoré sa v juli a auguste 2015 pohybovali v priemere
na urovni o 45 bazickych bodoch vysSej ako vo februari. Tento narast nakladov

na financovanie prostrednictvom trhu bol ¢iasto€ne kompenzovany pokracujucim
poklesom urokovych sadzieb bankovych uverov v druhom polroku 2015.
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Tabulka 1
Fiskalny vyvoj v eurozéne

Fiskalny vyvoj

FiSkalne saldo eurozény by sa malo na zaklade prognéz nadalej zlepSovat' vdaka
cyklickému oziveniu a nizkym turokovym sadzbam. Strukturélne zlep$ovanie sa vsak
podla dostupnych informacii pravdepodobne zastavilo. Pokial ide o buduci vyvoj,

v mnohych krajinach bude potrebné vynaloZit dalSie konsolidacné usilie na zaistenie
trvalého poklesu vysokej miery verejného dihu.

Priemerny rozpoctovy deficit eurozény sa ma podl'a prognéz nad’alej znizovat'.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2015 by sa pomer deficitu verejnych financii mal znizit z 2,4 % HDP v roku 2014

na 1,7 % HDP v roku 2017 (tabulka 1). ZlepSenie fiSkalnej situacie by malo byt
zalozené vylu€ne na prognézovanom cyklickom zlepSeni a nizSich urokovych
nakladoch v zakladnom scenari. V porovnani s projekciami z juna 2015 sa vyhlad
pre celkovy deficit na rok 2015 v podstate nezmenil, ¢o odzrkadluje skuto¢nost, ze
krajiny doposial prijali len velmi malo rozpoctovych opatreni. V ostatnych rokoch by
malo byt zlepSenie deficitu miernejSie z dbvodu menej priaznivého hospodarskeho
ozivenia.

(v % HDP)

a. Prijmy spolu
b. Vydavky spolu

z toho
c. Urokové naklady
d. Primarne vydavky (b — c)
Saldo rozpoctu (a — b)
Primarne saldo rozpoctu (a — d)
Cyklicky upravené saldo rozpoctu
Strukturaine saldo
Hruby dih

Informativna polozka: realny HDP
(percentualna zmena)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
45,9 46,4 46,5 46,3 45,9 45,7
49,5 49,3 49,0 48,4 47,9 47,5

3,0 2,8 2,6 24 2,3 2,2
46,5 46,5 46,3 46,0 45,6 45,3
-3,6 -2,9 -2,4 -2,1 -2,0 -1,7
-0,6 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,5
-3,5 -2,2 -1,9 -1,8 -1,9 -1,7
-3,2 -2,2 -1,8 -1,8 -1,8 -1,7
89,0 90,6 91,7 91,6 90,7 89,4
-0,7 -0,2 0,9 1.4 17 1,8

Zdroj: Eurost.at a makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2015.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozonu vratane Litvy (aj za obdobie pred rokom 2015). Z dévodu zaokrihlovania stéty nemusia suhlasit.

Strukturalne saldo by malo zostat’ do roku 2017 prakticky nezmenené. Tento
vyvoj odraza zlepSenie na strane vydavkov, hlavne vo forme nizSich arokovych
nakladov, ktoré by v niektorych krajinach malo viac-menej vykompenzovat zniZzenie
priamych dani a socialnych odvodov na strane prijmov. Predpoklada sa, ze
rozpoctovy deficit eurozény v Strukturalnom vyjadreni klesne len marginalne, z 1,8 %
HDP v roku 2014 na 1,7 % HDP v roku 2017, €o je mierne vysSia Uroven v porovnani
S junovymi prognézami.

V horizonte prognozy sa predpoklada postupné znizovanie verejného dlhu,
jeho uroven vsak zostane vysoka. Pomer dlhu k HDP eurozény by mal podla
ocakavani klesat z maxima zaznamenaného v roku 2014 na urovni 91,7 %

HDP a do konca progn6zovaného obdobia by mal dosiahnut’ 89,4 % HDP.
ZlepSenie vyhladu dlhu (ktoré vSak nenapreduje tak rychlo, ako sa o¢akavalo

v junovych projekciach) mozno vysvetlit hlavne priaznivym vyvojom diferencialu
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medzi urokovou sadzbou platenou z obsluhy Statneho dlhu a hospodarskym
rastom, ako aj zlep$ujicim sa primarnym saldom. Upravy vztahu deficitu a dlhu
by mali byt priaznivejSie najma vdaka zmierneniu vplyvu podpory finanénému
sektoru na zvy$ovanie dlhu. DalSie podrobnosti o fikalnom vplyve a figkalnych
rizikach v suvislosti s podporou finanénému sektoru sa rozoberaju v ¢lanku ,The
fiscal impact of financial sector support during the crisis®, ktory je publikovany

v anglickej verzii tohto vydania Ekonomického bulletinu. KedZe predpokladana
uroven dlhu zostava v mnohych krajinach eurozony vysoka, je potrebné vyvinut
dalSie konsolidac¢né usilie zamerané na trvalé znizenie miery zadlzenia. Je to
velmi dblezité aj vzhladom na zavazné dlhodobé otazky suvisiace so starnutim
populacie a zvySovanim vydavkov na zdravotnu starostlivost.

Ocakava sa, ze planovany schodok suvisiaci so strukturalnymi opatreniami
povedie k zhorseniu plnenia poziadaviek Paktu stability a rastu. Celkova
fiskalna pozicia v roku 2015 by mala byt vo v§eobecnosti neutralna. Je to Ziaduce
najma vzhfadom na su€asnu nepriaznivd hospodarsku situaciu, v ktorej by
rozpoctove politiky mali podporovat hospodarske ozivenie a zaroven zabezpedit
udrzatelnost dlhu. V odporucaniach Eurdpskej rady pre jednotlivé krajiny z juna
tohto roku sa v pripade dvanastich zo sedemnastich skumanych krajin eurozény
identifikuju rizika nedodrzania poziadaviek na Strukturalne Usilie podla Paktu stability
a rastu (viac v boxe 8). Je preto ddlezité, aby najma krajiny, v ktorych je stale
potrebna konsolidacia, zvysili déraz na udrzatelnost dlhu a zaznamenali pokrok pri
dosahovani svojich strednodobych rozpoctovych cielov. Viady, ktorych Strukturalne
usilie nezodpoveda zavazkom v ramci Paktu stability a rastu, by vo svojich navrhoch
rozpoctovych planov na rok 2016 mali vysvetlit, ako planuju plnit odporucania

pre jednotlivé krajiny zamerané na dodrziavanie rozpoétovych pravidiel EU
prostrednictvom rychlejSieho znizenia deficitu.
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Graf A
Ceny potravinovych komodit roka 2012 v désledku nadmernej ponuky na trhu,

Box 1
Aktualny vyvoj cien neropnych komodit
a ich vyhlad

Svetové ceny neropnych komodit boli v poslednych mesiacoch predmetom
zvySeného zaujmu vzhfadom na skutocénost’, ze pokracujuci tlak na znizovanie
tychto cien viedol k ich poklesu az na patroéné minima. Napriek celkovo
porovnatelnym trendom vyvoja cien potravin a kovov si faktory na strane ponuky

a dopytu, ktoré su Specifické pre jednotlivé trhy, vyZzaduju podrobnu analyzu vyvoja
cien klu€ovych komodit. V tomto boxe sa rozoberaju hlavné pri€iny su¢asného
vyvoja cien vybranych neropnych komodit a ich vyhlad.

Ceny potravinovych komodit klesaju od polovice

(Index: 1. januar 2007=100)
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ku ktorej prispela opakovane dobra uroda. Zna¢na
ponuka a rozsiahle zasoby pSenice a kukurice viedli

k poklesu ich cien, a to najma od zaciatku roku 2015
(graf A). Tento pokles nezastavilo ani obmedzenie

vyvozu pSenice z Ruska v prvom polroku 2015.
Na znizeni cien kukurice sa podiefali aj obavy zo

slabnuceho dopytu po vstupnych surovinach na vyrobu
etanolu a spomalujuca sa dovozna aktivita Ciny. Ceny
soje taktiez poklesli v désledku jej obrovskych zasob.

Vyhlad vyvoja svetovych cien potravinovych

komodit zostava timeny. Urover produkcie pSenice
a kukurice by sa v sezéne 2015 — 2016 mala

znizovat' len velmi okrajovo, zatial ¢o produkcia
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olejnatych semien (najma sojovych bébov) by podla
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oCakavani mala stupat. Riziko rastu cien by mohli

Zdroj: Hamburg Institute of International Economics (HWWI) a Bloomberg. predstavovat’ nepriaznivé poveternostné podmienky

naopak k poklesu cien by mohlo viest neo¢akavane
vacsie spomalenie vyroby biopaliv, ktoré by dalej znizovalo dopyt po niektorych
pofnohospodarskych komoditach.

Ceny kovovych komodit klesaju od polovice roka 2011, a to v désledku
nepretrzite rastucej ponuky a spomalovania rastu dopytu, hlavne v Cine.

Na rozdiel od potravinovych komodit zvyknu ceny kovov na vyvoj celosvetovej
hospodarskej aktivity reagovat citlivej$ie. Kedze Cina dovaza vyznamnu &ast
celosvetovej produkcie kovoy, ich ceny su obzvlast citlivé na hospodarsky rast tejto
krajiny. Obavy na trhu v suvislosti s ¢inskym dopytom preto viedli od zacCiatku roka 2015
k oraz rychlej$iemu zniZzovaniu cien kovov (graf B). Cast tohto poklesu mozno vysvetlit
aj neustale sa rozSirujucou ponukou a velkymi zasobami. Pokracujuci rast produkcie bol
vysledkom rozsiahlych investicii do vyrobnych kapacit realizovanych v minulych rokoch,
ktorych motivaciou boli v tom ¢ase vysoké ceny kovov. Pocas roku 2015 bol pokles cien
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Graf B
Ceny kovovych komodit
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Zdroj: Hamburg Institute of International Economics (HWWI) a Bloomberg.

zaznamenany v mnohych druhoch tejto komodity, pricom
od zaciatku roka ceny zeleznej rudy (hlavnej zlozky
ocele) klesli 0 26 %, hlinika 0 13 % a medi 0 20 %.

V kratkodobom horizonte bude ceny kovov
pravdepodobne timit’ najma nadbyto¢na ponuka

a klesajuci hospodarsky rast ekonomik rozvijajucich
sa trhov. Ocakava sa, ze rast Cinskeho dopytu po
komoditach bude stale mensi ako v minulosti. Suvisi

to s postupnym upravovanim Struktary hospodarskeho
rastu tejto krajiny. K spomalovaniu rastu v§ak dochadza
vo v8eobecnosti naprie¢ ekonomikami rozvijajucich

sa trhov, ktorych produkcia je na komoditach zavisla
zvy€ajne viac ako v pripade vyspelych ekonomik.
Vyhlad vyvoja cien kovov preto predpoklada len ich
pozvolny rast, ktory bude spojeny s velmi pomalym
oCakavanym vyrovnavanim urovne na strane ponuky.
Hlavné riziko ich zniZzenia sa teda viaze na oproti
oCakavaniam vyraznejsi pokles dopytu v krajinach
rozvijajucich sa trhov, najma Ciny, ako aj na zachovanie
velkého objemu ponuky napriek klesajucim cenam.
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Box 2
Stav likvidity a operacie menovej politiky
v obdobi od 22. aprila do 21. jula 2015

V boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas tretej a Stvrtej
periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv roka 2015, teda od 22.
aprilado 9. juna a od 10. juna do 21. jula. Pocas sledovaného obdobia zostali
urokové sadzby pre hlavné refinan¢né operacie, jednodnové refinanéné operacie

a jednodnové sterilizaéné operacii nezmenené, na urovniach 0,05 %, 0,30 %
a-0,20 %." Dia 24. jina 2015 bola vyrovnana $tvrta cielena dlhodobejsia refinanéna
operacia vo vySke 73,8 mld. €, teda s objemom o nie€o vyS$Sim ako oCakavali

trhy, ale niz§im ako 97,8 mid. € pridelenych v marci. Tym dosiahla celkova suma
pridelena v ramci prvych $tyroch cielenych dlhodobejsich operacii 384 mid. €.
Eurosystém nadalej pokraoval v nakupovani cennych papierov verejného sektora,
krytych dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami v ramci rozSireného
programu nakupu aktiv s ciefovou hodnotou 60 mid. € za mesiac.’

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému, definovana ako sucet autonémnych faktorov a predpisanych
povinnych minimalnych rezerv, zvysila o 24,6 mid. € v porovnani s priemerom
v predchadzajicom sledovanom obdobi a dosiahla hodnotu 606,8 mid. €.
Tento narast sa vysvetluje najma autonédmnymi faktormi, ktoré sa v priemere zvysili
0 23,7 mid. € na 496,8 mld. € (tabulka).

Tento narast autonémnych faktorov bol spésobeny najma zvysSenim
faktorov absorbujucich likviditu, vratane vyznamnej zmeny urovne vkladov
sektora verejnej spravy. Priemerna hodnota vkladov sektora verejnej spravy sa
zvysila 0 19,5 mld. € na 85,6 mid. €. Po znizeni urokovej sadzby jednodrnovych
sterilizaCnych operacii na -0.20 % v septembri 2014 mali vklady sektora verejnej
spravy klesajuci trend, pretoze dosledok zavedenia zapornej urokovej sadzby
jednodnovych sterilizanych operacii a rozhodnutie o uro¢eni vkladov sektora

Hlavné refinanéné operacie sa nadalej realizovali formou tendrov s pevnou Grokovou sadzbou

a s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Rovnaky postup sa nadalej pouZival aj pri
dlhodobejsich refinanénych operaciach so splatnostou tri mesiace. Urokové sadzby tychto operacii
sa stanovili ako priemer Urokovych sadzieb hlavnych refinanénych operacii po¢as celej doby trvania
prislusnej dlhodobejs$ej refinan¢nej operacie.

Bliz8ie informéacie o sumach pridelenych v rdmci cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii su
uvedené v prislusnych boxoch v predchadzajucich &islach bulletinu a na internetovej stranke ECB:
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html

Podrobnejsie informéacie o roz§irenom programe nakupu aktiv su dostupné na internetovej stranke
ECB: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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verejnej spravy” boli podnetom pre $tatne pokladnice, aby znizovali drzby hotovosti
v Eurosystéme. Klesajuci trend vkladov sektora verejnej spravy sa vSak v druhej
peridde udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku 2015 zastavil a v tretej

a Stvrtej peridde sa vklady opat zvysili. Nizke urokové sadzby na trhu a velky objem
likvidity obmedzili alternativne moznosti Statnych pokladnic na umiestfiovanie
hotovosti. Okrem toho sa priemerna urover bankoviek v obehu zvysila o 23,8 mid. €,
odrazajuc dihodoby rastuci trend dopytu po bankovkach a nedavny vyvoj

v jednotlivych krajinach.

Spomedzi faktorov zvysujucich likviditu €isté zahrani¢né aktiva v sledovanom
obdobi d'alej rastli, ale boli kompenzované zmenami ostatnych autonémnych
faktorov. Oslabovanie eura zaciatkom roka 2015 viedlo v druhom Stvrtroku 2015

k preceneniu Cistych zahrani¢nych aktiv. Priemer Cistych zahrani¢nych aktiv bol
pocas dvoch udrziavacich period o 42,2 mid. € vySSi ako v prvej a druhej udrziavacej
peridde, a dosiahol 649,8 mid. €. Tento vplyv vSak bol kompenzovany narastom
ostatnych autondmnych faktorov o 45,4 mid. €. Dalej hlavnym dévodom néarastu
aktiv denominovanych v eurach o 22,9 mid. € boli precenenia ostatnych finanénych
aktiv Eurosystému, ¢o vSak len Ciastocne kompenzovalo zvySenie faktorov
znizujucich likviditu.

Volatilita autonomnych faktorov zostala pocas sledovaného obdobia na
zvysenej urovni. Bolo to najma odrazom vyraznych fluktuacii vkladov sektora
verejnej spravy a o nieco vyssich Urovni volatility dopytu po bankovkach. Cisté
zahranicné aktiva a Cisté aktiva denominované v eurach v dosledku Stvrtrocnych
preceneni koncom juna poklesli, €o prispelo k narastu volatility, ale v mensej miere
ako v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Priemerna absolutna chyba tyzdennych prognéz autonémnych faktorov sa

v sledovanom obdobi mierne zvysila na 6,4 mld. €, najma v désledku vacsich
chyb prognoz vkladov sektora verejnej spravy. To svedCi o tom, Ze bolo nadalej
problematické odhadnut, do oho budu Statne pokladnice vkladat svoje prostriedky
v prostredi stale zapornejSich kratkodobych urokovych sadzieb a vysokych urovni
nadbytoc¢nej likvidity.

Dodavanie likvidity

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom operacii na volrnom trhu,
ktoré sa uskutoc€nili vo forme tendrov a priamych nakupov, sa v sledovanom
obdobi zvysil o 165,3 mld. € na 937,2 mld. €. Tento narast bol spésobeny
takmer Uplne priamymi nakupmi, zatial €o operacie vo forme tendrov ostali takmer
nezmenene.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom tendrov sa zvysil len
nepatrne, na 513,2 mld. €, ale so zna¢nou substiticiou medzi jednotlivymi
operaciami. Dve trojro¢né dlhodobejsie refinanéné operacie, ktoré boli splatné

v predchadzajucom sledovanom obdobi a nizSia ucast na pravidelnych operaciach

4

K dispozicii na stranke https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_168_r_0015_en_txt.pdf
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(hlavnych refinanénych operaciach a trojmesacnych dlhodobejsich refinanénych
operaciach) boli v tomto sledovanom obdobi v priemere kompenzované sumami
pridelenymi cielenymi dlhodobejsimi refinanénymi operaciami. Zatial ¢o sa
priemerné nesplatené sumy cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii zvysili

0 87,9 mld. €, priemer hlavnych refinancnych operacii poklesol o0 41,0 mid. €,
priemer trojmesacénych dlhodobejsich refinanénych operacii poklesol o 6,3 mid. €

a priemer trojrocnych dihodobejsich refinanénych operacii (ktory v predchadzajicom
sledovanom obdobi dosahoval 38,6 mld. €) poklesol na nulu.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom portfélia priamych
obchodov sa zvysil 0 163,4 mld. € na 424,0 mld. € v dosledku vykonavania
rozSireného programu nakupu aktiv. Narast priemernej likvidity dodane;j
prostrednictvom nakupu cennych papierov verejného sektora, tretieho programu
nakupu krytych dlhopisov a programu nakupu cennych papierov krytych aktivami
(ktoré sa zvysili zodpovedajuco o 135,4 mid. €, 31,7 mid. € a 3,7 mid. €) bol viac ako
kompenzovany poklesom spdsobenym splatnostou niektorych dlhopisov v drzbe

v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a predchadzajucich dvoch programov
nakupu krytych dlhopisov.

Nadbytocna likvidita

Nadbytoc€na likvidita poc¢as sledovaného obdobia d'alej rastla, pricom

v priemere dosiahla 329,2 mld. €, v dosledku programu nakupu aktiv

a cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii. Tento narast bol viac-menej
rovnomerny poc¢as dvoch udrziavacich peridd, pricom zodpovedajuco predstavoval
73,0 mld. € a 79,2 mld. €. Zatial co mesacné nakupy v ramci programu nakupu
aktiv podporovali nepretrzity rastuci trend nadbytocnej likvidity, vykyvy autonémnych
faktorov mohli prispievat’ k vyraznym fluktuaciam okolo tohto trendu v ramci
udrziavacej periody.

Priemerné denné zostatky na beznych uctoch sa zvysili 0 95,8 mld. € na

339,4 mld. € z dévodu vysSej urovne nadbytoénej likvidity. Priemerny objem
jednodnovych sterilizacnych operacii tak isto dalej vzrastol, z 55,5 mid. na

101,3 mid. €. Priemerny objem jednodnovych sterilizanych operacii vyjadreny
podielom na nadbytocnej likvidite sa zvysil len mierne, na 46 %, v porovnani so 42 %
v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych mier

Urokové sadzby penazného trhu v sledovanom obdobi d'alej klesali odrazajtic
tak narast nadbytocnej likvidity a rastice akceptovanie obchodovania za
zaporné urokové sadzby. Sadzba EONIA sa v priemere udrziavala na -0,098 %

v tretej udrziavacej periéde a -0,119 % v Stvrtej udrziavacej periéde v porovnani

s priemerom -0,045 % v predchadzajucom sledovanom obdobi. V segmente trhu
so zabezpecCenymi nastrojmi poklesli jednodfiové urokové sadzby na urovne blizke
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Stav likvidity v Eurosystéme

od 28
od 22. aprila | januara do 4. udrziavacia 3. udrziavacia
do 21. Jula 21. aprila periéda periéda

Pasiva — potreba likvidity (priemer; mid, €)

Autonémne faktory likvidity 1,690,3 (+88,7) 1,601,6 1,696,2 (+11,0) 1,6852 (+58,0)
Bankovky v obehu 1,034,5 (+23,8) 1,010,7 1,042,7 (+153) 1,0274  (+11,5)
Vklady ustrednej Statnej spravy 856 (+19,5) 66,1 96,3 (+19,8) 76,5 (+6,3)
Ostatné autonémne faktory 570,2 (+45/4) 524,8 557,1 (-24,2) 581,3  (+40,3)
Nastroje menovej politiky

Bezné ucty 3394  (+95,8) 243,6 3814 (+78,0) 3034  (+41,6)
Povinné minimalne rezervy 11,2 (+0,9) 109,1 112,3 (+1,9) 110,3 (-0,2)
Jednodriové sterilizacné operacie 101,3  (+45,8) 55,5 103,1 (+3,4) 99,7  (+31,1)
Jemné doladovacie operacie na stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mid. €)

Autonémne faktory likvidity 1,193,8 (+65,1) 1,128,7 1,183,2 (-19,8) 1,203,0  (+40,8)
Cisté zahrani¢né aktiva 649,8  (+42,2) 607,6 642,9 (-12,8) 6557  (+29,8)
Cisté aktiva v eurach 5441  (+22,9) 521,1 540,3 (-7,0)  547,3  (+11,0)
Nastroje menovej politiky
Operacie na volnom trhu 937,2 (+165,3) 7719 997,5 (+111,9) 8856  (+90,0)
Uskutoénené operacie vo forme tendrov 513,2 (+2,0) 511,2 5257 (+23,2) 502,5 (-2,4)
Hlavné refinanéné operacie 89,7 (-41,0) 130,7 824 (-134) 95,9 (-23,0)
Refinan&né operacie so $pecialnou dizkou 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
trvania
Dlhodobejsie refinanéné operacie so splat- 90,5 (-6,3) 96,9 83,8 (-12,6) 96,3 (-12,1)
nostou tri mesiace
Dlhodobejsie refinanéné operacie so splat- 0,0 (-38,6) 38,6 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
nostou tri roky
Cielené dlhodobejsie refinancné operacie 333,0 (+87,9) 2451 359,5 (+49,2) 310,3  (+32,6)
Portfélia priamych obchodov 424,0 (+163,4) 260,7 471,8 (+88,6)  383,1  (+92,6)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 24,4 (-2,1) 26,5 23,3 (-2,0) 25,3 (-0,7)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 11,1 (-0,8) 11,9 10,8 (-0,5) 1,3 (-0,2)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 87,1 (+31,7) 55,4 95,1  (+14,9) 80,2 (+16,7)
Program pre trhy s cennymi papiermi 136.,6 (-4,5) 1411 134,6 (-3,7) 138,3 (-2,5)
Program nakupu cennych papierov krytych 75 (+3,7) 3,8 8,8 (+2,4) 6,4 (+1,7)
aktivami
Program nakupu aktiv verejného sektora 157,4 (+1354) 22,0 199,1  (+77,5) 1216 (+77,6)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,2 (-0,1) 0,3 0,3 (+0,2) 0,1 (-0,1)

Ostatna likvidita — zakladné informacie (priemer; v mid. €)

Celkova potreba likvidity 606,8  (+24,6) 582,2 622,9 (+29,9) 5930 (+17,2)
Autonémne faktory 496,8  (+23,7) 4731 513,3 (+30,7) 4826 (+17,4)
Nadbyto&na likvidita 329,2 (+139,5) 189,7 3719  (+79,2) 2927  (+73,0)

Vyvoj arokovych mier (%)

Hlavné refinanéné operacie 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05  (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 0,30  (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30  (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,20  (+0,00) -0,20 -0,20  (+0,00) -0,20  (+0,00)
Priemer sadzby EONIA -0,107  (-0,063) -0,045  -0,119 (-0,021) -0,098 (-0,037)
Zdroj: ECB.

Poznamka: V désledku zaokruhlenia udaj uvedeny ako zmena voci predchadzajucemu obdobiu nemusi zodpovedat aritmetickému
rozdielu (m6ze sa liSit o 0,1 mld. €).

urokovej sadzbe jednodnovych sterilizacnych operacii. Konkrétne priemerné urokoveé
sadzby jednodfiovych repo obchodov na trhu GC Pooling® poklesli na -0,18 % pri
Standardnom kosSi kolateralov a -0,17 % pri rozSirenom kosi kolateralov, ¢o bolo o 5,
resp. 7 bazickych bodov menej ako v predchadzajucom sledovanom obdobi.

°  TrhGC Pooling umozriuje, aby sa s dohodami o spatnom odkupeni obchodovalo na platforme Eurex

voci Standardizovanému koSu kolateralov.
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Box 3

Transakcie uskutoCnené cez TARGET?2

a ich vyuzitie pri analyze penazného trhu
jednodnovych nezabezpecenych nastrojov

Strukturované udaje o transakciach nie st vo véeobecnosti este stale dostupné,
i napriek vyznamu penaznych trhov. Jednodnové transakcie sa uskutoCriuju na
mimoburzovom trhu a pri ich zaznamenavani sa niekolko malo obchodnych platforiem
obvykle zameriava na urcité jurisdikcie. Denné udaje za eurozonu o poskytovani
nezabezpecenych jednodnovych Uverov sa zhromazduju od skupiny referenénych
bank a vazeny priemer ich Urokovych sadzieb sluzi na vypocet sadzby EONIA

(euro overnight index average), ktora je referen€nou sadzbou pre segment trhu

s nezabezpe&enymi jednodiovymi nastrojmi. Udaje od referenénych bank sa véak
netykaju jednotlivych transakcii, ale ide o denné suhrny nimi poskytovanych uverov.
Od polovice roka 2016 sa budu udaje o transakciach pefiazného trhu za eurozonu
zhromazdovat podfa nariadenia o Statistickom vykazovani pefiaznych trhov; v sulade
s nim bude na zadiatku $tatistické Udaje poskytovat 53 bank."

TARGET2 (transeuropsky automatizovany expresny systém hrubého
zuctovania platieb v realnom case) je bezkonkurenénym zdrojom
strukturovanych dennych udajov o pefniaznom trhu. Zatial ¢o udaje

o jednodnovych nezabezpecenych uveroch nie su v systéme TARGET2 priamo
dostupné, da sa k nim dopracovat skriningom suboru transakcii, ktoré prebehli cez
platobny systém pri zG&tovani protistran medzibankového tveru.? Tato metéda sa uz
davno pouziva po celom svete a umoznuje rekonstruovat’ vyznamnu ¢ast pohybov
na penaznom trhu s jednodriovymi nezabezpecenymi nastrojmi.

Velké pokrytie medzibankového trhu v systéme TARGET2 umoziuje ziskanie
komplexného obrazu o pefiaznom trhu s jednodfiovymi nezabezpe€enymi nastrojmi.
Analyza na zaklade udajov zo systému TARGET2 tazi z velkého poctu bank,

ktoré st jeho ugastnikmi (priblizne 1 000).> Aj napriek tomu, Ze urgita mala ¢ast
obchodov na trhu s jednodfiovymi nastrojmi sa zuctovava privatne, mimo systému
TARGET?2, udaje z tohto systému poskytuju takmer presny obraz o trhu eurozény

s jednodrfiovymi nastrojmi. Sved¢i o tom skuto€nost, Ze celkovy objem poskytnutych
uverov zisteny pomocou udajov zo systému TARGET 2 za druhy Stvrtrok 2014 je vo
velkej miere podobny objemu, ktory sa zistil po¢as prieskumu eurovych penaznych

Nariadenie (EU) &. 1333/2014 Eurdpskej centralnej banky z 26. novembra 2014 o &tatistike pefiaznych
trhov (ECB/2014/48), https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_359 r 0006_en_txt.pdf

(Vyuzivanie platobnych tdajov TARGET2 na analyzu podmienok penazného trhu), Monthly Bulletin,
maj 2013 alebo v sprave siete pre makroprudencialny vyskum Macro-prudential Research Network
(MaRs): http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr040308.en.html

Okrem toho kazda transakcia v systéme TARGET2 obsahuje rovnakeé polia a informacie, ktoré
umoziuje porovnatelnost. Vyro¢na sprava o systéme TARGET za rok 2014: https://www.ecb.europa.
eu/press/pr/date/2015/html/pr150601.en.html
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Graf A

trhov (2,0 bil. €)*, ktory zachytava obchodovanie nezavisle na systéme TARGET2,
ale pokryva omnoho mensi pocet bank (154).

Suhrnna statistika penazného trhu s jednodinovymi nezabezpec¢enymi nastrojmi
zostavena z udajov zo systému TARGET2 potvrdila dobre zname vyvojové
trendy suvisiace s krizou. Penazny trh s jednodfiovymi nezabezpecenymi

nastrojmi napriklad poklesol z maxima 2,5 bil. €, ktoré dosiahol v peridde udrziavania
povinnych minimalnych rezerv v polovici roka 2008, na tesne nad 0,5 bil. € v Case
zuctovania druhej trojro€nej dlhodobejSej refinan¢nej operacie v marci 2012. Celkovy
pocet bank aktivne pésobiacich na trhu s jednodfiovymi nezabezpecenymi Uvermi

v uvedenej peridéde udrziavania povinnych minimalnych rezerv poklesol do juna

2015 na priblizne 330 z maximalneho poctu priblizne 600 v auguste 2008 (graf A).
Zaroven sa na peniaznom trhu objavili zrejmé znamky napatia z vyvoja urokovych
sadzieb. V priebehu ¢asu sa napriklad vyrazne menil priemerny spread medzi
urokovymi sadzbami za jednodriové finanéné prostriedky pefiazného trhu a sadzbou
jednodniovych sterilizacnych operacii. Po poklese az takmer na Uroven sadzby
jednodriovych sterilizacnych operacii po zavedeni tendrov s pevnou Urokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov a s tym suvisiacim narastom
nadbytocnej likvidity dosahoval tento spread sporadicky aj vysoké hodnoty, najma
pocas dlhovej krizy niektorych Statov v eurozone, ktora sa zacala na jar 2010 (graf B).

Graf B

Objem jednodnovych nezabezpecenych Uverov Vazené priemerné spready jednodnovych sadzieb
penazného trhu a pocet bank

(v mld. EUR; pocet bank)

=== Objem v PU PMR (lava os)

(percentualne body)
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Zdroj: TARGET2 a vypocty ECB. Zdroj: TARGET2 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje st pogitané na trovni periéd udrziavania povinnych minimalnych Poznamka: Udaje su po&itané na trovni periéd udrziavania povinnych minimalnych

rezerv (PU PMR).

rezerv. Spread jednodriovej sadzby je voci sadzbe jednodiiovych sterilizacnych
obchodov. FRFA = pevna sadzba, neobmedzeny objem pridelenych prostriedkov. APP
= program nakupu aktiv.

Udaje o pefiaznom trhu ziskané z transakcii uskutoénenych prostrednictvom
systému TARGET2 poskytuju aj informacie o rozptyle sadzieb a objemov
medzi jednotlivymi bankami. Graf C znazorrnuje objemovo vazené jadrove
hustoty spreadu medzi jednodfiovymi sadzbami a sadzbou jednodfovych

Prieskum a $tudia eurového periazného trhu: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/
index.en.html
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Graf C

Distribucia spreadu jednodriovych sadzieb vo

vybranych periédach

Graf D
Objem prijatych jednodriovych uverov podla skupin
uverovych rizik

(percentualne body)

(v mid. EUR)

Os x: Spred jednodriovych sadzieb voci sadzbe jednodriovych sterilizaénych

obchodov

Os y: Hustota
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Zdroj: TARGET2 a vypocty ECB. Zdroj: TARGET2, DBRS, Fitch Ratings, Moody’s, Standard & Poor’s a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje su pocitané na Grovni periéd udrziavania povinnych minimalnych Poznamka: Udaje su pocitané na Urovni periéd udrziavania povinnych minimalnych
rezerv (PU PMR). Spread jednodriovej sadzby je voci sadzbe jednodriovych sterilizaénych rezerv.

obchodov.

sterilizaCnych operacii vo vybranych obdobiach. V polovici roka 2008 sa vacsina
obchodov uskuto€novala s urokovymi sadzbami blizkymi urokovej sadzbe hlavnych
refinanénych operacii (so spreadom 100 bazickych bodov) v rdmci tendrov

s pohyblivou sadzbou a v rokoch 2011 a 2014 so sadzbami blizkymi sadzbe
jednodnovych sterilizacnych obchodov, s nadbytkom likvidity rezultujiucim z tendrov
s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Tieto hustoty vSak odhalili aj
znacny rozptyl urokovych sadzieb v réznych ¢asovych obdobiach, s obzvlast velkym

rozptylom smerom k vys$sim spreadom koncom roka 2011, ked vrcholila dlhova kriza
niektorych $tatov eurozény.’

Jednotlivé udaje o transakciach bank mozno dat’ do suvislosti

s charakteristikami obchodujucich bank, ako je ich velkost’, zemepisna
poloha alebo uverové riziko, a tak lepsie pochopit’ vyvoj na trhu jednodriovych
nezabezpecenych tverov. S ciefom vysvetlit rozptyl Urokovych sadzieb boli udaje
zo systému TARGET2 konfrontované s uverovymi ratingmi obchodujucich bank.

Na tento ugel boli ratingy $tyroch agentur® zaradené do $iestich skupin Gverovych
rizik, a to od skupiny s najnizsim rizikom (1) po skupinu s najvy$sim rizikom (6),ako
je uvedené v tabulke. Do skupin uverovych rizik su zaradené tak banky, ktore si
pozigiavaju, ako aj banky, ktoré poskytuju Gvery.”

KedZe hustoty st vazené podla objemu a objemy obchodov pri vaéSich spreadoch su relativne malé, hustota
v plnom rozsahu nezachytava rozptyl drokovych sadzieb.

Styri externé ratingové agentury, ktoré akceptuje Eurosystém, st DBRS, Fitch Ratings, Moody’s and Standard
@ Poor’s.

Zaradenie do urcitej skupiny Uverového rizika na zaklade dostupnosti aspori jedného dlhodobejSieho ratingu.
Ked je k dispozicii dva alebo viac ratingov, skupina sa uréi podla priemeru ratingov po ich prevedeni do
Ciselnej stupnice. Pocet bank zastipenych v jednotlivych skupinach nie je homogénny, pretoZe odraza
reprezentativnost jednotlivych skupin v eurozéne. Casom mézu banky prejst do inej skupiny v dosledku
zmeny ratingu. BlizSie Gdaje su aj v tabulke.
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Suvislost’ s iverovym ratingom poukazuje na to, ze objem obchodov vo velkej
miere zavisi od uverového rizika bank, ktoré si pozic¢iavaju prostriedky. V grafe

D je znazornené &lenenie celkového objemu Gverov podia skupin tverového rizika®.
Banky s najvy$Sim uverovym ratingom (skupina 1) vyrazne znizili do konca roka 2012
objemy vypozi¢iavanych prostriedkov, a to minimalne z dvoch hlavnych dévodov. Po
prvé sa vie, Ze skupina bank, ktoré nemaju problémy, naakumulovala velké mnozstvo
nadbytocnej likvidity, a preto ich potreba pozi€iavat’ si bola niZSia, aj napriek tomu, Ze
mali pristup na trh. Po druhé, uverové ratingy vyznamnej Casti bank sa pocas finan¢nej
krizy znizili, v doésledku ¢oho mohlo déjst’ k presunom bank a objemov nimi poskytnutych
uverov do novej skupiny uverového rizika. Presuny medzi skupinami uverovych rizik
vSak samé o sebe nemdzu vysvetlit znizenie celkového objemu za vetky banky. Okrem
toho si banky s niz§im ratingom (skupiny 2 a 3) udrziavali objemy prijatych Gverov pod
kontrolou poc¢as celého obdobia. Beruc do uvahy vySSiu potrebu likvidity takychto bank,
tieto obmedzené objemy odrazaju skuto¢nost, Ze banky sa asi snazili ziskat finan¢né
prostriedky inde, teda s dlhSou splatnostou, v segmente trhu so zabezpecenymi
nastrojmi, a to od nebankovych protistran alebo od Eurosystému. Skuto€nost, ze

v poslednych rokoch vzrastol vyznam trhu so zabezpecenymi nastrojmi, mohla tak isto
giastodne prispiet k substitcii obchodovania s nezabezpe¢enymi nastrojmi.’

Rozptyl urokovych sadzieb je tak isto podmieneny Giverovym rizikom
protistrany, pricom spready medzi skupinami tiverovych ratingov bank sa
¢asom menia. V grafe E sU znazornené priemerné vazené urokové sadzby uverov
podla skupin Uverového rizika. Banky s nizSim ratingom platia vo vSeobecnosti
vysSie urokové sadzby, Co Ciastocne vysvetluje rozptyl urokovych sadzieb, ktory sa
zaznamenal na grafe C. Z grafu E je vSak zarover zjavné, Ze pocas rokov 2008 az

Graf E
Spread jednodfiovych Uverov podla skupin uverovych rizik
(v mld. EUR)
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Poznamka: Udaje st poéitané na Grovni peridd udrziavania povinnych minimalnych rezerv. Spread jednodriovej sadzby sa vykazuje
voci sadzbe jednodnovych sterilizacnych obchodov. FRFA = pevna sadzba, neobmedzeny objem pridelenych prostriedkov. APP =
program nakupu aktiv.

Podiel celkového objemu Gverov bank nezaradenych do vzorky na celkovom objeme Uverov je priblizne 25 %.
Tento podiel zostava v priebehu ¢asu relativne staly, a preto nema na vzorku ziadny vplyv.

Prieskum a $tudia eurového pefiazného trhu: http://www.ech.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html
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Graf F
Objemy poskytnutych a prijatych jednodnovych Gverov podla skupin Gverovych rizik
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Zdroj: TARGET2, DBRS, Fitch Ratings, Moody’s, Standard @ Poor’s a vypocty ECB.
Poznamka: Velkost kruhu reprezentuje priemerné denné objemy poskytnutych tverov. Casti kruhu predstavuju prijaté Gvery za
jednotlivé skupiny Uverovych rizik. Udaje su ziskané z transakcii zmluvnych stran identifikovanych v databaze TARGET2, ktoré maju
aspori jedno verejné ratingové hodnotenie.
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Zdroj: TARGETZ2, DBRS, Fitch Ratings, Moody’s, Standard @ Poor’s a vypocty ECB.

Poznamka: CQS (stuperi kreditnej kvality) odkazuje na Harmonizovanu ratingovu stupnicu Eurosystému pre ECAI (externé ratingové
agentury). Podrobnejsie informacie su v boxe Eurosystem credit assessment framework for monetary policy operations (Ramec
Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika pre operacie menovej politiky) v Mesacnom bulletine ECB z aprila 2014.

2010 a 2014 az 2015 bol rozptyl medzi priemernymi Urokovymi sadzbami jednotlivych
skupin uverovych rizik maly. Z toho je zrejmé, Ze banky s obmedzenymi pristupom na
trh nemaju vplyv na celkové sadzby na pefiaznom trhu s nezabezpe€enymi nastrojmi,
pretoze ¢asto musia ziskavat' likviditu z inych zdrojov, ako uz bolo uvedené. Zna¢né
rozdiely urokovych sadzieb medzi jednotlivymi skupinami urokovych sadzieb sa
objavili az od konca roka 2011 a zacCiatkom roka 2012, ale to len pri malych objemoch
rizikovejSich diznikov. Na nezabezpecenom medzibankovom trhu mézu ziskat
finanéné prostriedky len banky, ktoré su do urcitej miery vnimané ako kvalitné.

Na trhu jednodinovych nastrojov dominuju pri poskytovani tverov banky

s ratingom investi¢ného stupna. Na grafe F je znazornené ¢lenenie objemov
jednodriovych prijatych a poskytnutych tverov podla skupin Gverovych rizik, ktory
spolu s grafom D dopifia informécie o zdroji finanénych informacii v troch udrziavacich
periodach. Ukazuje, ze v roku 2008 sa vacsina obchodov uskutoénila medzi bankami
s najvyssim ratingom (skupina 1), ale zZe ich objem po roku 2008 poklesol, pretoze
dopyt tychto bank v prostredni nadbytocCnej likvidity oslabol. Vacsina ponuky vSak
ostala v rukach bank s ratingom investi¢ného stupna, ktoré v roku 2011 a v roku 2014

poskytli obmedzené objemy uverov rozliénym bankam s nizsim ratingom.
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Box 4
Uverejnovanie zostatkov v systéme
TARGET

Zacinajuc tento mesiac ECB bude mesacne uverejnovat’ zostatky jednotlivych
narodnych centralnych bank (NCB) eurozény v systéme TARGET'. Tieto Gidaje
budu sucastou databazy Statistickych udajov ECB (Statistic Data Warehouse —
SDW), v &asti tykajlcej sa bilanénej Statistiky pefiaznych finanénych instittcii.?
Uverejfiovanie jednotlivych zostatkov v systéme TARGET je sucastou zavazku ECB
vystupovat transparentne. V tomto boxe sa stru¢ne vysvetluje, €o su to zostatky

v systéme TARGET a aké faktory maju vplyv na ich vyvoj.’

Zostatky v systéme TARGET su Cisté pohladavky a zavazky NCB eurozény

voci ECB, ktoré su vysledkom cezhraniéného zuctovania platieb prislusnych
sektorov narodnych bank alebo samotnych NCB na uctoch vedenych v centralnej
banke, a ktoré sa vykonavaju prostrednictvom spoloéného platobného

systému eurozény, znamy ako TARGET." Ked banka uskuto&ni platbu inej banke
prostrednictvom systému TARGET, platba sa zauctuje na tarchu bezného u¢tu banky
platitela v narodnej centralnej banke tejto banky a pripiSe sa na bezny ucet banky
prijemcu v narodnej centralnej banke tejto banky. Ak obe banky maju svoje bezné ucty
v tej istej NCB, transakcia nema ziadny Cisty vplyv na suhrnny ucet bank v NCB a nema
ziadny vplyv na zostatky v systéme TARGET. V pripade cezhrani¢nej transakcie vSak
NCB banky platitela zaznamena zniZenie zostatku na Ucte tejto banky v danej NCB

a NCB banky prijemcu zaznamena zvysSenie zostatku na ucte banky prijemcu. Tieto
pozicie sa vyrovnaju vznikom zavazku prvej NCB v systéme TARGET voci pohladavke
druhej NCB v systéme TARGET. Zavazky a pohladavky v systéme TARGET su

i vysledkom cezhrani¢nych transakcii samotnych NCB, akymi su nakup alebo predaj
cennych papierov drzanych na investi¢né ucely. Na konci kazdého dia sa tieto
pohladavky a zavazky v ramci Eurosystému spocitaju a navzajom sa zU¢tuju v ramci
Eurosystému. Vysledkom je, Zze kazda NCB ma voci ECB v systéme TARGET jednu
bilateralnu poziciu vo forme kladného alebo zaporného zostatku. Systém je navrhnuty
tak, aby véetky zostatky v systéme TARGET (vratane zostatku ECB) spolu davali nulu.’

TARGET je skratka pre transeurépsky automatizovany expresny systém hrubého zuctovania platieb
v redlnom ¢ase (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System).
Sucasny systém sa nazyva TARGET2. Tento novy systém v maji 2008 v plnom rozsahu nahradil
systém TARGET. Pre zjednodu$enie v tomto boxe oba systémy uvadzame ako TARGET.

Udaje sa zverejfiuju v prvy pracovny defi kazdého mesiaca s ¢asovym posunom jeden mesiac.
BlizSie udaje su na internetovej stranke ECB: Monetary and financial statistics » TARGET balances of
participating NCBs.

vydani Mesacného bulletinu ECB z aprila 2013.

Niekolko NCB z Eurdpskej unie, ktoré nepatria do eurozoény, sa do systému TARGET zapojilo
dobrovolne. Tento ¢lanok sa zameriava na krajiny eurozoény.

Zostatok ECB v systéme TARGET voci NCB, ktory je znazorneny na grafe, odraza gisty vysledok
zapoditania pohladavok a zavazkov, ktoré vyplyvaju z ¢innosti vykonavanych priamo ECB, napriklad
v ramci swapovych dohdd na dodanie likvidity v americkych dolaroch a eurach.
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Poznamka: NBS mimo eurozény predstavuju pohfadavky tych NCB z EU, ktoré nepatria
do eurozony, a ktoré sa zapojili do systému TARGET dobrovolne. NCB v tejto skupine
sa pripdjali do systému v réznych ¢asoch. Od januara 2015 ide o Bulharsko, Dansko,
Pol'sko a Rumunsko.

Tieto zostatky v systéme TARGET su normalnou
vlastnost’ decentralizovaného vykonu menovej
politiky v eurozéne. Odrazaju cezhrani¢né financné
toky v rdmci eurozony, ktoré vyplyvaju z cezhraniCnych
finan¢nych transakcii v prevaznej miere iniciovanych
privatnymi institiciami a z vysledného cezhrani¢ného
rozdelenia likvidity centralnych bank. Jednotlivé
pohladavky a zavazky NCB v systéme TARGET vo i
ECB a ECB voci NCB preto existuju uz od zaciatku
Hospodarskej a menovej Unie. Suma vSetkych
pohladavok v sivahach NCB eurozény dosahovala do
polovice roka 2007 priblizne 100 mid. EUR.

Vyskyt velkych zostatkov v systéme TARGET
pocas krizy vo velkej miere odraza rozdelenie
bezhotovostnej likvidity centralnych bank

v ramci Eurosystému. Eurosystém vykonava svoju
menovu politiku decentralizovanym spésobom,

pricom agregovana dodavka likvidity Eurosystémom
prostrednictvom narodnych centralnych bank
zodpoveda celkovej potrebe likvidity bankového
sektora eurozony. Likvidita sa m6ze v ramci bankovych
sektorov prerozdelit’ prostrednictvom medzibankového
trhu eurozony. Pocas krizy sa potreba likvidity

bank eurozony znacne zvysila, aviak s vyraznym
rozptylom medzi krajinami. V danom Case sa aktivita
na medzibankovych trhoch vyrazne zniZzila, ¢o branilo
rozdelovaniu likvidity prostrednictvom privatnych trhov.
Od zaciatku krizy Eurosystém uspokojoval potreby
likvidity bankového sektoru eurozény poskytovanim
velkého mnozstva nadbytoCnej likvidity prostrednictvom
refinanénych operacii. Od oktébra 2008 Eurosystém

v plnom rozsahu uspokojoval dopyt bank po centralno-
bankovej likvidite v ramci tendrov s pevnou urokovou
sadzbou s neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov, s podmienkou dostatku akceptovatelného
kolateralu.

Vyznamny narast vyuzivania finanénych
prostriedkov centralnej banky pocas krizy a jeho
nerovnomerné rozdelenie medzi krajinami suviseli
s prislusSnym narastom pohladavok a zavazkov

v systéme TARGET. Tie do konca roka 2012 rastli
(graf) v désledku toho, Ze banky v niektorych krajinach
Celili odlevu platieb spojenom s obmedzenym pristupom
na trhy s kratkodobymi finanénymi prostriedkami, zatial
€o banky v ostatnych krajinach profitovali z velkého
prilevu finanénych prostriedkov. Nasledne, ked sa
podmienky financovania prostrednictvom trhu zacali
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postupne zlepSovat a vyuzivanie refinanénych operacii Eurosystému bankami
pokleslo, zostatky v systéme TARGET vo vSeobecnosti v absoldtnom vyjadreni
poklesli. Opat sa zacali mierne zvySovat koncom roka 2014, ¢o bolo odrazom
relativne vy$Sej uCasti bank z niektorych krajin, ktoré mali zavazky v systéme
TARGET, na cielenych dlhodobejSich refinancnych operaciach, ktoré sa zacali
uskuto€novat v juni 2014, kedze tieto operacie boli pre zmluvné strany pritazlivejSie.
Rozsireny program nakupu aktiv, ktory sa za¢al v marci 2015, m6ze mat vplyv

na zostatky v systéme TARGET v pripade, ked kupujuca a predavajuc strana su

z réznych jurisdikcii, €o by mohlo vysvetlovat najnovsi vyvoj.

Interpretacia zostatkov v systéme TARGET v ramci integrovaného finanéného
systému akym je eurozéna si vyzaduje obozretnost’ Tieto zostatky napriklad
odrazaju prevody penazi medzi velkymi cezhrani¢nymi bankovymi skupinami,

ked potreba centralno-bankovych penazi sa uspokoji centralne, prostrednictvom

iba jednej NCB, a potom sa prostriedky prerozdeluju medzi ¢lenov skupiny
prostrednictvom systému TARGET. Tieto zostatky odrazaju aj toky platieb
spdsobené dalsimi ucastnikmi.® DalSie faktory, ktoré zdéraziiuji potrebu opatrnosti
pri interpretacii, zahffaju rozdielne preferencie krajin eurozény vo vztahu k drzbe
bankoviek a pristup bank mimo Eurdpskej hospodarskej oblasti k nastrojom menovej
politiky Eurosystému prostrednictvom dcérskych spolo€nosti v krajine zapojenej do
systému TARGET.” Okrem toho m6Zu mat na zostatky v systéme TARGET vplyv

aj cezhranitné nakupy cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv, ¢o vSak
nemusi bezpodmienecne znamenat financnu napatost. Preto zostatky v systéme
TARGET neposkytuju Uplny obraz o €istych finanénych tokoch medzi krajinami, a ich
cielom ani nie je takyto obraz poskytnut.

Inétitucia zriadena v niektorej krajine Eurépskeho hospodarskeho priestoru, ktora sa nezapojila do
systému TARGET (napr. banka so sidlom v Spojenom kralovstve), si méze otvorit U¢et v inej NCB
podla vlastného vyberu, ktora je zapojena do systému TARGET.

euro area (Zostatky narodnych centralnych eurozény v systéme TARGETZ2), vo vydani Mesacného
bulletinu ECB z oktébra 2011.
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Box 5

Revidované zahraniCno-obchodne vahove
koeficienty efektivneho vymenného kurzu
eura odrazaju rastuci vyznam rozvijajucich
sa trhovych ekonomik

ECB nedavno aktualizovala vahové koeficienty zahraniéného obchodu,
pomocou ktorych sa ur€uju efektivne vymenné kurzy (EER) eura. Tieto
aktualizacie sa uskutoc¢nuju kazdé tri roky a ich ciefom je v€as zachytit’
strednodobé zmeny objemov zahraniéného obchodu eurozény." V ramci poslednej
revizie, ktora sa uskutoc¢nila v auguste 2015, boli do udajového radu doplnené
priemerné vahové koeficienty zahrani¢éného obchodu v rokoch 2010 az 2012

a vahové koeficienty za predchadzajuce obdobie (1995 az 2009) boli aktualizované

Graf A
Vyvoj vahovych koeficientov skupiny obchodnych
partnerov EER-38
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Poznamky: Medzi ostatné vyspelé eurépske ekonomiky je zahrnuté Dansko, Nérsko,
Svédsko a Svajiarsko; ostatné vyspelé ekonomiky st Australia, Kanada, Hongkong,
Island, Izrael, Japonsko, Kérea, Novy Zéland, Singapur a Taiwan; medzi krajiny SVE
patria Bulharsko, Chorvatsko, Ceska republika, Madarsko, Polsko a Rumunsko a
medzi ostatné rozvijajuce sa trhové ekonomiky patria AlZirsko, Argentina, Brazilia,
Cile, India, Indonézia, Malajzia, Mexiko, Maroko, Filipiny, Juzna Afrika, Rusko, Thajsko,
Turecko a Venezuela.

podla revidovanych objemov obchodnej vymeny
v danom Case.

Aktualizovany a revidovany udajovy rad sved¢i

o pokracujucom raste vyznamu rozvijajicich sa
trhovych ekonomik ako obchodnych partnerov
eurozény, najma Ciny (graf A a tabulka). V rokoch
1995 az 1997 bol vahovy koeficient Ciny v ramci 38
najvyznamnejsich obchodnych partnerov eurozény
(skupina EER-38) 4 %,v rokoch 2007 az 2009 sa zvysil
na 15 % a v rokoch 2010 az 2012 dalej vzrastol na
priblizne 18 %. Rastol aj vyznam ostatnych rozvijajucich
sa ekonomik ako obchodnych partnerov eurozony

— i ked miernejSim tempom — priCom najvacsi narast
zaznamenali Turecko, Rusko a Indonézia. Naopak,
vahové koeficienty vyspelych ekonomik v skupine
EER-38 sa za rovnaké obdobie znizili. V roku 1995
patrilo Spojené kralovstvo i Spojené Staty medzi dvoch
najvacsich obchodnych partnerov eurozény, ked ich
vahoveé koeficienty boli priblizne 18 % a 17 %. V roku
2012 v8ak ich podiely boli nizSie, priblizne 10 % a 13 %.

V zahraniénom obchode eurozény sa zvysil tiez
vyznam krajin strednej a vychodnej Eurépy,
v sulade s rasticou europskou ekonomickou

1

Prehlad metodiky pouzitej na vypocet realnych efektivnych vymennych kurzov eura je uvedeny v publikacii

Schmitz, M., De Clercq, M., Fidora, M., Lauro, B. a Pinheiro, C., Revisiting the effective exchange rates of the
euro (Prehodnotenie efektivnych vymennych kurzov eura), Occasional Paper Series, €. 134, ECB, 2012.
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Vahové koeficienty skupiny obchodnych partnerov EER-38

(v %)

Krajina 1995-1997 1998-2000 2001-2003 2004-2006 2007-2009 2010-2012 Zmena 2010-2012

voci 1995-1997
Cina 4.4 53 7.6 11,2 14,8 17,7 13,2
Spojené staty 16,8 19,4 18,7 15,5 13,5 12,7 -4,1
Spojené kralovstvo 18,4 17,7 16,6 14,3 12,0 10,3 -8,1
Svajsiarsko 6,7 6,0 58 54 53 55 -1,2
Japan 9,6 8,8 7.6 6,7 57 53 -4,3
Polsko 24 2,8 33 4,0 5,0 51 2,7
Ceska republika 2,2 24 3,0 3,4 41 4.1 1,9
Svédsko 4,8 4.4 3,9 4.1 3,9 3,6 -1,2
Rusko 25 1,8 2,2 3,0 3,5 3,5 1,0
Turecko 2,2 2,2 23 3,0 3,1 3,3 1.1
Koérea 29 27 2,8 3,2 32 32 0,3
Indonézia 1,5 1,3 1,5 1,8 2,1 24 1,0
Madarsko 1,5 2,2 2,5 2,6 25 23 0,7
Dénsko 2,6 2,3 2,3 2,2 21 1,7 -0,9
Rumunsko 0,7 0,8 1.1 1,4 1,6 1,7 1,0
Taiwan 23 24 2,1 1,8 1,5 1,5 -0,8
Brazilia 1,5 1,4 1,2 1,2 1,4 1,4 -0,1
Hongkong 2,0 1,7 1,5 1,5 1,3 1,4 -0,6
Mexiko 0,9 1,2 1,3 1,2 1,2 1,3 0,5
Singapur 1,8 1,6 1,4 1,4 1,2 1,3 -0,6
Kanada 1,5 1,6 1,6 1,4 1,3 1,2 -0,3
Thajsko 1.2 1,0 1,0 1,0 1,1 11 -0,1
Malajzia 1,2 1,2 1,2 11 1,0 1,0 -0,2
Juzna Afrika 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 1,0 0,0
Nérsko 1,3 1,2 1,0 1,1 1.1 1,0 -0,3
Australia 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,0
India 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 -0,3
Izrael 1,1 1,0 0,9 0,7 0,7 0,7 -0,4
Maroko 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,0
Bulharsko 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,2
Cile 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,1
Alzirsko 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,1
Argentina 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 -0,2
Chorvatsko 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 -0,2
Filipiny 04 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 -0,1
Venezuela 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1
Novy Zéland 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Island 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Spolu 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0

Zdroj: ECB.

Poznamka: Krajiny st uvedené v poradi podla vahovych koeficientov za obdobie 2010 az 2012.

integraciou. Od rokov 1995 az 1997 kombinovany vahovy koeficient ekonomik
strednej a vychodnej Eurdpy rastol a prevysil vahovy koeficient Spojenych Statov
a Spojeného kralovstva. Potom bol v referenénom obdobi 2010 az 2012 stabilny,
14 % v skupine EER-38, o odrazalo pokles obchodnej vymeny v ramci Eurépy
v danom obdobi. Konkrétne pri dovoze priemyselnych vyrobkov do eurozény bol
vahovy koeficient krajin strednej a vychodnej Eurépy 18 %. Bol druhy najvyssi
po vahovom koeficiente Ciny a odrazal vyznamnu Glohu tychto krajin v ramci

v europskeho prispevku do retazca globalnej vymeny.

Postavenie Ciny ako najvaésieho obchodného partnera eurozény vyplyva
najma z jej vyznamu v oblasti dovozu a ako konkurenta na tretich trhoch
(graf B). Cina sa stala hlavnym dovozcom priemyselnych vyrobkov z eurozény,
s podielom 21 % v rokoch 2010 az 2012. V pripade vyvozu sa celkové vahové
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Graf B
Porovnanie obchodnych vahovych koeficientov skupiny obchodnych partnerov EER-38, 2010-2012

(v %)

== Celkovy vahovy koeficient

Vahovy koeficient dovozu
=== Jednoduchy vahovy koeficient vyvozu
=== Dvojity vahovy koeficient vyvozu
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eurdpske ekonomiky ekonomiky sa trhové ekonomiky a vychodnej Eurépy
Zdroj: ECB.

Poznamky: Jednoduché vahové koeficienty vyvozu su podiely jednotlivych krajin alebo skupiny krajin na vyvoze tovaru vyrabaného v eurozéne. Dvojité vahové koeficienty vyvozu
zachytavaju vplyv konkurencie ktorej st vystaveni vyvozcovia eurozény na zahrani¢nych trhoch zo strany domacich vyrobcov a vyvozcov z tretich krajin.

koeficienty zahrani€ného obchodu upravuju dvojitym vazenim (double-weighting)

s ciefom zohladnit konkurenciu vyvozcov z tretich krajin, ktorej Celia korporacie
eurozény na zahraniénych trhoch. Konkrétne, v désledku vyznamu Ciny ako aj
niektorych dalSich vyspelych i rozvijajucich sa ekonomik ako konkurentov vyvozcov
Z eurozony, maju tieto upravy za nasledok vyrazny narast celkovych obchodnych
vahovych koeficientov tychto krajin nad urovne vypocitané na zaklade priamych
exportnych vztahov. V rokoch 2010 az 2012 bol dvojity vyvozny koeficient v pripade
Ciny 16 %, v porovnani s jednoduchym koeficientom 7 %.

Pri pouziti aktualizovaného systému vazenia sa ukazalo, ze znehodnocovanie
eura - tak v redlnom, ako aj v nominalnom vyjadreni — bolo od roku 2010

o nie€o vyraznejsie ako sa povodne zistilo. Od zadiatku roka 2010 do konca jula
2015 poklesol aktualizovany denny nominalny efektivny vymenny kurz (EER) eura
pre skupinu 38 obchodnych partnerov (EER-38) 0 12,0 % v porovnani s 11,6 %
vypocitanymi na zaklade predchadzajucich ukazovatelov. Revizia bola spésobena
najma zvysSenim vahového koeficientu ¢inskeho juanu (graf C). ZlepSenie cenovej
konkurencieschopnosti eurozény od zaciatku roka 2010 odzrkadlované v realnom
oslabeni eura bolo podfa aktualizovanych indikatorov tiez o nie€o vyraznejSie. Od
zaciatku roka 2010 do juna 2015 poklesol aktualizovany realny efektivny vymenny
kurz EER-38 deflovany indexom CPI 0 16,1 %, zatial o predtym kalkulovany kurz
poklesol o0 15,3 % (graf D).
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Graf C Graf D

Prispevky k zmene nominalnych EER-38 Predchadzajuce a revidované EER-38
od roku 2010
(v %, percentualne body) (deflované indexom CPI; index: prvy $tvrtrok 1999 = 100)
= Zmena (revidované vahové koeficienty) = Revidované realne EER-38
Zmena (predchadzajlce vahové koeficienty) Predchadzajlce realne EER-38

=== Prispevok (revidované vahové koeficienty)
=== Prispevok (predchadzajlce vahové koeficienty)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamky: Zaporna hodnota znamena oslabenie eura a kladna jeho zhodnotenie. Graf Poznamky: Pohyb nadol znamena oslabenie eura a nahor jeho zhodnotenie.

sa vztahuje na obdobie od 1. januara 2010 do 31. jula 2015.
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Box 6

Ukazovatel nevyuzitych kapacit
V eurozone zalozeny na prieskumoch

Ukazovatele nevyuzitych hospodarskych kapacit, ako je produkéna medzera,
su délezitou zlozkou analyzy hospodarskej politiky, pretoze vyjadruju
vzajomné poésobenie dopytu a ponuky. Nevyuzité hospodarske kapacity ale
nemozno sledovat, preto sa musia odhadovat. Ich odhady su vsak velmi neisté

a zvyknu sa revidovat, takZe ich treba interpretovat velmi opatrne.’ V tomto boxe
predstavime nastroj, ktory ¢erpa z informacii o dopyte na zaklade dostupnych
ukazovatelov z prieskumov, s cieflom odhadnut mieru nevyuzitych kapacit

v ekonomike. Popisany ukazovatel sa zvykne revidovat menej ¢asto, preto mdze
dopliiiat odhady produkénej medzery na zaklade $trukturalnych modelov.

Graf A
Odhady produkénej medzery v eurozone

(percentualny podiel potencialneho produktu)

= Eurépska komisia
MMF
= OECD
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Zdroj: Prognéza Eurdpskej komisie z jari 2015, IMF World Economic Outlook April 2015
a OECD Economic Outlook May 2015.

Na zhodnotenie miery nevyuzitych kapacit

v ekonomike existuje niekolko metéd. Vyhodou
odhadov nevyuzitych kapacit na zaklade produkénej
funkcie je skuto€nost, Ze su konzistentné s ekonomickou
tedriou a je pomocou nich mozné vysvetlit’ vyvoj
potencialneho produktu na zaklade jeho komponentov
(praca, kapital a celkova faktorova produktivita).
Takyto druh odhadov pripravuje Eurépska komisia®

a Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
(OECDY)’, zatial ¢o Medzinarodny menovy fond (MMF)
vyuziva iné postupy, a to v zavislosti od hodnotenej
krajiny. V grafe A su zobrazené aktualne odhady tychto
institucii pre eurozénu. Produkéna medzera eurozony
sa v roku 2015 odhaduje na urovni od -2,1 % do

-2,7 %, €o naznacuje, Ze miera nevyuzitych kapacit je
nadalej zna¢na. Nevyhodou takychto odhadov vSak je,
ze sa zvyknu kvoli zmenam v udajoch, parametroch

a nastaveni modelov relativne vyznamne revidovat.*

Na hodnotenie miery nevyuzitych kapacit analytici €asto vyuzivaju aj
prieskumy, napriklad prieskum vyuzivania kapacit vo vyrobnom sektore alebo
vnimanej urovne nedostato¢ného dopytu ako prekazky v podnikani. Vyhodou

Viac napriklad v boxe s nazvom ,Recent evidence on the uncertainty surrounding real-time estimates

of the euro area output gap“, Monthly Bulletin, ECB, november 2011.

Viac v Havik, K. et al., ,The production function methodology for calculating potential growth rates and

output gaps"“, European Economy — Economic Papers, No 535, Eurdpska komisia, november 2014.

Viac v Beffy, P. O. et al., ,New OECD methods for supply-side and medium-term assessment: a capital

services approach®, OECD Economics Department Working Papers, No 482, OECD, jul 2006.

Viac informacii o reviziach a neistote v suvislosti s odhadmi medzinarodnych institucii je v ¢asti 2.2

prace Anderton, R. et al., ,Potential output from a euro area perspective”, Occasional Paper Series,

No 156, ECB, november 2014.
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Graf B

VyuZitie kapacit a dopyt limitujuci produkciu

vo vyrobnom sektore

Graf C
Nedostatocny dopyt limitujuci produkciu

(odchylky od historického priemeru v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf D

Zdroj: Eurépska komisia.

tychto prieskumov je, Ze su revidované zriedkavejSie, takze v realnom Case su ich
vysledky presnejSie, a navySe maju schopnost lepsie identifikovat zvraty v cykle.
Ukazovatele z prieskumov sa okrem toho zverejriuju kratko po uplynuti referenéného
obdobia. Tieto ukazovatele zaloZzené na vyrobnom sektore vSak zachytavaju menej
ako patinu hospodarstva a nezohladruju vyvoj nevyuzitych kapacit na trhu prace.
Prieskumy o vyuzivani kapacit alebo nedostatoénom dopyte vo vyrobnom sektore
naznacuju, ze nevyuzité kapacity eurozony sa v polovici roka 2015 priblizuju

k svojmu historickému priemeru (graf B).

V novom ukazovateli nevyuzitych kapacit zalozenom na prieskumoch sa
porovnavaju vysledky prieskumu Eurépskej komisie zameraného na ,,faktory

Nevyuzité kapacity v eurozéne

(odchylka od trendu v percentualnych bodoch)

== Produk&na medzera podla Eurépskej komisie

Produkéna medzera podla MMF
=== Produkénd medzera podla OECD

=== Ukazovatel nevyuzitych kapacit zalozeny na prieskumoch
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Zdroj: Vypocty ECB, Prognéza Eurépskej komisie z jari 2015, IMF World Economic

Outlook April 2015 a OECD Economic Outlook May 2015.

Poznamka: Seda oblast predstavuje $tandardnt odchylku (neistotu) v rozpéti +2 okolo
ukazovatela zalozeného na prieskumoch.

limitujuce produkciu“ oproti dynamike HDP. V tomto
prieskume sa manazérom kladu otazky o hlavnych
faktoroch, ktoré v su€asnosti obmedzuju ich vyrobu. Ich
odpoved ,nedostato¢ny dopyt limitujuci produkciu® sa
zvolila za ukazovatel nevyuzitych kapacit pre tento model.
Ukazovatel z prieskumu, v ktorom sa kombinuju informacie
o vyrobnom sektore, stavebnictve a sektore sluzieb,
pokial je to mozné (graf C), sa vyuziva v dvojrozmernom
modeli nemeratelnych komponentov (bivariate
unobserved components model). Skuto¢ny produkt sa

v modeli rovna suctu (nemeratelného) potencialneho
produktu a ukazovatela nevyuzitych kapacit. Miera

rastu potencialneho produktu sa modeluje ako nahodny
proces a nevyuzité kapacity sa urCuju pomocou vyvoja
agregovaného ukazovatela z prieskumov.

Ukazovatel zalozeny na prieskumoch naznacuje, ze
odhad nevyuzitych kapacit je takmer pocas celého
obdobia od roku 1999 porovnatelny s poslednymi
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odhadmi Eurépskej komisie, OECD a MMF. Podla ukazovatela zaloZzeného na
prieskumoch sa vSak miera nevyuzitych kapacit v rokoch 2014 — 2015 relativne
rychlo znizuje. V dbsledku toho je miera nevyuzitych kapacit podla tohto ukazovatela
v slicasnosti mensSia ako miera odhadovana medzinarodnymi institiciami (graf D).
KedZze ukazovatel zalozeny na prieskumoch €erpa informacie z toho, ako firmy
hodnotia nedostatocny dopyt obmedzujuci ich produkciu, pokles nevyuzitych kapacit
by mohol signalizovat, Ze rast v eurozéne od roku 2014 odraza skor zlepSovanie na
strane dopytu ako situaciu na strane ponuky.

Graf E Otazka z prieskumu tykajuca sa ,,nedostato¢ného
Revizie odhadov nevyuzitych kapacit dopytu limitujiceho produkciu®“ pomaha presnejsie

(v percentusinych bodoch) urcit’ vyvoj nevyuzitych kapacit v modeli, ¢o tiez

Produkénd AU vedie k mensiemu rozsahu revizii. Rekurzivne
=== Produkéna medzera podla Eurdpskej komisie
Produkéna medzera podla MMF

o Produkénd medeera ot OECD odhady naznacuju, ze takmer pocas celého obdobia
~ Ukazovatel nevyuZitych kapacit zaloZeny na prieskumoch rokov 2000 — 2014 vykazuje ukazovatel zaloZzeny

na prieskumoch mensie odchylky medzi odhadmi

v kvazi realnom ¢ase a odhadmi ex post ako odhady

3 produkénej medzery od medzinarodnych institucii. Ak
sa pri tvorbe odhadov v realnom Case pouziju ro¢né
Udaje HDP, v pripade najvolatilnejSieho obdobia 2007
— 2012 su revizie najmensie prave pri (anualizovanych)
ukazovateloch nevyuzitych kapacit zalozenych na
prieskumoch. Revizie odhadov produkénej medzery od
Europskej komisie su o nie€o vacsie. Najvacsie revizie
su evidentné v pripade odhadov OECD a MMF (graf E).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 priemer

Ukazovatel nevyuzitych kapacit zalozeny na
prieskumoch v zasade poukazuje na mensiu mieru
nevyuzitych kapacit v eurozéne v roku 2015 ako
publikované odhady medzinarodnych institucii. Hoci sa ukazovatel nevyuzitych
kapacit zaloZzeny na prieskumoch spaja s neistotou a nie je ho mozné ¢lenit na
pracu, kapital a celkovu faktorovu produktivitu, jeho revizie sa zdaju byt menej Casté.
Takze vyuzivanie takychto ukazovatelov na doplnenie odhadov produkénej medzery
podla modelov zalozenych na produkénej funkcii by mohlo byt uzito€né.

Zdroj: OECD, MMF, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 6/2015 — Box 6 51



Box 7

Aktualny vyvoj cien potravin v eurozéne

Graf A
Prispevok vyvoja cien potravin k inflacii HICP

(ro€na percentudlna zmena; v percentualnych bodoch)

= HICP
Potraviny
= Energie
=== HICP okrem potravin a energii
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Posledné udaje st z augusta 2015 (rychly odhad).

Graf B
Inflacia cien nespracovanych potravin

(ro€na percentudlna zmena; v percentualnych bodoch)

=== Ceny nespracovanych potravin
Zelenina

== Qvocie

=== Maso a ryby

6

2 \

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje z posledného zistovania za august 2015 eéte nie su k dispozicii
(rychly odhad).

Vyvojom cien potravin sa posilnil opakujuci sa
trend inflacie eurozoény, na ktorej mali v poslednych
stvrtrokoch podiel ceny energii. Plati to tak pre
pokles prispevku k celkovej inflacii v roku 2014, ako aj
pre jeho ozivenie v prvych mesiacoch roku 2015 (graf A)
— opakujuci sa trend poklesu a ozivenia je mozné
pozorovat na cenach nespracovanych a spracovanych
potravinarskych produktov. KedZe inflacia cien potravin
sa mdze vyznacovat vyznamnou volatilitou, v tomto
boxe sa skiimaju faktory ovplyvriujuce aktualny vyvoj

s cielom lepSie vysvetlit' toto oZivenie.

Aktualne pohyby inflacie cien nespracovanych
potravin sa daju vysvetlit' najma vyvojom cien
ovocia a zeleniny. Tieto sa podielaju prevaznou
mierou na poklese ro¢nej miery rastu (z urovne
priblizne 5 % v polovici roku 2013 na historicky nizku
uroven takmer -3 % v polovici roku 2014) a na oZiveni,
ktoré sa prejavilo kladnymi hodnotami miery rastu

(na drovni priblizne 2 % v polovici roku 2015; graf B).
Kracovu ulohu tu obvykle zohravaju sezénne faktory.
Velka Cast’ poklesu cien ovocia a zeleniny zaCiatkom
minulého roka odraza miernu zimu 2013 — 2014 spolu
s odznievanim vplyvu nepriaznivych poveternostnych
podmienok v predchadzajucom obdobi na zvySovanie
cien. Obrat ku kladnym hodnotam ro¢nej miery rastu

v prvej polovici roka 2015 tak odraza relativne timeny
vyvoj cien v predchadzajucom roku a zaroven relativne
silné pohyby cien v roku 2015 (graf C).

Aktualne pohyby inflacie cien spracovanych potravin
sa daju vysvetlit’ rozli€nymi faktormi. Po prvé,
ozivenie zaCiatkom roka 2015 Ciasto€ne odraza trochu
vacsi prispevok cien tabakovych vyrobkov, ktoré Casto
podliehaju vplyvu danovych opatreni (graf D). Po druhé,
podobne ako ceny energii, aj ceny spracovanych potravin
su silne ovplyvnené vyvojom medzinarodnych cien
komodit. V eurozdne sa vak ceny na vnutornom trhu EU
meraju skor vystupnymi cenami, nez medzinarodnymi
cenami komodit ako takymi, pri€om prave vystupné ceny
sa obycCajne premietaju do spotrebitel'skych cien potravin.
Medzinarodné ceny potravin, ako aj ceny na vnutornom
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Graf C
Opakujuci sa vyvoj cien ovocia a zeleniny v eurozone
v ramci roka

Graf D
Inflacia cien spracovanych potravin

(index: januar = 100)
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Ceny spracovanych potravin
Tabak

Ceny mlieka, syru a vajec
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vytiefiovana zelena ¢ast oznacuje zvysenie/znizenie o jednu Standardnu
odchylku v trovniach indexu za kazdy mesiac v porovnani s ich Uroviiou v januari
predchadzajiiceho roka za obdobie 2004 az 2014.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje z posledného zistovania za august 2015 este nie su k dispozicii
(rychly odhad).

trhu EU (graf E) od roku 2014 poklesli a na zagiatku roka 2015 vykazovali uréité naznaky
stabilizacie. Tlak na zniZzovanie cien komodit a cien spracovanych potravin aj nadalej
vychadza najma z prislusnych zloziek mlie€nych vyrobkov, ktoré v sucasnosti taktiez
podliehaju osobitnym vplyvom. Ak nenastane dalSi pokles cien komodit, ustupujuci vplyv

Graf E
Vyvoj cien na vnatornom trhu EU

(EUR; index: januar 2008 = 100, sezénne neocistené)

=== Ceny na vnutornom trhu EU
=== Ceny mlie¢nych vyrobkov
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Zdroj: Eurostat, Europska komisia a vypocty ECB.
Posledné udaje su z jula 2015.

tychto faktorov by mohol priniest trvalejSi narast cien
spracovanych potravin.

Osobitnym faktorom, ktory v sii¢asnosti ovplyvnuje
inflaciu cien potravin (nespracovanych aj
spracovanych), je rusky zakaz dovozu potravin

z Eurdpskej Unie. Zakaz Ruska na dovoz potravin
zacal platit’ v polovici roku 2014 a pravdepodobne
zabranil silnejSiemu oziveniu miery inflacie cien
potravin. Neoficialne dokazy v tom ¢ase poukazovali

na negativny vplyv na ceny nespracovanych potravin,
ako su jablka, a spracovanych potravin, ako su mlieCne
vyrobky. Eurdpska komisia vSak odpovedala zavedenim
podpornych opatreni vztahujucich sa na rychlo sa
kaziace ovocie a zeleninu, ktoré pravdepodobne zmiernili
tlak na znizovanie cien sposobeny prebytkom tohto
tovaru." Rozsirenie ruského embarga a zmierfiujice
podporné opatrenia by mali mat’ aj nadalej vplyv na
znizovanie cien nespracovanych potravin.

Zaciatkom augusta 2014 Eurépska komisia oznamila, Ze v sulade so spolo¢nou polnohospodarskou

politikou zavadza nudzové opatrenia na podporu trhu v ramci spolo¢nej polnohospodarskej politiky na
rychlo sa kaziace ovocie a zeleninu, ktoré spocivali v ndkupe ovocia a zeleniny od farmarov za pinu
cenu alebo v poskytnuti kompenzacie, ak farmari svoju Grodu nezozbieraju. Platnost tychto opatreni sa
30. jula 2015 predizila na dalsi rok, do 30. juna 2016.
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Skonéenie platnosti mlieénych kvét v EU v marci 2015 je osobitny faktor,

ktory ovplyvnil najma ceny mlie€nych vyrobkov. V oakavani zru$enia tychto
kvét vyrobcovia mlieka v EU v poslednych rokoch zvysili svoju produkciu pre
svetové vyvozné trhy, a viac sa tak vystavili zmenam v globalnom dopyte. Vacsia
konkurencia a prebytok mlieka v désledku nizSieho dopytu z Ruska a niektorych
rozvijajucich sa ekonomik v su€asnosti nepriaznivo vplyvaju na ceny. Pokial globalny
dopyt nestupne, tlak na znizovanie inflacie cien potravin sa méze oslabovat len
pozvolna.

Rastuce ceny potravin celkovo prispeli k oziveniu inflacie zaciatkom roka
2015, ktoré bolo podporené vyznamnymi bazickymi efektmi. Napriek tomu
ostava inflacia cien potravin na historicky pomerne nizkej urovni. Osobitné faktory,
ako napriklad rusky zakaz dovozu potravin z EU, nadbytok mlie¢nych vyrobkov
vyplyvajuci zo zrusenia mlieCnych kvoét a nizsi nez oCakavany globalny dopyt,

v sucasnosti obmedzuju rast cien potravin.
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Box 8

Odporucania pre rozpoctovu politiku
jednotlivych krajin v ramci europskeho
semestra 2015

Europska rada v dnoch 25. a 26. juna schvalila odporuc¢ania pre hospodarsku
a rozpoctovu politiku pre 26 ¢lenskych krajin Eurépskej unie, ktoré nie su
zaradené do ziadneho programu.’ Tieto odporud&ania prijali ministri hospodarstva
a financii diia 14. jula, aby formalne uzatvorili eurépsky semester 2015. Ciefom
odporucani Rady pre rozpoctovu politiku je zabezpe it, aby krajiny dodrziavali Pakt
stability a rastu Eurdpskej unie. Na tento ucel vydavaju stanoviska k aktualizovanym
programom stability a konvergenénym programom na rok 2015, ktoré mali vlady
jednotlivych $tatov predloZit Rade a Eurépskej komisii do polovice aprila.” Tieto
stanoviska beru do uvahy oznamenie Komisie o flexibilite v ramci Paktu stability

a rastu, ktoré bolo uverejnené v januari tohto roka.? Pokial ide o nadvazné kroky,
odporucania pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin vydané v ramci eurdpskeho
semestra 2015 bude potrebné zohladnit v navrhoch rozpoctovych planov na

rok 2016, ktoré maju krajiny predlozit Euroskupine a Rade do polovice oktobra.
Vzhladom na uvedené skuto¢nosti sa v tomto boxe skumaju odporuc¢ania pre
rozpoctove politiky adresované sedemnastim krajinam eurozony v ramci europskeho
semestra 2015 a zaroven sa zistuju dopady na ich rozpoc¢tové plany na rok 2016.

V odporucaniach Eurépskej rady pre jednotlivé krajiny sa identifikuju rizika
nedodrzania poziadaviek na Strukturalne usilie stanovenych v Pakte stability
a rastu v dvanastich zo sedemnastich skimanych krajin eurozény. Hoci pat
krajin eurozény, ktoré sa nezuéastfiuju na Ziadnom programe (irsko, Portugalsko,
Slovinsko, Spanielsko a Franclzsko) a v sti¢asnosti podliehaju postupu pri
nadmernom deficite, musi zabezpe it dodrziavanie Paktu stability a rastu, a vyvinut
tak Strukturalne Usilie v priemere zodpovedajuce urovni 0,7 % HDP v roku 2015

a 0,9 % HDP v roku 2016, priemerné Cisla v pripade nezmenenej politiky by

v obidvoch rokoch mali byt v skuto&nosti v mierne zapornych hodnotach.* Naopak,
dvanast krajin eurozony v ramci preventivnej Casti Paktu stability a rastu musi
postupne dosiahnut pokrok smerom k ich strednodobym rozpoc&tovym cielom,

Ide o vSetky &lenské staty EU okrem Cypru a Grécka.

V tychto programoch su nacrtnuté rozpoctové plany viad aspon na prave prebiehajuci rok a tri
nasledujlce roky. Prehlad sa nachadza v dokumente Eurépskej komisie s nazvom The 2015 stability
and convergence programmes — an overview, Institutional Paper, €islo 2, jul 2015, Brusel.

Eurdépska komisia vydala 13. januara oznamenie s nazvom Optimalne vyuZzivanie flexibility v ramci
existujucich pravidiel Paktu stability a rastu (http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_
governance/sgp/pdf/2015-01- 13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf). Pozri aj box
s nazvom Flexibility within the Stability and Growth Pact, Ekonomicky bulletin, islo 1, 2015.

Rada v rdmci napravnej ¢asti Paktu stability a rastu zrusila postup pri nadmernom deficite Malty v roku
2014. Zaroven sa rozhodla neiniciovat postup pri nadmernom deficite v pripade Finska, aj ked sa
nepredpoklada, Ze prekrocenie referenénej hodnoty 3 % HDP v roku 2014 bude len doCasné, kedze
podla o€akavani sa deficit pod referenénd hodnotu vrati najskér v roku 2016.
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Tabulka

Fiskalny vyvoj v jednotlivych

pricom ich Strukturalne Gsilie by malo celkovo zodpovedat urovni 0,2 % HDP za
obdobie rokov 2015 az 2016. OCakava sa vsak, Ze Cisla za toto obdobie budu
mierne zaporné.® V odporuéaniach pre rozpoétovu politiku sa preto vyzyva osem
¢lenskych Statov (Belgicko, Estonsko, Taliansko, LotySsko, Litva, Malta, Rakusko
a Finsko), aby vyvinuli Strukturalne Usilie, ktoré bude porovnatelné s preventivnou
Castou Paktu stability a rastu. Pokial ide o dlhové pravidlo, dva ¢lenské Staty
(Belgicko a Taliansko) taktiez ¢elia nedostatocnej miere konsolidacie. Taliansko by
malo zlepSit' Strukturalne saldo v ramci dlhového pravidla v roku 2015 na urovni
2,1 % HDP (vyplyva to z nedostato¢nej konsolidacie od roku 2013 s rastucou
tendenciou), ¢o je porovnatelné s prognézou pre Strukturalne Usilie na arovni

0,3 % HDP. ZlepSenie Strukturalneho salda Belgicka by malo byt na urovni 1,1 %
HDP (vyplyvajuce z kumulativnej nedostato¢nej konsolidacie od roku 2014), ¢o

je porovnatelné s progndzou pre Strukturalne Usilie na urovni 0,5 % HDP. Tieto
poziadavky nie su zohladnené v odporuc¢aniach pre tieto dve krajiny na rok 2015,

kedze Komisia dospela k zaveru, ze odchylenie od dlhového pravidla sa da vysvetlit

relevantnymi faktormi, ako je nepriazniva hospodarska situacia a zavadzanie

krajinach v rokoch 2015 a 2016

Krajina Zavazok v ramci Paktu Prognéza Eurépskej Rocny rozdiel Informativna
stability a rastu komisie z jari 2015 v konsolidacii polozka: zmena
(zmena Strukturalneho (zmena Strukturalneho (rozdiel medzi urokovych
salda; salda; v % HDP) prognézou Eurépskej vydavkov;
v % HDP — ak nebol komisie z jari 2015 v % HDP medzi
dosiahnuty strednodoby a zavazkom - ak nebol 2014 a 2016
ciel) dosiahnuty strednodoby (prognéza
ciel) | Eurépskej komisie
z jari 2015)
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 -2016
(kumulativne)
Preventivna ¢ast’
Belgicko 0,6 0,6 0,5 0,2 -0,1 -0,4 -0,4
Nemecko dosiahnuty SC  dosiahnuty SC -0,2 -0,3 dosiahnuty SC dosiahnuty SC -0,3
Esténsko -0,2 0,4 -0,5 -0,3 -0,4 -0,7 0,0
Taliansko 0,25 0,1 0,3 -0,2 0,0 -0,3 -0,4
LotySsko -0,4 0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0,6 -0,2
Litva 0,2 0,5 -0,7 0,7 -0,9 0,2 -0,2
Luxembursko dosiahnuty SC  dosiahnuty SC -1,0 -0,2 dosiahnuty SC dosiahnuty SC 0,0
Malta 0,6 0,6 0,5 0,6 -0,1 0,0 -0,3
Holandsko dosiahnuty SC  dosiahnuty SC -0,1 -0,1 dosiahnuty SC dosiahnuty SC -0,1
Rakusko -0,06 0,3 -0,4 -0,6 -0,3 -0,8 -0,1
Slovensko 0,0 0,25 0,2 0,0 0,2 -0,2 -0,4
Finsko 0,1 0,5 -0,2 -0,4 -0,3 -0,9 -0,1
Napravna ¢ast’ (postup pri nadmernom deficite)
2015  irsko* 1,9 0,6 0,5 0,3 -1,4 -0,3 -0,6
. Portugalsko* 0,5 0,6 -0,8 -0,6 -1,3 -1,2 -0,4
Termin postupu
pri nadmernom Slovinsko* 0,5 0,6 0,1 -0,5 -0,4 1,1 -0,3
deficite 2016  Spanielsko 0,8 1,2 0,4 0,2 1,2 14 0,3
2017  Franclzsko 0,5 0,8 0,3 0,0 -0,2 -0,8 -0,1

Zdroj: Odporucania pre jednotlivé krajiny na rok 2015 (http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2015/06/19-country-specific-recommendations/) a prognéza

Eurdpskej komisie z jari 2015.

Poznamka: Tabulka zahftia krajiny eurozény, ktoré nepodliehaji programu finanénej pomoci (t.j. vSetky clenské staty okrem Cypru a Grécka). Zavazky strukturalneho Usilia v ramci
preventivnej a napravnej ¢asti Paktu stability a rastu s uvedené v odportéaniach pre jednotlivé krajiny na rok 2015. irsko podliehalo postupu pri nadmernom deficite pred reformou
tzv. Sestbalika, a preto sa od neho Ziada priemerné ro¢né Strukturalne Usilie bez ronych ciefov. * Poziadavky na $trukturalne Usilie na rok 2016 aplikovatelné v ramci preventivnej

Casti, za predpokladu véasného zru$enia postupu pri nadmernom deficite do terminu v roku 2015. PoZiadavky na Strukturaine Usilie v rdmci preventivnej casti Paktu stability a rastu
nezahffiaju poziadavky podfa dlhového pravidla. Udaje st zaokrthlené (okrem tych, ktoré sa tykaji zavézkov v ramci Paktu stability a rastu).

Pozri aj box s hazvom Uginnost strednodobych rozpoétovych cielov v stvislosti s ukotvenim figkalnych
politik, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, Frankfurt.
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Strukturalnych reforiem. V mnohych krajinach boli nizSie urokové vydavky, nez sa
pbvodne v rozpocte planovalo. Viaceré Clenské Staty vdak namiesto toho, aby uspory
z nizSich ako o€akavanych urokovych platieb pouzili na rychlejsiu Upravu deficitu,
zvysili v porovnani so svojimi pévodnymi planmi primarne vydavky (t. j. verejné
vydavky okrem urokovych platieb). Krajinam s vysokym pomerom dlhu verejnej
spravy (Belgicko, Franctizsko, Taliansko, irsko a Portugalsko) sa preto odportéa,
aby pouzili vSetky neoCakavané zisky, t. j. Uspory z nizSich ako o¢akavanych
urokovych platieb na znizenie deficitu. Z krajin, ktoré uz splnili svoje strednodobé
rozpoctove ciele, sa odporu¢a Nemecku, aby nadalej zvySovalo verejné investicie do
infrastruktury, vzdelavania a vyskumu, a Holandsku, aby presunulo verejné vydavky
na podporu investicii v oblasti vyskumu a vyvoja.

Europsky semester 2015, ktory je od svojho vzniku piatym cyklom dohladu,
sa riadi zefektivnenym pristupom zameranym na vydavanie mensieho poctu
odporucani, ktoré su vSak konkrétnejSie orientované. Tato reorganizacia okrem
iného priniesla v€asnejSie zverejfiovanie analyz a odporuc¢ani Eurdpskej komisie

s cielom posilnit dialog s ¢lenskymi Statmi. Odporucania pre jednotlivé krajiny na rok
2015 vo v8eobecnosti nalezite skiumaju rizika krajin pri nedodrziavani rozpoc¢tovych
pravidiel EU, pri¢om identifikuji najdélezZitej$ie oblasti, ktoré si vyzaduju reformy.

Na tento ucel vychadzaju zo SirSieho usmernenia k fisSkalnej politike vydaného pre
tento eurdpsky semester v rocnom prieskume rastu na rok 2015, konkrétne ,[..]
presadzovanie fiskalnej zodpovednosti“.® Proces eurdpskeho semestra moze byt vo
zvySovani udrzatelnosti verejnych financii efektivny len vtedy, ak sa nedodrziavanie
rozpodtovych pravidiel EU nélezZite identifikuje a vyriesi. V tejto suvislosti sa v sprave
troch predsedov a dvoch prezidentov zverejnenej v juni’ navrhuje vytvorenie novej
eurdpskej fiSkalnej rady, ktora by poskytovala verejné a nezavislé hodnotenia
rozpoctovych politik jednotlivych krajin vzhladom na ich povinnosti v ramci fiskalneho
ramca EU. Tieto potom poskytnu zaklad rozhodnuti, ktoré prijme Eurépska komisia
v suvislosti s europskym semestrom. Sprava taktiez navrhuje integrovanejsi
eurdpsky semester, s va¢sou uc¢astou narodnych parlamentov. Oakava sa, ze
vzhladom na pretrvavajuce symptomy nestability, akymi su vysoky dlh verejnych
financii a znacné Strukturalne deficity v krajinach eurozény, by akékolvek pripadné
reformy eurdpskeho semestra nemali oslabit’ ciel odporu€ani pre rozpoctové politiky.

Rozpoctové politiky by mali podporovat’ ozivenie, stale vSak musia byt’

v stlade s Paktom stability a rastu. Uplna a dosledna implementacia je kli¢ova pre
upevnenie dovery vo fisSkalny ramec. Vlady, ktorych Strukturalne usilie nezodpoveda
ich zavazkom v ramci Paktu stability a rastu, by preto v navrhoch rozpoctovych
planov na rok 2016 mali vysvetlit, ako planuju nadviazat na odporucania pre
jednotlivé krajiny, aby zabezpegili dodrziavanie rozpo&tovych pravidiel EU rychlej§im
znizenim deficitov svojich krajin. KedZe vynosy dlhopisov sa vyznacuju volatilitou,
rozpoctoveé plany obzvlast vysoko zadlzenych krajin by mali pocitat’ s rizikami, ktoré
su spojené s nahlou zmenou su¢asného prostredia nizkych urokovych sadzieb.

Eurdpska komisia, Ro¢ny prieskum rastu na rok 2015, november 2014, Brusel (http://ec.europa. eu/
europe2020/pdf/2015/ags2015_sk.pdf).

Pozri spravu Jeana-Clauda Junckera vypracovanu v Uzkej spolupraci s Donaldom Tuskom, Jeroenom
Dijsselbloemom, Mariom Draghim a Martinom Schulzom, s nazvom Dobudovanie hospodarskej
a menovej Unie v Eurépe, 2015, Brusel.
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Data Warehouse (SDW):

Udaje zo &tatistickej dasti Ekonomického bulletinu st dostupné v databaze SDW:
V databaze SDW sa nachadza aj podrobny Statisticky bulletin ECB:

Vysvetlenie metodologickych postupov je v ¢asti V§eobecné poznamky
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP?

(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI
(ro€na percentualna zmena)

G20 | Spojené Spojené | Japonsko | Cina| Informativna| Krajiny OECD Spojené Spojené | Japonsko | Cina | Informativna

Staty | kralovstvo polozka: Spolu bez Staty | kralovstvo polozka:

eurozoéna potravin (HICP) eurozéna?

a energii (HICP)

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

2012 3,0 2,2 0,7 1,7 7.8 -0,8 2,3 1,8 2,1 2,8 0,0 26 2,5
2013 3,0 1,5 1,7 16 7,7 -0,4 1,6 1,6 1,5 2,6 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 3,0 -0,1 7,4 0,8 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2014 Q3 0,9 1,1 0,7 0,3 1,9 0,2 1,8 1,9 1,8 1,5 34 20 0,4
Q4 0,8 0,5 0,8 03 15 0,4 1,4 1,8 1,2 0,9 25 15 0,2
2015Q1 0,7 0,2 0,4 1,1 1,3 0,4 0,6 1,7 -0,1 0,1 23 12 -0,3
Q2 . 0,9 0,7 -0,4 0,3 0,5 1,6 0,0 0,0 05 14 0,2
2015 Mar. - - - - - - 0,6 1,7 -0,1 0,0 23 14 -0,1
Apr. - - - - - - 0,4 1,6 -0,2 -0,1 06 15 0,0

Maj - - - - - - 0,6 1,6 0,0 0,1 05 12 0,3

Jun - - - - - - 0,6 1,6 0,1 0,0 04 14 0,2

Jul - - - - - - 0,6 1,7 0,2 0,1 03 16 0,2
Aug.¥ _ _ _ _ - - . 0,2

Zdroj: Eurostat (stipce 3, 6, 10 a 13); BIS (stipce 2, 4, 9, 11 a 12); OECD (stipce 1, 5, 7 a 8).
1) Stvrtroéné Udaje st sezénne otistené; roéné udaje sezénne neodistengé.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény.
3) Cisla za eurozénu st odhadom zalozenym na predbeznych narodnych udajoch, ktoré zvy&ajne pokryvaju okolo 95 % eurozény, ako aj na skorsich informéaciach o cenach energii.

1.2 Hlavni obchodni partneri, index nakupnych manazérov a svetovy obchod
Prieskum nakupnych manazérov (difuzne indexy; s. 0.)

Merchanting — dovoz

Kompozitny index nakupnych manazérov Globalny index nakupnych tovaru®
manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 50,9 47,2 50,2 51,9 48,5 3,7 2,5 4,4
2013 53,3 54,8 56,8 52,6 515 49,7 52,3 52,7 50,7 3,2 -0,2 52
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 51,1 52,7 53,4 54,1 51,5 3,5 3,6 3,5
2014 Q3 55,6 59,8 58,5 51,3 52,2 52,8 53,6 56,2 51,6 2,7 1,4 34
Q4 53,3 55,6 56,3 50,9 514 51,5 52,4 53,6 50,4 1,5 1,8 1,3
2015Q1 53,9 56,9 57,4 50,4 51,5 53,3 52,8 54,3 50,3 -2,7 1,7 -5,0
Q2 53,4 55,9 57,2 51,3 51,1 53,9 50,9 54,2 49,3 -1,1 -1,2 -1,0
2015 Mar. 54,9 59,2 58,8 49,4 51,8 54,0 52,9 55,5 49,8 -2,7 1,7 -5,0
Apr. 54,1 57,0 58,4 50,7 51,3 53,9 51,0 55,1 49,1 -1,9 0,9 -3,4
Maj 53,4 56,0 55,8 51,6 51,2 53,6 51,2 54,0 48,7 -1,9 -0,3 -2,8
Juan 52,7 54,6 57,4 51,5 50,6 54,2 50,5 53,4 50,0 -1,1 -1,2 -1,0
Jul 53,1 55,7 56,6 51,5 50,2 53,9 50,8 53,9 49,1 . .

Aug. . 55,0 . . . 54,1 50,0 . 48,9

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypoéty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnuta eurozéna. Ro¢né a Stvrtro¢né udaje s percentd medzi obdobiami; mesacné tdaje su percentd medzi trojmesacnymi

obdobiami. VSetky Udaje st sezénne olistené.
2) Bez eurozény.
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2.1 Urokové miery pefiazného trhu
(v % p. a.; priemer za obdobie)

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2015 Feb. -0,04 0,00 0,05 0,13 0,26 0,26 0,10
Mar. -0,05 -0,01 0,03 0,10 0,21 0,27 0,10
Apr. -0,07 -0,03 0,00 0,07 0,18 0,28 0,10
M3j -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10
Jun -0,12 -0,06 -0,01 0,05 0,16 0,28 0,10
Jul -0,12 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,29 0,10
Aug. -0,12 -0,09 -0,03 0,04 0,16 0,32 0,09
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony, viac vo Vieobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosoveé krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentualnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 Feb. -0,21 -0,25 -0,20 -0,08 0,37 0,62 1,80 1,45 -0,16 -0,17 0,31 1,19
Mar. -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
Apr. -0,28 -0,26 -0,21 0,03 0,42 0,68 1,81 1,39 -0,22 -0,08 0,46 1,05
M3j -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
Jun -0,27 -0,26 -0,23 0,19 0,95 1,21 2,09 1,52 -0,25 -0,10 1,08 2,09
Jul -0,27 -0,29 -0,26 0,08 0,73 1,02 1,87 1,35 -0,29 -0,13 0,76 1,84
Aug. -0,25 -0,27 -0,22 0,14 0,82 1,09 1,84 1,46 -0,25 -0,07 0,86 1,97
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony, viac vo V&eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50|Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor |6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2012 239,7 2411,9 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268,5 523,3 13794 9102,6
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 3128 151,5 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 2792 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 Feb.  353,2 3453,8 731,3 254,2 624,8 314,0 185,5 498,7 361,1 286,9 376,8 768,6 20822 18053,2
Mar.  373,9 3655,3 787,2 268,9 666,9 313,5 198,9 5241 386,2 2929 389,2 824,6 20804 19197,6
Apr. 383,3 3733,8 798,2 275,7 678,6 331,0 204,9 535,7 394,2 2995 395,0 861,4 20949 19767,9
M3j 373,4 3617,9 765,0 268,9 662,1 326,5 199,3 522,4 389,5 2940 389,2 827,6 2111,9 19974,2
Jun 364,0 3521,8 743,2 265,5 647,4 310,3 194,5 504,7 385,0 283,0 380,7 820,4 2099,3 20403,8
Jul 366,3 3545,1 744,0 266,0 645,2 302,1 198,0 505,5 378,1 281,3 395,1 864,8 2094,1 20372,6
Aug. 356,7 34444 711,9 261,9 615,0 287,7 193,9 504,6 359,9 2749 390,0 856,9 20399 19919,1
Zdroj: ECB.
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2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov domécnosti (nové obchody)"-2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP? po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného s Jeq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad nr;ir:p\?:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok ’ sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nymv ob- Zidia-
do 1 roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2014 Aug. 0,22 0,96 1,20 1,66 7,30 17,00 5,51 6,71 7,05 3,06 255 2,74 2,71 2,86 2,96 2,73
Sep. 0,21 0,95 1,17 1,70 7,37 17,06 5,35 6,67 6,99 2,94 249 269 261 282 2,88 2,66
Okt. 0,20 0,94 1,09 1,65 7,20 16,96 5,38 6,59 6,98 2,89 2,42 2,63 254 2,78 2,81 2,60
Nov. 0,20 0,91 1,01 1,66 7,18 17,12 5,58 6,66 6,98 2,92 2,41 2,50 2,51 2,72 2,76 2,53
Dec. 0,20 0,89 0,96 1,58 7,14 17,10 5,07 6,21 6,53 2,75 2,42 2,52 253 2,68 2,76 2,49
2015 Jan. 0,19 0,86 1,01 1,94 7,18 17,12 525 6,42 6,73 2,76 2,30 2,55 243 2,44 2,68 2,40
Feb. 0,18 0,84 0,97 1,51 7,13 17,05 5,18 6,47 6,82 2,79 2,07 247 232 249 2,58 2,37
Mar. 0,17 0,82 0,89 1,37 7,13 17,05 5,16 6,16 6,49 2,72 2,11 2,45 2,29 241 2,55 2,30
Apr. 0,16 0,79 0,87 1,15 7,03 17,01 4,89 6,13 6,42 2,66 2,01 2,38 2,17 2,36 2,49 2,24
Maj 0,16 0,82 0,83 1,08 6,98 17,08 5,04 6,29 6,60 2,67 2,05 233 2,09 2,29 2,45 2,17
Jun 0,15 0,78 0,77 1,18 6,97 17,02 4,88 6,14 6,45 2,59 2,02 225 212 2,31 2,48 2,18
Jul® 0,15 0,74 067 1,10 6,82 17,04 5,09 6,22 6,50 2,60 2,04 226 221 2,36 2,56 2,22
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich doméacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a zaciatoéného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| sdohodnutou | Vvingoveé do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR d"fi'ior
poiila- do| nad|? prs::i: pohybliva nad | nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad ;:V :a_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado | 3mesiace | 1rok| sadzbado|3mesiace | 1rok| oo

3 mesiacov |a do 1roka 3 mesiacov ado 3 mesiacov ado :
vanie
1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Aug. 0,28 0,50 1,56 3,74 4,17 4,27 3,55 2,56 3,20 2,85 1,80 2,42 2,54 2,71
Sep. 0,26 0,51 1,46 3,72 4,01 4,03 3,53 2,46 3,01 2,77 1,83 2,38 2,42 2,68
Okt. 0,25 0,50 1,37 3,64 4,00 3,94 3,53 2,43 290 2,71 1,75 2,25 2,46 2,60
Nov. 0,25 0,44 1,16 3,57 3,82 3,86 3,42 2,38 2,84 2,63 1,74 217 2,27 2,51
Dec. 0,24 0,43 1,26 3,49 3,68 3,75 3,26 2,35 2,78 2,50 1,74 2,16 2,13 2,46
2015 Jan. 0,23 0,44 1,19 3,49 3,78 3,85 2,98 2,31 2,82 2,05 1,67 2,03 2,20 2,46
Feb. 0,22 0,35 1,04 3,43 3,57 3,72 3,12 2,24 2,71 2,39 1,52 1,99 2,14 2,37
Mar. 0,21 0,32 1,07 3,39 3,45 3,65 3,13 2,16 2,67 2,33 1,63 2,11 2,02 2,37
Apr. 0,19 0,30 0,89 3,34 3,46 3,568 2,95 2,18 2,64 2,26 1,62 1,93 2,03 2,33
Maj 0,18 0,30 0,91 3,28 3,37 3,561 2,96 2,15 2,46 2,23 1,57 1,85 2,04 2,27
Jun 0,18 0,31 1,10 3,25 3,19 3,48 2,91 2,09 2,33 2,23 1,60 1,91 2,04 2,26
Jul® 0,17 0,31 0,87 3,19 3,27 3,60 2,86 2,07 2,36 2,22 1,51 1,73 2,05 2,19
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.
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2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozény podfa sektora emitenta a zacCiato¢nej splatnosti
(v mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca a stav na konci obdobia; nominalne hodnoty)

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | orporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) iné ako | Fvc2 sprava | sprava mu) iné ako | FVC2 sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Kratkodobé
2012 1426 581 146 - 75 558 66 703 491 37 - 52 103 21
2013 1247 477 122 - 67 529 53 508 314 30 - 44 99 21
2014 1312 545 120 - 59 538 50 410 219 34 - 39 93 25
2015 Jan. 1388 599 127 - 66 543 54 378 186 28 - 33 94 36
Feb. 1400 606 134 - 70 534 56 351 162 37 - 30 83 39
Mar. 1420 604 137 - 71 543 66 373 162 45 - 35 89 42
Apr. 1410 600 134 - 80 533 62 350 158 37 - 38 82 35
M3j 1396 591 135 - 80 532 59 326 140 36 - 36 80 33
Jun 1329 560 121 - 75 517 56 298 126 30 - 34 77 32
Dlhodobé
2012 15205 4814 3166 - 842 5758 624 255 98 45 - 16 84 12
2013 15109 4405 3087 - 921 6069 627 222 70 39 - 16 89 9
2014 15120 4040 3158 - 994 6286 643 219 65 43 - 16 85 10
2015Jan. 15222 4058 3201 - 1004 6316 642 261 80 48 - 8 113 13
Feb. 15266 4038 3209 - 1017 6 356 646 207 64 21 - 18 86 17
Mar. 15355 4026 3251 - 1034 6399 644 285 84 62 - 17 112 10
Apr. 15276 4000 3213 - 1034 6389 641 220 70 33 - 21 87 10
M3j 15356 3982 3235 - 1037 6462 640 185 49 41 - 6 85 4
Jun 15 344 3938 3255 - 1032 6485 634 207 69 34 - 13 87 5
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2) Finanéné korporacie osobitného tcelu (Financial vehicles corporations — FVC).
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dlhové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) | Finangné korporacie | Nefinanéné | Ustredna| — Ostatna korporacie | korporacie
iné ako PFI korporéacie $tatna verejna iné ako PFI
FVCY sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2012 16 631,5 5395,8 3312,1 917,0 6316,2 690,4 45971 404,7 617,9 3574,5
2013 16 355,8 48817 3208,6 987,9 6597,8 679,8 5638,0 569,1 751,0 4317,9
2014 16432,4 45855 32778 1052,3 6823,7 693,1 59494 591,0 787,9 4570,6
2015Jan. 16 609,5 4657,1 33279 1069,7 6859,1 695,6 6423,2 573,0 836,0 5014,3
Feb. 166653 46435 3343,0 1086,8 6890,6 701,5 6855,9 650,5 899,7 5305,7
Mar. 167755 4630,4 3388,6 1104,8 6941,6 710,1 7056,1 688,7 933,3 5434,0
Apr. 16 686,7 4600,2 33474 1113,6 6921,8 703,6 6960,1 683,8 908,3 5368,0
M3j 16751,9 4572,2 3369,7 1116,3 6994,0 699,7 6983,6 675,3 901,6 5406,7
Jun 16672,3 4498,3 33757 1106,5 7001,4 690,4 6803,4 664,2 879,4 5259,8
Miera rastu
2012 1,3 -1,8 -0,3 14,4 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,1 4,5 -1,1 0,9 7,2 0,2 0,3
2014 -0,7 -7,8 0,1 4,9 3,1 1,2 1,5 7,2 1,6 0,8
2015 Jan. -0,7 -7,8 0,6 3,0 3,2 1,8 1,5 6,9 1,5 0,7
Feb. -0,9 -7,6 0,6 4,4 2,4 0,7 1,4 6,8 1,2 0,7
Mar. -0,2 71 2,3 53 2,6 1,8 1,5 6,8 1,4 0,8
Apr. -0,3 -6,8 1,7 6,7 2,1 1,9 1,5 6,8 1,1 0,8
M3j -0,8 7,2 0,1 5,8 2,1 1,4 1,3 5,8 1,2 0,7
Jun -1.1 -7,7 0,8 4,6 1,6 -0,8 1,0 4,1 0,6 0,7
Zdroj: ECB.
1) Finanéné korporacie osobitného Gcelu (Financial vehicles corporations — FVC).
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2.8 Efektivne vymenné kurzy"
(priemer za obdobie; index: 1999 Q1 = 100)

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP ULCM® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2012 97,6 95,0 93,3 88,3 99,7 95,8 107,0 92,5

2013 101,2 98,2 96,7 91,4 102,5 99,1 111,9 95,6

2014 101,8 97,9 96,7 91,6 102,8 100,7 1147 96,1

2014 Q3 101,3 97,2 96,2 90,8 102,2 100,3 113,7 95,1

Q4 99,0 94,9 94,3 89,1 99,7 98,1 112,3 93,5

2015 Q1 93,0 89,2 89,4 84,2 93,7 92,6 106,4 88,3

Q2 91,2 87,5 88,2 . . . 104,4 86,3

2015 Mar. 90,6 86,9 87,4 - - - 103,8 86,0

Apr. 89,7 86,1 86,9 - - - 102,4 84,8

M3j 91,6 87,9 88,6 - - - 104,7 86,6

Jun 92,3 88,5 89,1 - - - 106,0 87,6

Jul 91,3 87,5 88,3 - - - 105,1 86,7

Aug. 93,0 89,0 90,0 - - - 108,1 89,1

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2015 Aug. 1,8 1,8 1,9 - - - 2,9 2,8
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2015 Aug. -8,4 -8,7 -6,6 - - - -5,2 -6,6

Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dal$ie informacie st vo Veobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.

2) Casové rady deflované ULCM su k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-19.

2.9 Bilateralne vymenné kurzy
(priemer za obdobie; jednotka narodnej meny voci euru)

Cinske | Chorvatska| Ceska| Danska | Madarsky | Japonsky | Polsky Libra | Rumunsky | Svédska | Svajciarsky | Americky

renminbi kuna koruna koruna forint jen zloty | Sterlingov lei koruna frank dolar

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

2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 Q3 8,173 7,623 27,619 7,452 312,242 137,749 4,175 0,794 4,4146 9,205 1,212 1,326
Q4 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4,211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
2015Q1 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
Q2 6,857 7,574 27,379 7,462 306,100 134,289 4,088 0,721 4,4442 9,300 1,041 1,105
2015 Mar. 6,762 7,647 27,379 7,459 303,445 130,410 4,126 0,724 4,4339 9,245 1,061 1,084
Apr. 6,686 7,590 27,439 7,466 299,429 128,935 4,018 0,721 4,4155 9,325 1,038 1,078

M3j 6,916 7,559 27,397 7,461 306,327 134,748 4,081 0,721 4,4477 9,304 1,039 1,115

Jun 6,959 7,572 27,307 7,460 311,960 138,740 4,159 0,721 4,4671 9,272 1,045 1,121

Jul 6,827 7,586 27,094 7,462 311,531 135,681 4,152 0,707 4,4391 9,386 1,049 1,100

Aug. 7,063 7,558 27,041 7,463 311,614 137,124 4,195 0,714 4,4235 9,515 1,078 1,114

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2015 Aug. 3,5 -0,4 -0,2 0,0 0,0 1,1 1,0 1,0 -0,4 1,4 2,7 1,3
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2015 Aug. -13,8 -1,0 -2,8 0,1 -0,7 0,0 0,1 -10,4 0,0 3,6 -11,1 -16,3
Zdroj: ECB.
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2 FinanCny vyvoj

2.10 Platobna bilancia eurozény, finanény ucet
(v mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Spolu” Priame Portféliové Cisté Ostatné Rezervné | Informativna
investicie investicie finanéné investicie aktiva polozka:
Aktiva| Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Aktiva Pasiva| derivaty Aktiva Pasiva hruby
zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2014 Q2 184722 19741,3 -1269,2 75428 5630,5 5960,8 94494 -70,3 45322 46615 506,8 11 426,2
Q3 19220,1 20468,0 -1247,8 7797,7 5900,7 6306,2 97134 -55,7 46523 48539 519,7 11 836,4
Q4 19351,7 207488 -1397,1 7568,9 59988 65093 99152 -43,6 47827 48347 534,4 11 869,4
2015 Q1 21087,3 223819 -12945 82044 63317 7270,9 109953 -21,0 5029,9 5054,9 603,1 12632,8
Stavv % HDP
2015Q1 207,6 220,4 -12,7 80,8 62,3 71,6 108,3 -0,2 49,5 49,8 59 124,4
Transakcie
2014 Q3 209,6 119,2 90,5 69,1 44,7 104,1 19,8 20,3 17,5 54,7 -1,3 -
Q4 57,8 -3,2 61,0 56,1 73,5 93,2 -2,7 10,2 -104,7 -74,0 2,9 -
2015Q1 504,8 513,7 -8,8 159,7 74,7 129,0 260,3 27,3 182,8 178,7 6,0 -
Q2 62,2 -23,6 85,7 62,3 52,4 133,5 13,8 7,5 -138,8 -89,7 -2,4 -
2015 Jan. 337,8 429,2 -91,4 56,5 67,3 53,8 133,7 71 218,8 228,2 1,5 -
Feb. 93,9 107,5 -13,6 51,1 18,9 29,9 76,0 9,7 -1,1 12,6 4,2 -
Mar. 73,2 -23,0 96,2 52,1 -11,5 45,3 50,5 10,5 -35,0 -62,0 0,3 -
Apr. 111,8 121,5 -9,6 15,4 241 33,2 -19,5 5,8 61,3 116,8 -3,9 -
M3j 22,8 -0,5 23,3 31,1 13,2 74,6 54,2 43 -85,6 -67,9 -1,6 -
Jun -72,5 -144,5 72,0 15,8 15,0 25,7 -21,0 -2,5 -114,6 -138,6 3.1 -
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Jun 834,4 606,1 228,4 347,3 2452 459,8 291,1 65,3 -43,3 69,7 52 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Jun 8,2 6,0 2,2 3,4 2,4 4,5 2,9 0,6 -0,4 0,7 0,1 -
Zdroj: ECB.

1) Cisté finan&né derivaty st zahrnuté v stipci 1 (spolu/aktiva).
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3 Hospodarska aktivita

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia
Spolu | Sukromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export Import
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty zasob
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (v mid. EUR)

2012 9840,1 9581,2 55444 20654 1979,3 1035,7 580,8 358,0 -7,9 2589 42889 40300
2013 9931,7 95984 5571,9 2094,9 19404 1006,3 568,9 360,3 -8,8 333,2 43627 40295
2014 10103,5 9729,9 5651,1 2127,7 1970,9 1001,8 591,8 372,2 -19,7 373,5 44944 41208
2014 Q2 2520,6 2428,2 1409,4 530,1 490,8 249,4 147,4 92,7 -2,1 92,4 11181 10256

Q3 2531,5 24375 1416,6 534,2 4932 2491 149,2 93,7 -6,5 94,0 11350 1041,0

Q4 25449 24442 1423,4 534,3 4964 251,0 150,0 94,1 -9,8 100,7 11421 10414
2015Q1 2564,9 24583 14252 538,8 500,1 252,1 151,9 94,8 -5,8 106,6 1144,3 1037,6

v % HDP
2014 100,0 96,3 55,9 211 19,5 9,9 5,9 3,7 -0,2 3,7 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena

2014 Q3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 -0,7 11 0,8 - - 1,4 1,7

Q4 0,4 0,4 0,4 0,1 0,4 0,7 0,0 0,2 - - 0,8 0,8
2015Q1 0,4 0,6 0,5 0,6 0,8 0,6 1,3 0,5 - - , 1,

Q2 0,3 . . . . . - -

ro¢na percentuéalna zmena

2012 -0,8 -2,3 -1,3 -0,1 -3,7 -4,2 -5,1 1,2 - - 2,7 -0,7
2013 -0,4 -0,7 -0,6 0,2 -2,4 -3,3 -1,7 -0,3 - - 2,0 1,3
2014 0,8 0,9 1,0 0,6 1,2 -1,3 4,5 2,8 - - 3,8 4,1
2014 Q3 0,8 0,6 1,0 0,6 0,6 -2,9 4,8 3,5 - - 4.1 3,9

Q4 0,9 1,0 1,5 0,7 0,5 -1,5 2,5 2,7 - - 4.1 4,6
2015 Q1 1,0 1,3 1,7 11 0,8 -1,3 3,4 2,2 - - 4,2 5,1

Q2 1,2 . . . . . . . - - .

prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch

2014 Q3 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 - -

Q4 0,4 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
2015Q1 0,4 0,6 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -

Q2 0,3 . . . . . . . . . - -

prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch

2012 -0,8 -2,3 -0,7 0,0 -0,8 -1,8 -1,3 0,2 -0,8 1,4 - -
2013 -0,4 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -1,4 -0,4 0,0 0,1 0,4 - -
2014 0,8 0,8 0,5 0,1 0,2 -0,5 1,0 0,4 -0,1 0,0 - -
2014 Q3 0,8 0,6 0,6 0,1 0,1 -0,3 0,3 0,1 -0,2 0,2 - -

Q4 0,9 0,9 0,8 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1 - -
2015Q1 1,0 1,2 0,9 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,2 - -

Q2 1,2 . . . . . . - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.2 Pridana hodnota podla odvetvi ekonomickej €innosti
(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu| Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2012 8845,3 151,3 17284 467,2 1675,9 410,3 439,1 1016,3 924,6 1717,9 314,4 994,8
2013 8924,2 154,5 1740,7 460,1 1684,8 407,2 440,6 1032,5 937,1 1748,0 318,7 1007,5
2014 9068,0 148,9 1763,9 4613 1709,3 410,9 450,0 1054,0 960,2 17841 3252 1035,5
2014 Q2 22614 38,0 440,2 1150 4255 102,6 113,2 262,9 239,0 4441 80,9 259,3
Q3 22721 36,9 442,6 1146 428,6 102,9 112,8 263,8 240,9 4476 81,6 259,4
Q4 22833 35,8 4457 1157 431,6 103,2 12,1 265,6 2429 448,7 82,0 261,6
2015Q1 2306,1 36,6 449,7  116,7 437,6 103,9 113,8 266,9 245,2 453,1 82,5 258,9
v % pridanej hodnoty
2014 100,0 1,6 19,5 51 18,9 4,5 5,0 11,6 10,6 19,7 3,6 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2014 Q2 0,0 -0,1 0,0 -1,6 -0,1 0,6 -0,3 0,3 0,4 0,1 -0,2 1,1
Q3 0,2 0,9 0,0 -1,0 0,4 0,8 0,4 0,2 0,6 0,1 0,6 -0,4
Q4 0,2 -2,1 0,2 0,7 0,5 0,1 -0,2 0,3 0,4 0,2 0,1 1,3
2015 Q1 0,4 1,4 0,3 0,5 0,9 0,7 0,5 0,1 0,7 0,1 0,1 -0,2
ro¢na percentuéalna zmena
2012 -0,6 -3,0 -0,5 -5,9 -1,3 2,5 0,7 0,0 -0,9 0,2 -0,6 -2,6
2013 -0,3 2,5 -0,5 -2,9 -0,5 -0,1 -17 1,0 0,2 0,0 -0,4 -1,2
2014 0,9 3,7 0,4 -0,7 1,3 1,8 -0,5 1,3 1,5 0,7 0,7 0,7
2014 Q2 0,8 4,3 0,3 -0,6 1,1 1,9 -0,6 1,3 1,2 0,8 0,4 0,
Q3 0,8 4,8 0,4 -1,9 11 2,2 -0,1 1,3 1,5 0,7 0,6 0,3
Q4 0,8 0,2 0,1 -1,3 1,3 1,6 0,2 1,3 2,0 0,5 0,8 1,6
2015 Q1 0,9 0,1 0,6 -1,5 1,7 2,2 0,5 0,9 2,0 0,5 0,6 1,9
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2014 Q2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2015 Q1 0,4 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2012 -0,6 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 Q2 0,8 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q3 0,8 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -
Q4 0,8 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015Q1 0,9 0,0 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia
v zamestnani

Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti

Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejnd | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- | tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2012 100,0 84,9 15,1 3,4 15,4 6,4 24,8 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 24,8 2,7 2,7 1,0 12,8 24,0 71
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,2 6,0 24,9 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 71
ro¢na percentualna zmena
2012 -0,5 -0,5 -0,1 -11 -0,6 -4,5 -0,6 1,0 -0,5 0,2 0,7 -0,1 0,6
2013 -0,7 -0,7 -0,8 -1,2 -1,5 -4,3 -0,5 -0,1 -1,2 -0,9 0,2 0,0 0,0
2014 0,6 0,8 -0,4 0,9 -0,1 -1,8 0,8 1.1 -0,9 0,7 2,0 0,7 0,6
2014 Q2 0,6 0,8 -0,5 0,7 -0,1 -1,9 0,9 0,9 -1,3 0,6 21 0,7 0,2
Q3 0,7 1,0 -0,5 0,5 0,1 -1,3 1,0 1,3 -0,9 0,9 21 0,7 0,7
Q4 0,9 1.1 -0,5 0,6 0,3 -1,5 0,9 1,4 -0,6 0,9 2,5 0,7 1,8
2015Q1 0,8 1,0 -0,2 0,1 0,4 -0,1 11 1,2 -0,7 1,5 ,5 0,5 0,4
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 7,2 25,8 2,8 2,8 1,0 12,4 21,5 6,3
2013 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 6,9 25,9 2,8 2,7 1,0 12,5 21,7 6,4
2014 100,0 80,2 19,8 4,4 15,6 6,7 25,9 2,8 2,7 1,0 12,7 21,8 6,3
ro¢na percentualna zmena
2012 -1,8 -1,8 -1,5 -2,1 -2,2 -7,0 2,1 0,5 -1,3 -0,8 -0,5 -0,6 -0,4
2013 -1,3 -1,3 -1,2 -1,5 -1,7 -5,6 -11 -0,3 -1,6 -1,9 -0,5 -0,5 -0,8
2014 0,6 0,9 -0,3 0,8 0,4 -1,4 0,8 1,0 -1,3 0,2 2,0 0,9 0,2
2014 Q2 0,4 0,7 -0,8 0,2 -0,4 -1,9 0,7 0,9 -2,0 0,0 1,9 0,9 0,1
Q3 0,6 1,0 -0,9 0,3 0,3 -1,6 0,9 1,0 -1,5 -0,2 2,0 0,8 0,1
Q4 1.1 1,3 0,2 1,8 0,9 -0,7 1,0 1,4 -1,3 1,3 2,7 0,9 1,6
2015Q1 0,6 0,8 -0,3 1,2 0,4 -0,2 0,6 0,8 -1,3 2,0 21 0,4 0,5
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2012 -1,3 -1,3 -1,4 -1,0 -1,6 -2,6 -1,5 -0,5 -0,7 -1,0 -11 -0,6 -1,0
2013 -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,2 -1,3 -0,6 -0,3 -0,4 -1,0 -0,8 -0,5 -0,8
2014 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,5 0,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,5 -0,1 0,2 -0,4
2014 Q2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,3 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,7 -0,3 0,1 -0,1
Q3 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,6 -11 -0,1 0,1 -0,6
Q4 0,2 0,2 0,6 1.1 0,6 0,7 0,1 0,0 -0,7 0,3 0,2 0,2 -0,2
2015Q1 -0,2 -0,1 0,0 1.1 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5 0,5 -0,4 -0,1 0,2
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zaloZzené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

3.4 Pracovna sila, nezamestnanost’ a volné pracovné miesta
(sezoénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podla veku Podra pohlavia vonyeh
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost = = = o
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
vV % z Ghrnu 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
zar. 2013
2012 159,111 3,9 18,187 11,4 52 14,630 10,1 3,557 23,6 9,758 11,3 8,429 11,5 1,6
2013 159,334 4,6 19,233 12,0 59 15,640 10,8 3,593 24,3 10,307 11,9 8,926 12,1 1,5
2014 160,315 4,6 18,625 11,6 6,1 15,213 10,4 3,412 23,7 9,917 11,5 8,708 11,8 1,7
2014 Q3 160,475 4,4 18,544 11,6 59 15,148 10,4 3,397 23,6 9,817 11,3 8,726 11,8 1,6
Q4 160,966 4,6 18,402 11,5 6,1 15,081 10,3 3,322 23,2 9,753 11,3 8,649 11,7 1,8
2015Q1 160,084 4,7 17,981 11,2 59 14,741 10,1 3,240 22,7 9,560 11,1 8,422 11,4 1,7
Q2 . . 17,759 1.1 . 14,589 10,0 3,170 22,3 9,402 10,9 8,356 11,3
2015 Feb. - - 17,956 11,2 - 14,720 10,1 3,236 22,7 9,542 11,0 8,415 11,4 -
Mar. - - 17,912 11,2 - 14,688 10,1 3,224 22,6 9,513 11,0 8,399 11,4 -
Apr. - - 17,790 11,1 - 14,594 10,0 3,196 22,4 9,412 10,9 8,378 11,3 -
Maj - - 17,741 11,1 - 14,588 10,0 3,153 22,2 9,417 10,9 8,323 11,2 -
Jun - - 17,745 11,1 - 14,584 10,0 3,161 22,3 9,377 10,9 8,368 11,3 -
Jul - - 17,532 10,9 - 14,439 9,9 3,093 21,9 9,265 10,7 8,267 11,2 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezoénne neodistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poctu volnych pracovnych miest delenému stuctom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.
3.5 Kratkodoba podnikova Statistika
Priemyselna produkcia Produkcia Indikator Maloobchodny predaj Registracie
Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny v sta’veb- ~novyeh | spoly | Potraviny | Ostatné | Paliva ”OVYCh
stavebnictva) nictve p”e,mﬁl’seb" napoje, tovary osof;mych
Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie jgﬁié\?olz tabakove bez au %Wg\;
na vyroba reba tovar | ny tovar ECB vyrobky | potravin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
vV % z Ghrnu | 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
zar. 2010
ro¢na percentualna zmena
2012 -2,4 -2,6 -4,4 -1,0 -2,5 -0,1 -5,8 -3,8 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,1
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -4,4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5,5 1,7 3,3 1,3 0,3 2,4 0,4 3,7
2014 Q3 0,6 1,2 0,4 1,5 1,9 -3,1 -1,4 2,3 0,8 -0,3 2,0 -0,3 41
Q4 0,3 0,9 -0,4 0,9 2,6 -3,2 -0,8 2,9 1,9 0,8 2,9 1,5 1,6
2015Q1 1,6 1,1 -0,1 1.1 2,3 4,6 -1,6 1,0 2,1 1,0 3,1 2,2 9,0
Q2 1,2 1,5 0,7 2,6 0,8 -0,9 -1,0 4,7 2,1 1,1 3,1 2,3 6,9
2015 Jan. 0,7 0,2 -0,2 0,5 0,3 2,6 0,4 0,6 2,4 2,0 2,9 2,7 11,0
Feb. 2,0 1,2 -0,3 1,4 2,5 6,9 -3,5 0,9 2,4 1,0 3,5 3,1 8,1
Mar. 2,1 1,9 0,2 1,2 41 4,5 -2,0 1,5 1,6 0,2 2,9 1,0 8,2
Apr. 0,8 0,9 0,0 2,1 -0,1 0,9 -1,2 2,8 2,6 1,4 3,6 2,9 6,4
M3j 1,6 2,3 2,0 4,1 0,3 -3,6 0,2 4,3 2,6 1,9 3,4 2,2 6,8
Jun 1,2 1,4 0,2 1,7 2,1 0,0 -2,3 7,0 1,2 0,1 2,3 1,8 7,5
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2015 Jan. 0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,5 1,5 1,0 -2,2 0,6 0,7 1.1 0,5 1,5
Feb. 1,0 1,0 0,1 0,6 2,5 1,3 -1,4 0,1 0,0 -0,6 0,5 -0,7 0,0
Mar. -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 -1,8 0,6 0,6 -0,4 -0,4 -0,2 -0,8 -0,6
Apr. 0,1 0,2 0,1 0,5 -0,4 -1,0 -0,3 2,4 0,7 1,0 0,2 0,6 0,8
M3j -0,2 0,2 0,1 1,2 -0,3 -2,9 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,2 -0,2 -1,5
Jun -0,4 -0,9 -0,5 -1,8 -0,3 3,2 -1,9 21 -0,6 -0,8 -0,2 0,0 1,6
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociécia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi Prieskum nakupnych manazérov
(percentualne saldo, ak nie je uvedené inak) (difazne indexy)

Indikator eko- | Priemyselna vy- Indikator | Indikator | Indikator Sluzby Index na-| Output | Obchodna | Kompozit-
nomického roba spotre- dovery dovery kupnych | v prie- aktivita | ny output
sentimentu | |ngikator Vyuzitie bitelskej | v staveb- | v maloob- | |ngikator Vyuzitie manazérov mysle | v sluzbach

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,2 -6,1 80,9 -12,8 -13,8 -8,7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,9 -22,0 -27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,7 -18,7 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,4 -10,1 -27,4 -3,2 4,8 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 Q3 101,2 -4,6 80,4 -10,0 -27,3 -3,9 4,5 87,7 50,9 51,6 53,2 52,8
Q4 100,8 -4,5 80,8 -11,3 -24,3 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015 Q1 102,6 -4,0 81,1 -6,3 -24,9 -1,6 5,6 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Q2 103,7 -3,2 81,1 -5,3 -24,9 -0,2 7,6 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
2015 Mar. 103,9 -2,9 - -3,7 -24,2 -0,8 6,1 - 52,2 53,6 54,2 54,0
Apr. 103,8 -3,2 81,2 -4,6 -25,5 -0,8 7,0 88,5 52,0 53,4 54,1 53,9
Maj 103,8 -3,0 - -5,6 -25,0 1,5 7,9 - 52,2 53,3 53,8 53,6
Jun 103,5 -3,4 - -5,6 -24,2 -1,3 7,9 - 52,5 53,6 54,4 54,2
Jul 104,0 -2,9 81,1 -7,2 -23,8 1.1 8,9 88,1 52,4 53,6 54,0 53,9
Aug. 104,2 -3,7 - -6,9 -22,7 3,1 10,2 - 52,3 53,9 54,3 54,1
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Redlny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né [hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého O Xicpai . o
) I, . . v % cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2011 13,0 97,8 -0,1 1,9 1,8 0,5 1,1 33,6 3,7 . 3,0 10,1 2,0
2012 12,6 97,4 -1,8 1,7 -4,6 0,6 -2,3 31,0 1,8 133,3 1,4 -6,2 1,0
2013 12,7 96,0 -0,5 1,4 -3,5 0,4 -2,2 30,6 3,1 1319 2,2 1,7 1,1
2014 Q2 12,6 95,5 0,4 1,5 -0,2 2,7 -0,1 30,9 3,2 1324 2,4 2,0 1,2
Q3 12,7 95,0 1,6 1,7 -0,7 2,7 0,4 31,5 3,2 1321 2,0 1,9 1,0

Q4 12,7 95,1 1,3 1,7 -0,5 2,3 0,7 32,2 26 1331 1,9 0,9 1,1
2015Q1 12,7 94,7 2,2 1,9 -0,1 3,8 1,3 2,7 1353 2,5 1,0 1,5

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Zalozené na kumulovanych suctoch za Styri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (oistené od zmeny ¢istych majetkovych ucasti domacnosti v rezervach

penzijnych fondov).

2) Finanéné aktiva (po odpocitani finanénych pasiv) a nefinan¢né aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (rezidencné stavby a pozemky). Patria tam aj

nefinanéné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.
3) Podiel zisku predstavuje isté podnikatelské vynosy, ¢o je v zadsade ekvivalent beZzného zisku v podnikovom Uctovnictve.
4) ZaloZené na stave uverov, dlhovych cennych papierov, obchodnych tverov a pasiv penzijnych schém.
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3 Hospodarska aktivita

3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

(v mld. EUR; sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak; transakcie)

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 Q3 835,8 778,1 57,7 491,2 428,7 175,5 157,9 144,9 136,3 24,2 55,2 6,8 2,6
Q4 842,7 784,9 57,8 505,3 430,4 177,9 164,6 135,6 130,8 24,0 59,1 12,8 53
2015Q1 865,3 783,6 81,7 509,0 432,6 182,1 165,6 149,2 1271 25,0 58,3 8,4 4,5
Q2 870,2 801,9 68,3 520,0 439,3 182,6 166,8 141,8 134,8 25,9 61,0 9,7 57
2015 Jan. 282,9 255,1 27,9 166,7 139,8 59,6 54,0 48,2 42,5 8,5 18,7 2,3 1,5
Feb. 287,7 260,5 27,2 170,5 142,9 60,7 55,6 48,0 41,9 8,5 20,2 2,6 1,2
Mar. 2947 268,1 26,7 171,8 149,9 61,9 56,0 53,0 42,7 8,0 19,4 3,5 1,8
Apr. 292,8 269,0 23,8 174,3 145,8 59,7 56,2 50,9 45,7 7,9 21,3 2,4 1,3
Maj 291,5 272,4 19,1 172,9 147,9 62,2 55,6 46,8 46,0 9,6 22,9 3,7 1,5
Jun 285,9 260,5 25,4 172,8 145,6 60,6 55,0 441 43,1 8,4 16,8 3,5 2,9
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Jan 3414,0 31485 2655 20254 17310 718,1 654,9 571,4 529,0 99,1 233,6 37,7 18,1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Jan 33,6 31,0 2,6 19,9 17,0 71 6,4 5,6 52 1,0 2,3 0,4 0,2

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?
(sezoénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c.i.f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz | Dovoz Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Ropa
reba vyroba reba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2014 Q3 2,9 0,4 4861 236,1 96,9 139,5 397,7 439,5 269,4 62,1 101,0 287,7 73,3
Q4 4,5 0,0 498,33 2374 102,4 145,1 409,4 4356 260,3 63,3 102,9 293,5 65,9
2015Q1 51 1,5 503,9 240,5 103,7 148,5 420,0 4441 258,9 69,5 108,7 312,5 58,3
Q2 7.8 3,8 517,4 . . . 429,8 452,6 . . . 313,7 .
2015 Jan. -0,7 -5,6 1639 78,4 34,0 47,6 1359 143,0 83,1 22,4 35,1 100,2 19,2
Feb. 4,3 1,0 168,6 80,5 35,1 49,7 141,0 1474 86,1 23,3 36,0 104,4 18,9
Mar. 11,0 9,1 1714 81,6 34,6 51,3 143,1  153,7 89,8 23,9 37,6 107,9 20,2
Apr. 8,6 48 1734 81,7 35,4 51,3 1440 151,8 89,1 23,7 36,3 105,4 19,3
M3j 2,5 -0,2 170,8 80,7 34,3 50,9 141,4 1495 86,8 22,3 36,7 103,0 19,0
Jun 12,3 6,6 1731 . . . 1444 1513 . . . 105,4 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2014 Q3 1,2 21 1145 1126 1144 116,4 14,7 101,56 101,17 100,4 103,0 104,6 88,8
Q4 3.1 20 117,2 13,7 1193 121,0 116,9 102,0 101,9 98,5 102,5 104,2 97,0
2015Q1 2,5 48 1173 1145 1187 121,9 17,7 1051 105,7 103,5 104,8 107,3 11,0
2015 Jan. -1,5 -0,3 1158 13,0 1179 119,7 115,3 103,8 104,17 102,8 103,1 105,0 117,3
Feb. 1,5 47 17,7 1150 120,7 121,9 118,8 104,7 105,6 105,2 103,6 107,7 108,9
Mar. 70 10,1 1183 1156 1176 1241 119,2 106,8 107,4 102,6 107,8 109,3 106,8
Apr. 3.1 2,8 1183 1146 119,0 122,4 118,5 104,0 104,6 101,8 102,8 105,8 98,8
M3j -2,5 -2,3  116,2 113,0 116,5 120,2 116,3 102,0 101,0 97,3 103,5 104,0 91,2
Jun . . . . . . . . . . . .
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi tdajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podfa klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

4.1 Harmonizovany index spotrebitelskych cien®
(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu) regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
V% zuhrnu | 100,0 100,0 69,7 56,5 43,5 100,0 12,2 7,5 26,3 10,6 435 87,1 12,9
zar. 2015
2012 115,6 2,5 ,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 17,2 1,4 A 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 17,7 0,4 ,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Q3 17,7 0,4 ,8 -0,3 1,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,3 0,2 1,6
Q4 117,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,0 0,4 0,0 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015Q1 116,8 -0,3 0,7 -1,4 1,1 -0,3 0,2 0,5 0,1 -4,2 0,2 -0,5 1,2
Q2 118,4 0,2 0,8 -0,5 11 0,5 0,3 0,6 0,2 2,4 0,4 0,1 0,9
2015 Mar. 117,9 -0,1 0,6 -0,9 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,1 17 0,0 -0,3 11
Apr. 118,2 0,0 ,6 -0,7 1,0 0,1 0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,9
Maj 118,5 0,3 ,9 -0,4 1,3 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,9 0,3 0,3 1,0
Jun 118,5 0,2 ,8 -0,4 11 0,0 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,9
Jul 17,7 0,2 ,0 -0,5 1,2 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,7 0,2 0,1 0,9
Aug.? 117,8 0,2 ,0 . 1,2 -0,1 0,0 0,8 0,1 -2,2 0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,7 12,2 7,5 36,9 26,3 10,6 10,7 6,4 7,3 3,1 14,8 7,5
zar. 2015
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
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 17 -2,8 1,5 1,3
2014 Q3 -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 -3,1 1,5 1,3
Q4 0,3 0,7 -0,3 -11 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1,4
2015 Q1 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 7,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
Q2 1.1 0, 1,8 -1,4 0,2 -5,3 1,2 1,2 1,2 -0,9 1,4 1,2
2015 Mar. 0,6 0,6 0,7 -1,7 0,0 -6,0 1,2 1,2 1,4 -1,7 1,1 1,3
Apr. 1,0 0,7 1,3 -1,6 0,1 -5,8 1,2 1,3 0,7 -1,2 1,2 1,2
M3j 1,2 0,6 2,1 2 0,2 -4,8 1,2 1,2 1,6 -0,8 1,8 1,3
Jun 1,1 0,7 1,9 3 0,3 -5,1 1,2 1,2 1,2 -0,8 1,3 1,1
Jul 0,9 0,6 1,4 3 0,4 -5,6 1,2 1.1 1,5 -0,7 1,6 1,0
Aug.? 1,2 0,6 2,3 0,6 71 .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Odhad je zalozeny na predbeznych narodnych Udajoch, ktoré zvy¢ajne pokryvaju okolo 95 % eurozoény, ako aj na skorSich informaciach o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

4.2 Ceny v priemysle, stavebnictve a ceny nehnutelnosti
(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva

Staveb- | Ceny nehnu-
nictvo | telnosti na

Experimentalny
indikator cien

Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie byvanie? h <nich
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie nehnuct)eml’:gcsr:i):??)
100_) selna spotreba tovary | spolu| Potraviny, | Iné ako
vyroba napoje | potraviny
a tabakové
vyrobky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
V % z Ghrnu | 100,0 100,0 78,0 721 29,3 20,0 227 13,8 8,9 27,9
zar.2010
2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 3,5 0,9 6,6 1,5 -1,7 -0,1
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 17 2,6 0,3 -1,6 0,3 -2,0 -1,6
2014 106,9 -1,5 -09 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 1,3
2014 Q3 106,8 -1,4 -06 -0,1 -0,6 05 -01 -0,5 0,3 -4,5 0,4 0,5 2,1
Q4 106,0 -1,9 -1,6  -0,3 -0,7 06 -06 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,7 2,8
2015Q1 104,5 -2,9 -26 -06 -1,5 07 -07 -1,3 0,2 -8,5 0,3 1,1
Q2 104,9 -2 -1,7  -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,5 .
2015 Feb. 1046 -2,8 -26  -07 -1,7 0,7 -0,7 -1,3 0,3 -8,1 - -
Mar. 104,9 -23 -1,9  -05 -1,2 07 -06 -1,1 0,3 -6,8 - - -
Apr. 104,8 -2,1 -1,8  -04 -0,8 08 -0,8 -1,4 0,1 -6,4 - - -
Maj 1049 -2,0 1,5 -03 -0,6 07 -0,8 -1,3 0,0 -6,3 - - -
Jun 104,9 -2/1 -1,8  -04 -0,6 07 -0,8 -1,4 0,1 -6,8 - - -
Jul 104,7 -2 20 -04 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,2 -6,5 - - -

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, vypoéty ECB zalozené na udajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).

1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

2) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

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

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)

Spolu | Spolu Domaéci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (é‘t% Vazené podla dovozu? | Vazené podla pouzitia?
S.0.;

i(ndex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny Iné
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny ako
100) spravy | fixného potra-
kapitalu viny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 550
2012 102,4 1,3 1,5 1,9 0,8 1,2 1,9 25 866 -7,2 0,2 -10,5 -3 5,8 -9,1
2013 103,7 1,3 0,9 1,1 1,2 0,4 -0,3 -1,3 81,7 -9,0 -13,4 69 -83 -10,1 -6,9
2014 104,6 0,9 0,5 0,4 1,0 0,4 -0,7 -1,7 745 -88 -1,6 121 46 0,7 -8,7
2014 Q3 104,7 0,9 0,5 0,3 1.1 0,5 -0,5 -1,5 780 -6,2 -1,7 -8,3 -2 0,2 -3,8
Q4 104,9 0,9 0,3 0,2 0,9 0,6 -0,5 -1,9 615 -55 6,2 -10,8 1,3 9,3 -4,7
2015 Q1 105,3 1,0 0,0 -0,2 0,7 0,5 -0,5 -29 490 -04 8,7 -4,9 5,6 11,6 0,7
Q2 . . . 574 -05 2,1 -2,0 4,0 5,6 2,6
2015 Mar. - - - - - - - - 524 1,0 4,6 -1,0 6,2 7,9 4,7
Apr. - - - - - - - - 566 -14 3,4 -4,0 4,9 7.8 2,4
M3j - - - - - - - - 589 -02 -0,3 -0,1 3,8 3,3 4,2
Jun - - - - - - - - 56,7 -0,1 3,1 -1,9 3,3 5,9 1,1
Jul - - - - - - - - 51,7 -36 11,1 -11,0 0,5 9,8 -7
Aug. - - - - - - - - 430 -75 4,7 -13,7 -4,0 55 -11,6

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Thomson Reuters (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozény.
2) Véazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2004 az 2006; vazené podla pouzitia: vazené podla priemernej Struktiry domaceho dopytu v r. 2004 az

2006.
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4 Ceny a naklady

4.4 Cenové prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

(percentualne salda)

Prieskum nakupnych manazérov

(difuzne indexy)

Ocakavania tykajuce sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Ugtované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo clenza | priemyselna| Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,8 - - -1,8 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 21 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,8 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,3 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 Q3 -0,7 -1,8 0,9 -16,9 11,7 51,2 53,7 49,8 48,4
Q4 -2,1 -4,4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 47,1
2015Q1 -5,5 -0,7 1,4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 47,6
Q2 -1,1 3,3 3,0 -15,4 -0,8 54,7 54,4 50,4 49,0
2015 Mar. -4,6 0,6 2,4 -16,3 -3,8 50,7 54,2 49,7 48,6
Apr. -2,7 2,8 2,3 -17,7 -2,0 52,4 53,6 50,1 48,9
M3j -0,6 2,4 2,6 -13,7 -0,6 56,0 55,4 50,0 49,3
Jun 0,0 47 4,2 -14,9 0,1 55,7 54,1 51,0 48,9
Jul -0,1 0,8 2,1 -14,0 0,9 54,4 54,3 50,4 49,5
Aug. -2,4 3,1 2,1 -13,2 0,3 49,6 53,2 50,5 49,1
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) a Markit.
4.5 Ukazovatele nakladov prace
(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané ekonomickeé ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012=100) zamestnavatela nevyrobné dOJed”?”VCE‘
odvetvia miezd"
1 2 3 4 5 6 7
V % z Ghrnu 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
zar. 2012
2012 100,0 2,0 2,0 2,1 2,4 1,3 2,2
2013 101,4 1,3 1,5 1,0 1,2 1,6 1,8
2014 102,6 1,2 1,3 0,9 1,2 1,3 1,7
2014 Q3 100,5 1,4 1,5 1,3 1,3 1,8 1,7
Q4 107,9 1,2 1,1 1,3 1,1 1,3 1,7
2015Q1 97,6 2,2 2,2 2,1 2,3 1,9 1,4
Q2 . 1,5
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentélne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Ceny a naklady

4.6 Jednotkové naklady prace, kompenzacie na jednotku spotreby prace a produktivita prace
(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak; Stvrtroéné sezénne ocistené Udaje; ro¢né neocistené udaje)

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:
2010 =
100)
Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informacie | Financnictvo | Nehnutel-| Odborné, Verejna | Umenie,
podarstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- nosti | obchodné sprava, zabava
lesnictvo |  energetika ubytovacie kacia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asietové a stravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2012 102,5 1,9 2,2 1,8 3,8 2,4 0,0 0,0 1,3 3,7 0,6 3,1
2013 103,8 1,3 0,2 1,8 0,1 1,0 0,8 2,6 -1,9 1,2 1,7 1,7
2014 105,0 1,2 -3,8 1,8 0,5 0,7 1,2 1,0 0,5 2,1 1,3 1,0
2014 Q2 104,8 1.1 -4,7 1,8 0,3 0,9 0,9 0,9 0,2 2,4 1.1 1,2
Q3 105,3 1,3 -4,8 1,8 1,2 1,0 1,0 0,6 1,2 2,3 1,3 1,1
Q4 105,5 1,3 -0,7 2,3 1.1 0,7 1,7 0,9 0,4 2,1 1,5 1,5
2015 Q1 105,8 1,2 1,3 1,7 2,0 0,5 0,4 0,0 3,5 2,5 1,6 0,9
Kompenzacie na zamestnanca
2012 103,6 1,5 0,3 1,9 2,3 1,7 1,5 1,2 1,1 2,1 0,9 1,9
2013 105,3 1,6 3,9 2,8 1,6 1,0 0,7 2,0 -0,1 1.1 1,7 1,4
2014 106,8 1,4 -1.1 2,3 1,6 1,2 2,0 1,4 1,0 1,6 1,3 1,1
2014 Q2 106,7 1,3 -1,3 2,1 17 11 1,8 17 0,9 1,5 1,2 1,4
Q3 107,1 1,3 -0,7 2,1 0,6 11 1,9 1,3 1,6 1,7 1,3 1,0
Q4 107,6 1,3 -11 2,2 1,2 1.1 1,9 1,8 0,8 1,5 1,4 0,5
2015 Q1 108,2 1,5 1,3 1,9 0,5 1,2 1,4 1,3 2,9 2,0 1,6 1,1
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2012 101,1 -0,4 -1,9 0,1 -1,4 -0,7 1,5 1,2 -0,2 -1,5 0,3 -11
2013 101,4 0,3 3,7 1,0 1,5 0,1 -0,1 -0,6 1,9 -0,1 0,0 -0,3
2014 101,7 0,3 2,7 0,5 11 0,5 0,8 0,4 0,5 -0,5 0,0 0,1
2014 Q2 101,8 0,2 3,5 0,4 1,3 0,3 1,0 0,8 0,7 -0,9 0,0 0,2
Q3 101,7 0,1 4,3 0,3 -0,6 0,1 0,9 0,7 0,4 -0,6 0,0 -0,1
Q4 102,0 0,0 -0,5 -0,2 0,1 0,4 0,2 0,9 0,3 -0,5 -0,1 -11
2015Q1 102,2 0,2 -0,1 0,2 -1,4 0,7 0,9 1,3 -0,6 0,5 0,0 0,2
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2012 104,8 2,9 2,3 3,5 51 3.4 2,0 1,7 1,7 3,2 1,4 2,9
2013 107,2 2,3 4,2 3,0 3,0 1,8 1,0 2,5 1,4 21 2,2 2,1
2014 108,6 1,3 -0,9 1,8 1,3 1,2 1,9 1,7 1,1 1,5 1.1 1,3
2014 Q2 108,4 1,4 -0,6 2,5 1,7 1,3 1,7 2,2 1,5 1,4 0,9 0,9
Q3 108,8 1,3 -0,6 1,9 0,6 1,2 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,4
Q4 109,0 1.1 -1,5 1,6 0,7 0,9 1,5 2,5 0,3 1,3 1.1 0,5
2015Q1 109,9 1,6 1,0 2,0 0,4 1,6 1,1 2,0 2,7 2,2 1,7 0,6
Hodinova produktivita prace
2012 102,3 0,9 -0,9 1,7 1,2 0,7 2,1 2,0 0,8 -0,4 0,9 -0,1
2013 103,3 1,0 4.1 1,2 2,8 0,6 0,2 -0,1 2,9 0,7 0,5 0,5
2014 103,5 0,2 2,9 0,0 0,8 0,5 0,9 0,7 1,0 -0,4 -0,2 0,5
2014 Q2 103,6 0,4 4.1 0,7 1,4 0,4 1,0 1,5 1,4 -0,6 -0,1 0,3
Q3 103,4 0,2 4,5 0,1 -0,3 0,2 1,2 1,4 1,5 -0,5 -0,1 0,5
Q4 103,4 -0,2 -1,6 -0,7 -0,6 0,3 0,2 1,6 0,0 -0,7 -0,3 -0,8
2015Q1 103,9 0,4 -1,2 0,2 -1,3 1,2 1,3 1,8 -1,1 -0,1 0,1 0,0
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.1 Menové agregaty”
(v mld. EUR a ro€né miery rastu; sezénne ocCistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

M3
M2 M3-M2

M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové

Obezivo Vklady Vklady Vklady obchody | a podiely cenné

splatné na s dohodnutou | s vypovednou _fondov | papiere so

poZiadanie splatnostou lehotou do pefiazneho | splatnostou

do2rokov| 3 mesiacov trhu | do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Stav
2012 863,4 42440 5107,5 1803,3 2081,5 3884,8 89923 125,0 483,1 180,6 788,7 9781,0
2013 908,8 44826 53914 1691,2 2123,2 3814,4 92058 120,0 417,8 86,5 624,3 9830,0
2014 967,3 49491 5916,4 1605,0 2129,6 3734,5 9650,9 122,2 427,3 104,4 653,9 10304,8
2014 Q3 948,2 47452 56934 1647,5 2136,6 3784,1 94775 122,4 419,0 68,8 610,2 10087,7
Q4 967,3 4949,1 59164 1605,0 2129,6 3734,5 9650,9 122,2 427,3 104,4 653,9 10304,8
2015Q1 993,7 5173,7 6167,4 1529,2 2133,5 3662,7 9830,1 125,7 436,5 96,9 659,1 10489,2
Q2 1015,0 5303,2 6318,2 1478,8 2162,1 3640,9 9959,0 91,1 438,0 97,0 626,1 10585,2
2015 Feb. 9924 5106,6 6099,0 1535,3 2123,3 3658,6 9757,6 132,4 443,0 108,9 684,3 104419
Mar. 993,7 5173,7 6167,4 1529,2 2133,5 3662,7 9830,1 125,7 436,5 96,9 659,17 10489,2
Apr. 1003,3 5189,9 6193,2 1518,9 2151,1 3670,0 98632 129,5 451,7 103,5 684,7 105479
Maj 1006,7 52649 6271,6 1486,1 2157,2 3643,3 99149 11,7 4429 92,7 647,3 10562,2
Jun 1015,0 5303,2 6318,2 1478,8 2162,1 3640,9 9959,0 91,1 438,0 97,0 626,1 10585,2
Jul® 10211 5377,6 6398,7 1469,8 2163,1 3632,9 10031,5 105,7 456,2 90,5 652,3 10683,9
Transakcie
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388,5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,6 332,8
2013 45,3 2458 2911 -111.1 43,9 -67,2 223,9 -12,0 -48,8 -62,8 -123,6 100,3
2014 58,0 370,2 4281 -91,9 3,6 -88,3 339,8 0,8 10,7 12,5 24,0 363,7
2014 Q3 16,7 109,1 125,7 -27,1 51 -22,0 103,8 -8,1 10,0 3,4 5,3 109,1
Q4 19,1 125,9 1451 -40,9 -9,0 -50,0 95,1 -0,5 1,2 18,4 29,1 124,2
2015 Q1 25,2 188,7 213,9 -63,3 4,8 -58,5 155,4 2,3 4,9 -8,7 -1,6 153,9
Q2 21,3 151,6 172,8 -49,1 15,0 -34,1 138,7 -34,3 1,5 1,9 -30,9 107,9
2015 Feb. 7,6 47,2 54,8 -19,3 2,7 -16,6 38,2 12,8 4,4 6,9 241 62,3
Mar. 1,3 59,8 61,1 -8,9 10,4 1,5 62,6 -7,0 -6,6 -13,2 -26,8 35,8
Apr. 9,6 37,7 47,4 -8,5 4,0 -4,5 42,8 4,1 15,3 7,5 26,9 69,7
Maj 3,4 70,9 74,3 -34,1 6,0 -28,1 46,2 -18,0 -8,8 -11,1 -37,9 8,3
Jun 8,2 43,0 51,2 -6,5 5,0 -1,5 49,7 -20,4 -4,9 5,4 -19,9 29,8
Jul® 6,1 70,5 76,6 -141 1,0 -13,1 63,4 14,4 18,2 -6,4 26,2 89,7
Miera rastu
2012 2,4 7,3 6,4 -1,9 59 2,1 4,5 -11,6 -3,9 -9,9 -6,6 3,5
2013 52 5,8 57 -6,2 2,1 -1,7 2,5 -9,5 -10,4 -37,8  -16,2 1,0
2014 6,4 8,2 7,9 -5,4 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 18,3 3,9 3,7
2014 Q3 6,0 6,2 6,2 -3,9 0,3 -1,5 3,0 9,7 -1,1 -26,8 -4,1 2,5
Q4 6,4 8,2 7,9 -5,4 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 18,3 3,9 3,7
2015Q1 7,3 10,5 10,0 -7,7 0,3 -3,2 4,6 5,1 53 11,0 55 4,7
Q2 8,8 12,3 1,7 -10,8 0,7 -4,3 5,2 -30,9 6,8 25,1 0,5 4,9
2015 Feb. 7,9 9,4 9,1 -7,3 0,0 -3,2 41 0,5 3,4 22,1 4.8 4.1
Mar. 7,3 10,5 10,0 -7,7 0,3 -3,2 4,6 5,1 53 11,0 55 4,7
Apr. 8,2 11,0 10,5 -8,0 0,5 -3,3 4,9 6,2 9,2 40,0 11,6 53
M3j 8,3 11,8 11,2 -10,3 0,7 -4.1 5,0 -9,5 7,7 15,1 4,7 5,0
Jun 8,8 12,3 1,7 -10,8 0,7 -4,3 5,2 -30,9 6,8 25,1 0,5 4,9
Jul ® 8,9 12,7 12,1 -11,5 0,8 -4,6 5,4 -19,1 7,9 25,6 3,6 53
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

(v mld. EUR a ro€né miery rastu; sezénne ocCistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Nefinan¢né korporacie? Domécnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu| Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné | sdohod-| svypoved- |obchody nodfové | s dohodnu-| svypoved- | obcho-| Cleine korpore_lgg sprava®

na pozia- nutou | nou lehotou vklady |  tou splat- | nou lehotou dy| ako PFQ' apenzijne

danie | splatnos-| do 3 mesia- nostou do | do 3 mesia- a PKPF? fondy

tou cov 2 rokov cov (PKPF)

do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Stav
2012 1618,7 1112,8 406,9 88,1 10,8 5308,6 2360,4 977,3 1960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1710,6 1198,6 400,8 94,7 16,5 5414,0 25426 875,7 1991,2 4,5 801,0 192,8 298,6
2014 1813,6 13294 368,3 96,5 19,56 5556,9 27534 810,7 1989,9 2,8 885,5 218,9  330,8
2014 Q3 1789,5 1283,8 391,1 99,2 15,4 5531,9 2686,9 845,1 19951 4,9 794,8 208,4 3271
Q4 1813,6 1329,4 368,3 96,5 19,5 5556,9 2753,4 810,7 1989,9 2,8 885,5 218,9 330,8
2015Q1 1847,0 1392,6 340,4 99,0 14,9 5598,3 2843,8 761,7 1988,8 3,9 952,8 225,0 339,0
Q2 1851,9 14071 320,7 111,9 12,2 5649,4 29115 7347 2000,3 2,8 965,7 228,6 339,6
2015Feb. 1851,7 1393,7 3471 97,0 13,9 5566,5 2810,2 7711 1980,9 4,3 905,4 2244 349,6
Mar. 1847,0 1392,6 340,4 99,0 14,9 5598,3 2843,8 761,7 1988,8 3,9 952,8 225,0 339,0
Apr. 18445 1387,5 333,3 112,8 10,9 5611,5 2859,2 756,7 1991,9 3,7 959,3 229,8 344,3
Maj 1852,0 1403,6 3243 111,9 12,2 5624,4 28781 745,8 1996,7 3,8 966,4 230,7 346,4
Jun 1851,9 14071 320,7 111,9 12,2 5649,4 29115 7347 2000,3 2,8 965,7 228,6 339,6
Jul® 18891 1440,1 323,2 113,0 12,8 5667,8 29453 721,5 1997,8 3,2 980,9 233,7 344,6
Transakcie
2012 72,2 99,4 -33,2 10,0 -4,0 2228 99,4 35,6 100,2 -12,5 16,5 15,0 25,0
2013 97,9 90,4 -6,0 7,7 58 108,7 183,7 -100,1 31,1 -6,0 -17,4 -14,2 -8,5
2014 68,6 90,2 -25,4 1,4 2,5 1404 209,1 -65,6 -1,4 -1,7 46,4 6,3 20,9
2014 Q3 29,6 33,6 -5,7 1,9 -0,2 47,3 61,9 -16,0 1,0 0,4 -8,3 -2,3 12,6
Q4 7.1 16,3 -12,1 -1,2 4,0 26,0 67,7 -33,0 -6,6 -2,0 56,4 -8,2 -5,7
2015Q1 29,6 49,1 -17,2 2,5 -4,9 39,1 81,4 -43,3 -0,1 1.1 50,5 4,6 8,6
Q2 8,8 29,4 -19,0 1,0 -2,6 52,9 71,6 -27,2 9,6 -1.1 16,9 3,9 0,7
2015 Feb. 1,7 13,5 -5,0 0,8 2,5 12,1 23,4 -12,7 1,0 0,4 18,3 -4,6 5,8
Mar. -9,0 -3,9 -8,0 2,0 0,9 30,7 32,8 -9,9 8,2 -0,4 43,0 0,3 -10,7
Apr. 1,6 10,0 -6,3 1,9 -3,9 14,9 18,9 -5,0 1,3 -0,3 10,2 51 54
Maj 5,2 14,4 -9,5 -0,9 1,2 12,0 18,3 -11,2 4,7 0,2 4,8 0,7 2,0
Jun 2,0 5,0 -3,2 0,0 0,1 25,9 34,4 -11,1 3,6 -1.1 1,8 -1,9 -6,7
Jul® 33,3 31,4 0,3 1.1 0,5 17,6 33,2 -13,6 -2,4 0,4 13,0 4,8 3,2
Miera rastu
2012 4,7 9,8 -7,5 13,2 -25,2 4,4 4,4 3,8 54 -54,2 21 7,8 9,1
2013 6,1 8,1 -1,5 8,8 54,6 2,0 7,8 -10,3 1,6 -57,0 -2,2 -6,9 -2,8
2014 4,0 7,5 -6,3 1,5 14,5 2,6 8,2 -7,5 -0,1  -37,2 55 3,4 7,0
2014 Q3 6,0 8,6 -2,1 3,4 47,4 2,2 7,3 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 3,3
Q4 4,0 7,5 -6,3 1,5 14,5 2,6 8,2 -7,5 -0,1 -37,2 5,5 3,4 7,0
2015Q1 4,6 9.5 -10,0 36 57 28 9.7 1,2 01 31,0 146 08 52
Q2 4,2 10,1 -14,1 4,5 -23,3 3,0 10,8 -13,9 0,2 -38,0 13,7 -1,3 51
2015 Feb. 4,8 9,9 -8,9 1,3 -21,9 2,5 8,9 -10,3 -0,2 -255 7,9 -0,9 8,0
Mar. 4,6 9,5 -10,0 3,6 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,8 5,2
Apr. 4.4 9,9 -11,4 55 -37,8 2,9 10,0 -11,4 0,1 -353 15,6 1,5 7,5
M3j 4.4 10,4 -13,9 4,5 -241 2,9 10,2 -12,7 0,2 -253 13,4 1,8 8,5
Jun 4,2 10,1 -14,1 4,5 -23,3 3,0 10,8 -13,9 0,2 -38,0 13,7 -1,3 51
Jul ® 5,5 11,7 -14,3 4,6 -11,1 3,1 11,2 -15,1 02 -354 14,4 -1,6 4,9
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.

Tieto subjekty st zaradené v bilanénej $tatistike PFI v ramci polozky finanéné korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez ustrednej Statnej spravy.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.3 Pohladavky voci rezidentom eurozény®
(v mld. EUR a ro€né miery rastu; sezénne ocCistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Pohladavky vogi
verejnej sprave

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

Spolu | Uvery | Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové

ce_nné Spolu nefinané-| domac-| finanénym | poistovacim cepné ﬂéa?“ a a’kqe/

papiere ocistené od | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy

predaja Gve- raciam? ciam inym | a penzijnym investi¢nych

. ako PFI fondom fondov nepe-

rov a sekuriti- Y os .
Zacie? a PKPF? (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav

2012 3410,8 1169,3 2241,5 13069,5 10860,0 - 45446 52423 984,3 89,0 1435,9 773,6

2013 3407,51096,3 2311,2 12709,4 10546,4 - 43541 52214 872,6 98,3 1363,9 799,1

2014 3609,7 1131,7 2478,0 12562,5 10512,2 - 4280,3 51993 904,6 128,1 1276,5 773,8

2014 Q3 3508,9 1102,2 2406,7 12561,8 10444,8 - 4288,1 5194,6 858,8 103,3 1307,0 810,1

Q4 3609,7 1131,7 2478,0 12562,5 10512,2 - 4280,3 5199,3 904,6 128,1 1276,5 773,8

2015 Q1 3674,0 11534 2520,6 12674,3 10613,9 - 43101 5233,7 935,5 134,6 12731 787,3

Q2 3684,8 1137,6 2547,1 12624,5 10590,4 - 42917 5257,2 905,0 136,5 12437 790,3

2015Feb. 3638,7 1146,7 2492,0 12650,5 10588,3 - 4312,8 5221,0 917,4 1371 1272,9 789,3

Mar. 3674,0 1153,4 2520,6 12674,3 10613,9 - 43101 5233,7 935,5 134,6 12731 787,3

Apr. 3702,3 1151,6 2550,7 12654,0 10610,4 - 43039 5236,3 933,1 1371 1262,0 781,7

Maj 3698,4 1144,0 2554,4 12659,4 10611,2 - 4300,4 52434 923,2 1442 1257,2 791,0

Jun 3684,8 1137,6 2547,1 12624,5 10590,4 - 42917 5257,2 905,0 136,5 12437 790,3

Jul® 3727,51132,7 2594,8 12712,5 10608,6 - 4300,0 5260,5 916,7 131,56 12974 806,5

Transakcie

2012 185,0 -4,0 189,0 -100,6 -69,1 -13,4 -107,6 26,0 14,5 -2,0 -69,9 38,5

2013 -244  -73,6 49,2 -304,5 -247,4 -221,2 -132,8 -3,5 -120,7 9,6 -71,7 14,6

2014 73,6 16,3 57,3 -106,8 -50,7 19,2 -58,3 -15,0 11,0 11,6 -90,0 33,9

2014 Q3 40,4 -1,4 41,8 -18,7 -10,3 -10,6 -18,4 8,2 -4,4 4,2 -14,1 5,7

Q4 47,5 12,8 34,7 1,7 22,8 33,6 4,3 51 6,8 6,6 -36,7 15,6

2015Q1 38,5 21,5 17,0 34,6 45,8 52,9 8,3 20,1 11,5 6,0 -4,0 -7,2

Q2 59,8 -15/4 75,2 -13,1 4,0 22,3 1,2 29,7 -28,9 2,0 -24,3 71

2015 Feb. -20,1 2,7 -22,8 10,6 8,3 15,5 10,3 1,4 -1,5 -1,9 -5,7 8,0

Mar. 27,2 5,4 21,9 14,0 21,5 20,9 -3,0 12,9 14,2 -2,6 -1,1 -6,4

Apr. 39,3 -1,5 40,8 -1,9 12,5 23,1 2,2 71 0,6 2,7 -8,9 -5,6

Maj 8,9 -7,8 16,7 1,2 -1,7 6,6 -4,8 6,9 -10,9 7,0 -4,9 7,8

Jun 11,6 -6,0 17,6 -12,4 -6,8 -7,4 3,8 15,7 -18,7 -7,7 -10,5 4,9

Jul® 31,6 -5,0 36,7 77,2 21,2 35,9 9,7 4,5 12,1 -5,0 449 11,0

Miera rastu

2012 5,8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 -2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 5,2

2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9

2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 0,2 -1,3 -0,3 1.1 11,8 -6,6 4,2

2014 Q3 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,5 8,5 -8,5 1,8

Q4 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 0,2 -1,3 -0,3 1.1 11,8 -6,6 4,2

2015Q1 2,8 2,0 3,2 -0,3 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,3 141 -5,0 2,9

Q2 53 1,6 71 0,0 0,6 0,9 -0,1 1,2 -1,9 17,8 -6,0 2,6

2015 Feb. 1,9 1,5 2,1 -0,5 -0,1 0,6 -0,6 -0,2 0,5 15,4 -5,6 4,0

Mar. 2,8 2,0 3,2 -0,3 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,3 141 -5,0 29

Apr. 3,9 2,4 47 0,0 0,1 0,9 -0,4 0,0 0,3 17,2 -2,5 2,7

Maj 4.1 0,9 5,6 0,2 0,6 1,0 -0,2 1,0 -0,9 27,0 -5,4 3,7

Jun 53 1,6 71 0,0 0,6 0,9 -0,1 1,2 -1,9 17,8 -6,0 2,6

Jul® 5,8 0,8 8,1 0,7 0,9 1,4 0,4 1,3 0,4 10,1 -2,8 3,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
2) Ocistené od Uverov vyclenenych z bilancie PFI z dévodu ich predaja alebo sekuritizacie.
3) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
4) Vratane neziskovych institucii sluziacich doméacnostiam.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.4 Uvery PFI nefinanénym korporaciam a domacnostiam eurozény”
(v mld. EUR a ro€né miery rastu; sezénne ocCistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®

Spolu do 1 roka nad 1rok | nad 5 rokov Spolu Spotrebitel- Uvery Ostatné
ocistené od a do 5 rokov ocistené od ské uvery | nabyvanie uvery

predaja uve- predaja uve-

rov a sekuriti- rov a sekuriti-

zacie? zacie?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stav
2012 4 544,6 - 1127,9 795,6 2621,0 5242,3 - 602,0 3823,6 816,7
2013 43541 - 1065,6 740,8 25478 5221,4 - 573,5 3851,5 796,4
2014 4280,3 - 1081,2 7251 24740 5199,3 - 563,3 3860,1 776,0
2014 Q3 4288,1 - 1056,5 726,1 2505,4 5194,6 - 567,1 3843,7 783,8
Q4 4280,3 - 1081,2 7251 24740 5199,3 - 563,3 3860,1 776,0
2015Q1 4310,1 - 1089,9 738,9 24813 5233,7 - 567,9 3890,4 775,4
Q2 4291,7 - 1084,5 744,4 2462,8 5257,2 - 578,5 3907,6 7711
2015 Feb. 4312,8 - 1090,4 734,7 24877 5221,0 - 565,2 3882,2 773,6
Mar. 4310,1 - 1089,9 738,9 24813 5233,7 - 567,9 3890,4 775,4
Apr. 4303,9 - 1090,4 738,0 24755 5236,3 - 566,9 3894,8 774,6
M3j 4300,4 - 1085,2 742,7 2472,5 5243,4 - 568,3 3901,7 773,4
Jun 4291,7 - 1084,5 744,4 2462,8 5257,2 - 578,5 3907,6 7711
Jul® 4300,0 - 1086,9 744,7 2468,3 5260,5 - 578,7 3911,7 770,1
Transakcie
2012 -107,6 -60,3 6,2 -51,4 -62,3 26,0 34,7 -17,7 48,8 -5,1
2013 -132,8 -127,5 -44.5 -44.5 -43,7 -3,5 14,3 -18,1 27,6 -13,1
2014 -58,3 -45,0 -13,6 1,6 -46,2 -15,0 41,2 -3,0 -3,2 -8,8
2014 Q3 -18,4 -19,9 -3,1 -6,8 -8,4 8,2 9,6 1,2 13,1 -6,1
Q4 4,3 6,8 -7,3 8,5 3,0 5,1 13,9 -2,2 9,3 -2,1
2015 Q1 8,3 11,2 -0,7 7,3 1,8 20,1 24,2 2,2 17,9 0,0
Q2 1,2 10,7 -0,1 11,6 -10,2 29,7 38,7 9,1 21,7 -1,2
2015 Feb. 10,3 12,4 3,1 -1.1 8,4 1,4 6,4 -0,7 3,8 -17
Mar. -3,0 -2,0 -1,8 3,7 -4,9 12,9 11,6 2,9 7,5 2,4
Apr. 2,2 4,2 3,7 0,7 -2,2 7.1 15,4 -0,7 7,5 0,3
M3j -4,8 11 -6,2 4,3 -2,8 6,9 9,2 17 6,4 -1,1
Jun 3,8 54 2,5 6,5 -5,2 15,7 14,0 8,2 78 -0,3
Jal® 9,7 14,6 2,1 0,3 7,2 4,5 14,0 0,8 4,4 -0,7
Miera rastu
2012 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,3 -1,0 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -11
2014 Q3 -2,0 -1,8 -1,4 -3,3 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Q4 -1,3 -1,0 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2015Q1 -0,6 -0,2 -0,7 21 -1,2 0,0 11 -0,1 0,2 -1.1
Q2 -0,1 0,2 -1,1 2,8 -0,6 1,2 1,7 1,8 1,6 -1,2
2015 Feb. -0,6 -0,3 0,5 0,8 -1,5 -0,2 0,9 -0,5 0,0 -1,1
Mar. -0,6 -0,2 -0,7 21 -1,2 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1.1
Apr. -0,4 0,0 0,4 1,4 -1,2 0,0 1,3 -0,1 0,2 -0,7
Maj -0,2 0,2 0,4 2,4 -1,2 1,0 1,5 0,5 1,4 -1,0
Jun -0,1 0,2 -1,1 2,8 -0,6 1,2 1,7 1,8 1,6 -1,2
Jul® 0,4 0,9 -0,2 3,1 -0,2 1,3 1,9 1,8 1,6 -0,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institlcii slziacich domacnostiam.
4) Ocistené od uverov vy¢lenenych z bilancie PFI z dévodu ich predaja alebo sekuritizacie.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.5 Protipolozky M3 iné ako pohladavky voci rezidentom eurozény"
(v mld. EUR a ro€né miery rastu; sezénne ocCistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozony Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
s;s)trZTyeZJ) s dohodnutyou s vypovednou | né papiereyso arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou n{ad 3| splatnostou s centralnymi obchody
nad 2 roky mesiace nad 2 roky protistranami® | s centralnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2012 305,4 7578,1 23959 106,0 2680,8 23954 1029,8 154,4 260,8 201,2
2013 260,2 7311,0 2373,3 91,5 2506,3 2340,0 1153,9 130,6 183,8 1221
2014 262,0 7175,5 22535 92,2 23751 24546 1388,8 181,2 185,3 139,8
2014 Q3 249,7 7336,1 2278,6 92,4 2457,0 2507,9 1419,3 183,5 163,6 1217
Q4 262,0 7175,5 22535 92,2 23751 24546 1388,8 181,2 185,3 139,8
2015Q1 287,6 7314,0 2259,8 90,5 2394,8 2568,8 1511,5 230,9 234,8 159,1
Q2 265,1 7155,8 22199 86,5 2331,5 2517,9 1457,0 239,8 2245 143,7
2015 Feb. 263,0 72929 2263,3 91,8 2396,3 25415 1450,8 257,8 226,3 144,5
Mar. 287,6 7314,0 2259,8 90,5 2394,8 2568,8 1511,5 230,9 234,8 159,1
Apr. 260,3 72278 2238,2 88,7 2355,3 25456 1450,6 229,0 209,3 132,1
Maj 275,9 7220,5 22327 87,4 2343,2 2557,2 1467,0 233,7 2229 140,7
Jun 265,1 7155,8 2219,9 86,5 2331,5 2517,9 1457,0 239,8 2245 143,7
Jul® 248,1 7148,2 22289 85,7 2316,0 2517,5 13917 248,5 202,2 137,4
Transakcie
2012 -4,9 -112,8 -1566,3 -10,2 -106,4 160,1 99,5 31,3 9,4 41,5
2013 -46,0 -90,8 -18,6 -14,3 -137,6 79,7 359,2 -66,6 32,2 43,9
2014 -6,9 -162,4 -120,1 21 -154,9 110,5 246,0 -18,3 1,5 17,7
2014 Q3 -20,9 -1,8 -28,4 2,3 -28,5 52,7 38,4 26,4 -7,7 2,6
Q4 4,5 -94 1 -25,5 1,2 -77,4 7,5 37,8 -52,4 21,7 18,1
2015 Q1 22,4 -50,8 -31,1 -2,8 -47,2 30,3 3,6 48,8 49,4 19,3
Q2 -22,5 -80,8 -39,3 -4,0 -48,3 10,8 -8,1 -34,0 -10,3 -15,4
2015 Feb. -43,1 -17,5 -8,6 -1,0 -12,1 4,2 -21,1 32,3 23,0 11,3
Mar. 24,6 -15,2 -6,0 -1,3 -22,7 14,8 28,8 -24,8 8,4 14,6
Apr. -27,3 -38,1 -19,2 -1,8 -18,9 1,8 -30,3 -2,7 -25,4 -27,0
M3j 15,6 -17,7 -6,9 -1,3 -23,9 14,4 4,3 -8,1 13,6 8,6
Jun -10,8 -25,0 -13,2 -0,9 -5,5 -5,4 17,9 -23,2 1,6 3,1
Jul ® -17,0 -6,2 12,7 -0,7 -21,5 3,4 -55,1 12,7 -22,3 -6,4
Miera rastu
2012 -1,5 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 71 - - 2,5 26,1
2013 -15,1 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,4 - - 10,3 23,5
2014 -2,7 -2,2 -5,1 2,3 -6,1 4,6 - - 0,8 14,5
2014 Q3 -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 -2,7 4,2 - - -17,5 -3,2
Q4 -2,7 -2,2 -5,1 2,3 -6,1 4,6 - - 0,8 14,5
2015Q1 57 -2,9 -5,9 -0,3 -6,8 3,9 - - 32,5 36,3
Q2 -6,0 -3,1 -5,4 -3,7 -8,1 41 - - 31,0 20,7
2015 Feb. -4,3 -2,5 -5,8 0,9 -5,9 4,2 - - 27,0 28,4
Mar. 57 -2,9 -5,9 -0,3 -6,8 3,9 - - 32,5 36,3
Apr. -5,6 -3,1 -5,5 -2,3 -7,3 3,3 - - 28,6 33,0
M3j -2,5 -3,2 -5,3 -3,8 -8,4 4,2 - - 51,4 51,4
Jun -6,0 -3,1 -5,4 -3,7 -8,1 4.1 - - 31,0 20,7
Jul® -12,7 -3,1 -4,4 -5,1 -8,5 3,5 - - 19,0 13,6
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady ustrednej Statnej spravy v sektore PF| a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

6.1 Deficit/prebytok
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna Statna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2011 -4.1 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,6 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -2,9 -2,5 -0,2 0,0 -0,1 -0,1
2014 -2,4 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,2
2014 Q2 -2,6 0,1
Q3 -2,4 0,3
Q4 -2,4 0,2
2015 Q1 -2,4 0,2
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2011 44,8 44,4 1,7 12,6 15,1 0,4 49,0 44,7 10,4 53 3,0 22,2 4,3
2012 45,9 45,5 12,2 12,9 15,3 0,4 49,5 45,1 10,4 53 3,0 22,6 4,4
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,4 45,4 10,4 53 2,8 22,9 4,0
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 45,4 10,3 53 2,6 23,1 3,7
2014 Q2 46,7 46,2 12,5 13,0 15,5 0,5 49,3 45,4 10,3 53 2,7 23,0 3,9
Q3 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 45,3 10,3 53 2,7 23,0 3,7
Q4 46,7 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 45,4 10,3 53 2,6 23,1 3,7
2015 Q1 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,0 453 10,3 53 2,5 23,1 3,7
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.3 Pomer Statneho dihu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Po6vodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov |zuCastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 85,8 2,9 15,3 67,5 427 24,3 43,1 12,2 73,6 20,3 29,8 35,7 84,0 1,8
2012 89,1 3,0 17,2 68,8 454 26,2 43,6 11,4 77,7 19,5 31,6 38,0 86,9 2,2
2013 90,9 2,7 17,0 712 459 26,1 45,0 10,4 80,5 19,4 32,2 39,3 89,0 2,0
2014 92,0 2,7 16,8 724 452 25,9 46,8 10,1 81,8 19,2 32,2 40,5 89,9 2,0
2014 Q2 92,7 2,7 16,7 73,4
Q3 92,1 2,6 16,7 72,8
Q4 92,0 2,7 16,9 72,4
2015Q1 92,9 2,7 16,7 73,5 .
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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6 Fiskalny vyvoj

6.4 Ro¢na zmena pomeru $tatneho dlhu k HDP a hlavné faktory"
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
porz‘ler:“ def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej Eoi;ﬁklf:
cropn | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | faktory | e pr?;"f‘é;‘éki
a vklady cenné apodiely | @ ostatne
papiere | vinvestiénych zmeny
fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2011 21 1,2 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 0,8 3,9
2012 3,3 0,6 0,1 1,1 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,8 0,1 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,0 0,4 2,0 2,7
2014 1,1 -0,2 0,2 0,0 0,2 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1.1 2,7
2014 Q2 0,9 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,3 2,6
Q3 1,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,3 0,3 1,2 2,7
Q4 1,1 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,1 1.1 2,7
2015 Q1 0,9 -0,2 0,1 0,2 0,4 -0,1 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,0 2,7
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pozicky v kontexte finanénej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajlcich sa tpravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajiceho roka.
6.5 Statne dlhové cenné papiere”
(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dlhovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)
Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltattkovt? Stav Transakcie
splatnost’ splatnost \i?oakcr:g:” Spolu | Pohybliva | Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
_do 3 ldo 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2012 16,3 14,2 4,9 21 0,5 6,3 3,8 1,7 1,1 4,0 3,1 1,6 2,2
2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2014 Q2 16,6 14,5 5,4 2,1 0,5 6,4 3,3 1,6 0,7 3,6 2,7 1,1 1,6
Q3 17,3 15,2 57 2,1 0,5 6,4 3,2 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
Q4 15,9 13,9 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015Q1 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,0 3,4 2,8 0,6 1,7
2015 Feb. 15,7 13,6 4,5 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,3 3,4 2,7 0,7 1,7
Mar. 15,5 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,0 3,4 2,8 0,6 1,7
Apr. 15,9 13,9 4,8 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,3 3,4 2,8 0,5 1,7
M3j 16,0 13,9 51 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 -0,2 3,4 2,8 0,4 1,6
Jun 15,4 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,4 2,8 0,3 1,4
Jul 15,3 13,3 4,3 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 -0,3 3,4 2,8 0,3 1,5
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

6.6 Fiskalny vyvoj v krajinach eurozény
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka a stav na konci obdobia)

Belgicko Nemecko Esténsko irsko Grécko Spanielsko Francuzsko Taliansko Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

2011 -4,1 -0,9 1,2 -12,7 -10,2 -9,4 -5,1 -3,5 -5,8
2012 -4,1 0,1 -0,2 -8,1 -8,7 -10,3 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 0,1 -0,2 -5,8 -12,3 -6,8 -4,1 -2,9 -4,9
2014 -3,2 0,7 0,6 -4,1 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8,8
2014 Q2 -3,3 0,3 -0,3 -5,1 -3,0 -6,2 -3,9 -2,9 -11,9
Q3 -3,1 0,5 -0,2 -4,6 -2,3 -5,7 -4,0 -2,8 -10,2

Q4 -3,2 0,6 0,6 -4,0 -3,5 -5,8 -4,0 -3,0 -8,8
2015 Q1 -3,5 0,7 0,4 -3,9 -4,6 -5,8 -3,9 -2,9 -0,2

Dih verejnej spravy

2011 102,0 77,9 6,0 11,2 171,3 69,2 85,2 116,4 66,0
2012 103,8 79,3 9,7 121,7 156,9 84,4 89,6 123,1 79,5
2013 104,4 77,1 10,1 123,2 175,0 92,1 92,3 128,5 102,2
2014 106,5 74,7 10,6 109,7 177,1 97,7 95,0 132,1 107,5
2014 Q2 108,9 75,8 10,5 114,5 177,4 96,4 95,5 134,1 109,8
Q3 108,3 75,3 10,5 112,6 175,8 96,8 95,7 132,0 104,7

Q4 106,6 74,9 10,6 107,6 177,1 97,7 95,6 132,1 107,5
2015Q1 11,1 74,4 10,5 104,8 168,8 98,0 97,5 135,1 106,8
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

2011 -3,3 -8,9 0,4 -2,6 -4,3 -2,6 7,4 -6,6 -4.1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,1 -3,6 -4,0 -2,2 -5,6 -4,0 -4,2 -2,1
2013 -0,7 -2,6 0,9 -2,6 -2,3 -1,3 -4,8 -14,9 -2,6 -2,5
2014 -1,4 -0,7 0,6 -2,1 -2,3 -2,4 -4,5 -4,9 -2,9 -3,2
2014 Q2 -0,3 -1,3 1,3 -3,4 -3,0 -1,2 -4,6 -12,8 -2,6 -2,7
Q3 0,0 -0,7 0,7 -2,8 -2,8 -0,4 -4,4 -12,8 -2,8 -2,8

Q4 -1,4 -0,7 0,6 -2,1 -2,4 -2,4 -4,5 -4,9 -2,9 -3,1
2015Q1 -1,9 -0,8 0,3 -2,5 -2,0 -1,9 -4,4 -4,6 -2,8 -3,0

Dlh verejnej spravy

2011 42,7 37,2 19,1 69,7 61,3 82,1 11,1 46,5 43,4 48,5
2012 40,9 39,8 21,9 67,4 66,5 81,5 125,8 53,7 52,1 52,9
2013 38,2 38,8 24,0 69,2 68,6 80,9 129,7 70,3 54,6 55,8
2014 40,0 40,9 23,6 68,0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59,3
2014 Q2 41,0 38,6 22,4 74,8 68,6 82,2 130,8 78,2 55,7 58,5
Q3 40,4 38,1 22,1 72,2 68,0 80,7 132,2 77,7 55,4 57,8

Q4 40,0 40,8 221 68,5 67,9 84,4 130,2 80,9 53,6 59,3
2015 Q1 35,0 38,1 21,6 70,3 68,9 84,7 129,6 81,9 54,0 60,3

Zdroj: Eurostat.
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