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Hospodarsky a menovy vyvoj

Strucny prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadani 8. decembra 2016 uskuto €énila Rada
guvernérov na zaklade pravidelnej ekonomickej a men  ovej analyzy komplexné
hodnotenie vyh Fadu hospodarskeho a infla éného vyvoja, ako aj nastavenia
menovej politiky. Hodnotenie potvrdilo potrebu pokracovat v programe nakupu
aktiv dihSie nez do marca 2017 so zreteflom na zachovanie rovnako vyraznej miery
menovej podpory, ktora je potrebna na trvalé nasmerovanie inflacie na Groven nizSiu,
ale blizku 2 % v strednodobom horizonte.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v ase zasadnutia
Rady guvernérov 8. decembra 2016

Svetova hospodarska aktivita zaznamenala v druhejp  olovici roka zlepSenie

a oCakava sa, Ze bude ras t’ aj nadalej, pri ¢om by vSak nemala prekro €it’ svoje
predkrizové tempo. V Spojenych Statoch podporuje hospodarsku aktivitu
pokracujuca akomodaéna politika a zlepSujice sa podmienky na trhu prace, no od
volieb doslo k zvySeniu neistoty, pokial ide o vyhlad vyvoja v Spojenych Statoch i vo
svete. V Japonsku by malo tempo ekonomickej expanzie zostat mierne, zatial o
strednodobé vyhliadky hospodarskeho rastu v Spojenom kralovstve budu
pravdepodobne brzdené zvySenou neistotou tykajlcou sa buducich vztahov krajiny
s EU. Zatial 6o pokradujice postupné spomalovanie hospodéarskeho rastu v Cine
bude pravdepodobne timit dalSie rozvijajlce sa trhové ekonomiky, pozvolny astup
oporou globalneho rastu. V nadvaznosti na dohodu krajin OPEC z 30. novembra
doslo k zvySeniu cien ropy a Gc¢inky prechadzajuceho poklesu cien ropy na globalnu
celkovu inflaciu postupne slabnl. Zakladna inflacia je vSak timena v désledku stale
vysokej miery nevyuzitych globalnych kapacit.

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény v poslednej dobe vzrastli a sklon
forwardovej krivky EONIA sa zva €Sil. Rast nominalnych vynosov trvajuci od
zadiatku oktobra Ciastocne odzrkadluje globalny vzostupny trend dihodobejSich
urokovych mier, ktory bol najvyraznejsi v Spojenych Statoch. Rast nominalnych
vynosov sa premietol do stUpajlcej trovne a strmSieho sklonu forwardovej krivky
EONIA. Spready podnikovych dihopisov sa mierne zvysSili, no zostali nizSie ako na
zacCiatku marca 2016, ked sa zacal program Eurosystému na nakup aktiv
podnikového sektora. Kym ceny akcii v eurozéne celkovo mierne vzrastli, akcie bank
sa vyvijali priaznivejSie nez Siroky index.

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne pokra  ¢uje. Realny HDP eurozény sa
v tretom Stvrtroku roku 2016 medzikvartalne zvysil o 0,3 % a zaznamenal tak
podobny rast ako v druhom Stvrtroku. Aktualne Gdaje, najma vysledky prieskumoy,
poukazuji na pokra¢ovanie rastového trendu v poslednom Stvrtroku 2016.
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Rada guvernérov o €akava, Ze v nasledujucom obdobi bude hospodarsky ra st
pokra €éovat’ miernym, no jednozna €nejSim tempom. Vdaka vplyvu
menovopolitickych opatreni ECB na realnu ekonomiku dochadza k narastu
domaceho dopytu a redukcii zadlZzenosti. ZvySovanie ziskovosti podnikov a velmi
priaznivé podmienky financovania aj nadalej podporuju oZivenie investi¢nej aktivity.
Rovnomerny rast zamestnanosti, ktory je ¢iasto¢ne vysledkom realizovanych
Strukturalnych reforiem, podporuje realny disponibilny prijem domacnosti

a sukromnu spotrebu. Zaroven existuju naznaky o nie¢o vyraznejSieho svetového
ozivenia. OCakava sa vSak, Ze hospodarsky rast v eurozéne bude timeny v désledku
pomalého tempa implementacie Strukturalnych reforiem a zostavajicich bilanénych
Uprav vo viacerych sektoroch.

PodFa makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystém u pre eurozonu
z decembra 2016 by mal ro €ny rast realneho HDP dosiahnu t 1,7 % v rokoch
2016 a 2017 a 1,6 % v rokoch 2018 a 2019. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2016 je vyhlad rastu redlneho HDP
zhruba nezmeneny. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne
zostavaju na strane pomalSieho rastu.

Podra rychleho odhadu Eurostatu dosiahlaro  €na miera inflacie HICP eurozény
v novembri 2016 Urove n 0,6 %, €o predstavuje narast z 0,5 % v oktobri a 0,4 %
v septembri. Pri¢inou bol do zna¢nej miery rast ro¢nej infl4cie cien energii, pricom
znamky presvedcivého trendu rastu zakladnej inflacie zatial nevidiet.

Co sa tyka budtceho vyvoja, na zaklade si  €asnych cien ropnych futures je
pravdepodobné, Ze miera celkovej inflacie na prelom e rokov znova vyrazne
vzrastie a presiahne droven 1 %, prevazne v dosledku bazickych efektov v rocnej
miere zmeny cien energii. V rokoch 2018 a 2019 by sa mala miera inflacie vdaka
menovopolitickym opatreniam ECB, o¢akavanému hospodarskemu oZiveniu

a zodpovedajucej postupnej absorpcii nevyuzitych kapacit dalej zvySovat.

PodFa makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystém u pre eurozonu

z decembra 2016 ro éna miera inflacie HICP dosiahne 0,2 % v roku 2016, 1, 3 %
v roku 2017, 1,5 % v roku 2018 a 1,7 % v roku 2019. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2016 je vyhlad
vyvoja celkovej inflacie HICP zhruba nezmeneny.

Dynamiku menového a Uverového vyvoja na  dalej podporuju nizke Grokové
sadzby a U €inky neStandardnych opatreni menovej politiky ECB. V tretom
Stvrtroku 2016 bol rast pefiaznej zasoby aj nadalej stabilny, no v oktébri sa mierne
spomalil. V okt6bri sa zaroven zrychlil rast Gverov sikromnému sektoru. Hlavnou
hnacou silou rastu pefiaznej zasoby zostali aj nadalej domace zdroje tvorby penazi.
Rast periaznej zasoby a objemu Uverov nadalej tazi z i¢inkov opatreni menovej
politiky ECB. Banky prenasaju priaznivé podmienky financovania do nizSich
urokovych sadzieb a lepSej ponuky Gverov, ¢im prispievaji k postupnému oZivovaniu
dynamiky Uverov. V tretom Stvrtroku 2016 sa podla predpokladov aj nadalej
zvySoval ro¢ny tok celkového externého financovania do nefinanénych spolo¢nosti.
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Rozhodnutia 0 menovej politike

Rada guvernérov v ramci plnenia svojho cie  F'a cenovej stability prijala
nasledujuce rozhodnutia:

. Pokial ide o neStandardné opatrenia menovej politiky, Eurosystém bude az do
konca marca 2017 pokracovat v uskuto€fiovani ndkupov v ramci programu
nakupu aktiv v siéasnom objeme 80 mid. € za mesiac. Od aprila 2017 by mal
¢isty ndkup aktiv pokracovat tempom 60 mid. € za mesiac az do konca
decembra 2017, v pripade potreby aj dlhSie, minimalne vSak dovtedy, kym sa
podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajlca
jej inflaénému cielu. Ak medzitym dobjde k zhorSeniu vyhladu vyvoja alebo ak
finan€né podmienky prestanu zodpovedat’ dalSiemu napredovaniu k trvalej
zmene vyvoja inflacie, ma Rada guvernérov v Umysle zvacsit rozsah programu
a/alebo predizit jeho trvanie. Popri &istom nakupe sa zarover budi
reinvestovat splatky istiny zo splatnych cennych papierov nakipenych v rdmci
programu nakupu aktiv.

. Na zabezpecenie nadalej hladkej realizacie nakupu aktiv zo strany
Eurosystému Rada guvernérov rozhodla o nasledujucich Upravach parametrov
programu nakupu aktiv od januara 2017. Po prvé, dojde k rozSireniu rozsahu
splatnosti programu nakupu aktiv verejného sektora skratenim minimalnej
zostatkovej splatnosti akceptovatelnych cennych papierov z dvoch na jeden
rok. Po druhé, v potrebnom rozsahu budud v ramci programu nakupu aktiv
povolené nakupy cennych papierov, ktorych vynos do splatnosti je nizsi ako
urokova miera jednodriovych sterilizacnych operacii ECB.

. Klacové Urokové sadzby ECB boli ponechané na nezmenenej Grovni a Rada
guvernérov ECB z&roven nadalej oakava, Ze na su€asnej alebo nizSej Urovni
zostanu pocas dlhSieho obdobia a eSte podstatnui dobu po skonéeni Cistého
nakupu aktiv.

RozSirenie programu nakupu aktiv bolo kalibrované so zretefom na
zachovanie rovnako vyraznej miery menovej akomodaci e, ktora je potrebna na
trvalé nasmerovanie inflacie na Grove 1 nizSiu, ale blizku 2 % v strednodobom
horizonte. Spolu so zna¢nym objemom minulych nakupov a planovanym
reinvestovanim toto opatrenie zabezpecuje nadalej velmi priaznivé finanéné
podmienky v eurozéne, o ma z hladiska plnenia ciela ECB stale zasadny vyznam.
Predovsetkym prediZenie horizontu nakupov Eurosystému umoZfiuje stalejsiu
pritomnost na trhu a tym aj trvalejSiu transmisiu stimula¢nych opatreni ECB.
Kalibracia programu nakupu aktiv odraza mierne, no jednoznac¢nejSie ozivovanie
hospodarskej aktivity eurozény a nadalej timené inflacné tlaky. Rada guvernérov
bude pozorne sledovat vyvoj vyhladu cenovej stability a ak to bude na dosiahnutie
jej ciela nevyhnutné, bude konat, pricom vyuzije vSetky nastroje, ktoré ma v ramci
svojho mandatu k dispozicii.
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VonkajSie prostredie

Globalna hospodarska aktivita sa v druhom polroku 2016 zrychlila a jej dalSie
zlepSovanie sa ocakava aj v buddcnosti. Zostava vSak stéle pod predkrizovou
arovriou. Globalnu inflaciu nadalej timia ucinky minulych poklesov v cenach ropy,
pri¢om rast zakladnej inflacie budu v strednodobom horizonte brzdit velké
celosvetové nevyuzité kapacity.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globélna aktivita sa v druhom polroku 2016 zlepsila . Udaje zverejnené za
niekolko uplynulych mesiacov naznacuju relativne stabilnd expanziu vo vyspelych
ekonomikach a mierne zlepSenie v krajinach rozvijajlcich sa trhov. Strednodoby
vyhlad globéalnej hospodarskej aktivity nadalej poukazuje na posilfiovanie rastu,
zatial vSak nedosiahne predkrizové hodnoty. Globalny vyhlad stale zhorSuje
niekolko faktorov vratane nepriaznivého U¢inku nizkych cien komodit na vyvozcov
komodit, ako aj postupnej restrukturalizacie ¢inskej ekonomiky a rastlicej neistoty
v sQvislosti s politickym vyvojom v Spojenych Statoch.

Finan éné trhy vo vyspelych ekonomikach su stabilné, v nie ktorych krajinach
rozvijajlcich sa trhov sa vSak objavuju ur  ¢ité tlaky. Vynosy dlhodobych
americkych dlhopisov vyrazne stapli, o Ciastone slvisi s o¢akavanym rastom
inflacie v désledku moznych fiSkalnych stimulov. Volatilita akciovych trhov sa poc¢as
niekolkych uplynulych tyzdrov zmiernila, vo vyspelych ekonomikach dokonca tieto
trhy zaznamenali urcité oZivenie. Vyvoj v ekonomikach rozvijajucich sa trhov bol
priaznivo ovplyvneny zlepSujdcimi sa podmienkami financovania v poslednych
Stvrtrokoch. Od novembrovych volieb amerického prezidenta sa vSak kapitalové toky
do tychto ekonomik spomalili, zvacsili sa spready ich Statnych dlhopisov

a zintenzivnil sa tlak na doméace meny.

Menova politika si zachovala akomoda  €né nastavenie. Krivka futures
federalneho fondu sa v poslednych mesiacoch posunula smerom nahor, ¢iasto¢ne

v dbsledku o¢akavani expanzivnejsej fiSkalnej politiky Spojenych Statov (graf 1).
Bank of England zatial na svojom augustovom zasadnuti znizila Urokové sadzby

a oznamila dalSie kvantitativne uvolfiovanie, kym Bank of Japan v septembri
zaviedla vo svojom menovom ramci niekolko zmien, ako je kontrola vynosovej krivky
a zavazok prekrogit svoj inflacny ciel.

Aktualne Udaje poukazuju na posil Rovanie globalnej hospodarskej aktivity

v druhom polroku 2016. Globalny kompozitny index ndkupnych manazérov (PMI)
pre vyrobu bez eurozény zostal v novembri nezmeneny na Urovni 53,3. Potvrdzuje to
stabilny globalny rast v poslednom Stvrtroku (graf 2). V novembri sa dosiahol
priaznivy vyvoj vo vacsine vyspelych aj rozvijajicich sa ekonomik. Podobne aj
porovnatelné hlavné ukazovatele OECD naznaduju stabilné tempo rastu vo
vyspelych ekonomikach a zlepSovanie rastu vo vyznamnych ekonomikach
rozvijajucich sa trhov. Celkovo sa zda, Ze vo vyspelych ekonomikéach sa rast
zrychluje a v krajindch rozvijajacich sa trhov sa odrazil odo dna a zacal sa zvySovat.
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Graf 1
Ocakavané urokové sadzby menovej politiky
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Zdroj: Bloomberg a Bank of England.

Graf 2
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)
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Zdroj: Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné Gdaje st z novembra 2016. Ekonomiky rozvijajlcich sa trhov predstavuji agregované Gdaje za Cinu, Rusko,
Braziliu, Indiu a Turecko. Vyspelé ekonomiky zahffiaji Spojené Staty, Spojené kralovstvo a Japonsko. DIhodoby priemer pokryva
obdobie od januara 1999 do novembra 2016.

Po miernom raste v prvej polovici roka sa hospodars ka aktivita Spojenych
Statov v tre tom Stvr troku 2016 vyrazne zlepsila. Cisty vyvoz a investicie do
zasob sa viditelne zvysSili a zna¢nou mierou prispeli k rastu realneho HDP v tretom
Stvrtroku, zatial €o sukromné fixné investicie zostali nevyrazné a spotrebitel'ské
vydavky sa znizili. Vdaka priaznivejSim ekonomickym fundamentom sa oakava
postupné zrychlovanie rastu. Politicka neistota vyvolana americkymi prezidentskymi
volbami nardstla. S rastom o€akavani fiSkalnych stimulov sa sprishovali podmienky
financovania a konkrétne doslo k zvySeniu dlhodobych Urokovych sadzieb.
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V Spojenom kra FPovstve zostala hospodarska aktivita vtre  t'om Stvr troku silna
napriek zvySenej neistote bezprostredne po referend e o zotrvani v EU. Rast
HDP v tretom Stvrtroku podporovala vyrazna spotreba a znaény prispevok €istého
obchodu, pricom investicie zaznamenali priaznivy vyvoj. Predpoklada sa v3ak, Ze
neistota v slvislosti s budicimi obchodnymi vztahmi s Eurépskou Gniou bude brzdit
investicie a aktualne znehodnotenie libry povedie k zhorSeniu spotreby.

Zakladna hospodarska aktivita Japonska sa napriek s ilnému rastu realneho
HDP v tre tom Stvr troku zlepSuje len ve Imi pomaly. Prevlada nepriaznivy vplyv
slabého zahrani¢ného dopytu a nizkej sikromnej spotreby. Akomoda¢né podmienky
financovania a kladné korporatne zisky by vSak v budicnosti mali prispiet k rastu
investicii. Napriek minulému zhodnoteniu jenu by sa podla o¢akavani s narastajicim
zahrani¢énym dopytom mal postupne zvySovat aj vyvoz. Naopak sukromna spotreba
zostane nevyrazna. Ocakava sa, Ze fiskalne stimuly podporia v niekolkych buducich
rokoch doméci dopyt.

Rast Ciny sa v tre tom Stvr troku 2016 stabilizoval v désledku silnej spotreby

a infraStruktirnych vydavkov.  Hoci sa kratkodoby vyhlad spaja hlavne

s vyznamnymi politickymi stimulmi, o¢akava sa, Ze hospodarsky rast bude

v strednodobom horizonte postupne klesat. Rast investicii sa bude so znizovanim
nadmernych kapacit spomalovat. Hlavnou hybnou silou rastu bude podla o¢akavani
spotreba.

Realna hospodarska aktivita v krajinach strednejav  ychodnej Eur6py by mala
zostat’ relativne stabilna takmer v celom regiéne.  Mali by ju podporovat velké
investicie financované zo Strukturalnych fondov EU ako aj dynamicka sukromna
spotreba vyvolana vysSim disponibilnym prijmom a zlepSujlcou sa situaciou na trhu
prace v nizkoinflaénom prostredi.

Produkcia ve Fkych vyvozcov komodit vykazuje po faze hibokej rece  sie signély
ur €itej obnovy. Dostupné Udaje naznacuja urcité zlepSenie v hospodéarskej aktivite
Ruska. Podmienky financovania sa zlepSili po znizeni Grokovych sadzieb centralnej
banky v désledku pokracujuceho dezinflaéného procesu, neistota v3ak zostava
vysoka a spotrebitelska dovera je slaba. Aj ked zvySenie cien ropy prinesie urcitl
Ulavu, na podnikatelské prostredie bude nepriaznivo vplyvat nevyhnutna fiskalna
konsolidécia. HIbok4 a vle€uca sa recesia v Brazilii by sa mala postupne v druhom
polroku zmierfovat vdaka znizeniu politickej neistoty a zlepSeniu podmienok
financovania. Na druhej strane vSak na strednodoby vyhlad bude nepriaznivo
vplyvat potreba rozsiahlej fiSkalnej konsolidacie.

Globalny obchod sa v druhom polroku 2016 mierne zvy  Sil. Globalny dovoz bez
eurozony sa v prvom polroku Ciasto¢ne zlepSil a dostupné ukazovatele naznacuju
priaznivy kratkodoby vyhlad. Podla Gdajov holandského Uradu pre ekonomicko-
politické analyzy CPB (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis)
objem svetového dovozu tovarov v tretom Stvrtroku stipol o 0,7 %, v porovnani

s negativnym rastom v predchadzajlcich dvoch Stvrtrokoch (graf 3). Globalny index
nakupnych manazérov pre nové vyvozné objednavky sa v novembri znova zvysil,
¢im potvrdil rastice tempo globalneho obchodu v poslednom Stvrtroku. V bududcnosti
sa oCakava dalSia expanzia svetového obchodu v sulade s ozivovanim globalnej
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hospodérskej aktivity. Spomalenie obchodu pocas niekolkych uplynulych rokov ma
prevazne Strukturalny charakter a pravdepodobne pretrva.’ Preto sa predpoklada, Ze
strednodoba elasticita globalneho dovozu k rastu HDP zostane vyrazne pod
predkrizovymi aroviiami.

Graf 3
Svetovy obchod s tovarom

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difizny index)

Il Svetovy obchod (fava os)

Svetovy obchod, priemer za 1991 — 2007 (fava os)
== Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os)
== Globalny PMI pre vyrobu bez eurozény (prava os)
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Zdroj: Markit, CPB a vypoéty ECB.

Poznamka: Najnovsie tidaje o PMI st z novembra 2016 a o obchode zo septembra 2016.

Celkovo sa predpoklada, Ze sa globalny rast bude vr  okoch 2016 az 2019
postupne zvySova t. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
z decembra 2016 sa rast redlneho HDP sveta (bez eurozény) bude postupne
zrychlovat z 3,0 % v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017, 3,7 % v roku 2018 a 3,8 %
v roku 2019. Zahrani¢ny dopyt eurozény by sa mal zvysit z 1,5 % v roku 2016 na
2,4 % v roku 2017, 3,4 % v roku 2018 a 3,6 % v roku 2019. V porovnani

s predikciami zo septembra 2016 zostava globalny rast v zasade nezmeneny,
mierne smerom nadol sa vSak upravil rast zahrani€éného dopytu eurozény, a to
najma z dévodu nizSieho rastu dovozu v niektorych vyspelych ekonomikach.

Neistota spojenda s projekciami globalnej hospodarske j aktivity v zakladnom
scendri sa v su €asnosti mierne zvysSila, pri €éom rizika poklesu aktivity
prevladaju hlavne v krajinach rozvijajucich sa trho  v. Priaznivo na aktivitu bude
pbsobit mozné prijatie expanzivnejSieho nastavenia fiskalnej politiky Spojenych
Statov, ktoré by mohlo podporit americkd aj globalnu ekonomiku. Naopak mozné
rozSirenie obchodného protekcionizmu a sprisnenie podmienok globalneho
financovania by mohlo v krajinach s prevladajucou vnatornou alebo vonkajSou
nerovnovahou spdsobit vyrazny tlak na finan¢né trhy. NerieSenie nadmernej
finanénej paky v krajinach rozvijajucich sa trhov, najméa v Cine, by taktiez mohlo
vyvolat spomalenie rastu domaceho dopytu, zvySenie obav v suvislosti s finanénou
stabilitou a silnejuci odlev kapitalu. Stale s pritomné aj geopolitické rizika.

1 Viac informAcif je v &lanku ,Understanding the weakness in global trade. What is the new normal?*

ECB Occasional Paper No 178, September 2016.
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Vyvoj globéalnych cien

Vo vyvaoji globalnej celkovej inflacie sana  dalej odraza nedavny pokles cien
ropy, jeho vplyv sa v8ak postupne oslabuje. Rocn& miera inflacie
spotrebitelskych cien (CPI) v krajinach OECD sa v oktébri zvySilana 1,4 % z 1,2 %
zaznamenanych v predchadzajucom mesiaci, a to v désledku nizSieho zaporného
rastu cien energii a potravin. Hoci sa stale pohybuje na nizkej Urovni, oproti prvému
polroku, ked bola v priemere na Urovni 0,9 %, ide o vyrazny nérast. Roéna miera
inflacie OECD bez cien potravin a energii v oktobri mierne poklesla na 1,7 %

(graf 4). Spomedzi vyspelych ekonomik sa celkova inflacia zvySila v Spojenych
Statoch, Japonsku a Kanade, naopak mierne klesla v Spojenom kralovstve. Vo
vyznamnych ekonomikach nepatriacich do OECD inflacia klesla v Indii, Brazilii

a Rusku a zvysila sa v Cine.

Graf 4
Inflacia spotrebitel'skych cien OECD

(medziro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

B Prispevok energii
Prispevok potravin
M Prispevok bez potravin a energii
== Bez potravin a energii
== VSetky poloZzky

-2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: OECD.
Poznamka: Posledné Udaje st z oktébra 2016.

Cena ropy sa vidite Pne zvysSila po stretnuti zdruzenia OPEC 30. novembra.
Vyhlasenia OPEC o zamere obnovit vyrobné kvéty spodiatku vyvolavali neistotu na
trhu. Po koordinovanom rozhodnuti OPEC a niektorych producentov nepatriacich do
tohto zdruZenia zniZit produkciu v prvom polroku 2017 o 1,2 miliéna barelov denne
v krajinach OPEC a 0,6 miliéna barelov denne v ostatnych krajinach cena ropy Brent
vyletela o viac ako 10 % a 7. decembra sa barel predaval za 52 USD (oproti 46 USD
z 29. novembra). Do buddcna vSak rekordne velké zasoby ropy predstavuju timiaci
faktor, ktory brani vyraznému zvySeniu cien, ale kombinované obmedzenia na strane
ponuky povedud k postupnému zniZovaniu zasob. V boxe 1 sa rozobera nova
stratégia dodavok OPEC a diskutuje sa o vyhlade cien ropy v kratkodobom

a strednodobom horizonte na zéklade r6znych ponukovych vzorcov. Agregované
ceny neropnych komodit sa vyrazne zvysili v désledku reakcie cien kovov na spravy
o pokracujicom silnom dopyte Ciny a neskér aj na oznamenie o novych investiciach
do infraStruktdry v Spojenych Statoch.
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V budlcnosti sa 0 €akava pomalé zvySovanie globalnej inflacie. ~ Predpoklada sa,
Ze Ucinky minulého poklesu cien ropy a inych komodit budu nadalej slabnut, ¢im sa
bude zmierfiovat tlak na pokles celkovej inflacie. Stlpajuca krivka ropnych futures
naznacuje narast cien ropy v horizonte prognézy. Na druhej strane vSak stale velké
nevyuzité globalne kapacity bud( podla o¢akavani este urcity ¢as timit zakladnu
inflaciu.
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Graf 5

Finan¢ny vyvoj

Od menovopolitického zasadnutia Rady guvernérov v septembri vzrastli vynosy
Statnych dlhopisov eurozény a sklon krivky forwardovych sadzieb EONIA sa zvacsil.
K narastu nominalnych vynosov doslo najma v dosledku vysSich inflacnych
ocakavani. Spready podnikovych dlhopisov sa mierne zvysili, ale nadalej

sa pohybovali na niZz3ej arovni ako zaciatkom marca 2016, ked’bol oznameny
program nakupu cennych papierov podnikového sektora. Eurépsky akciovy index
sa mierne zvysil, pricom akcie bank vzrastli viac ako Siroky index.

Vynosy dihodobych Statnych dlhopisov eurozény
od zaéiatku septembra vzrastli. Poc&as sledovaného

Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne, obdobia (od 8. septembra do 7. decembra 2016),
Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve vzrastli desatro¢né arokové miery jednodrovych

(v%p.a)

== Eurozéna
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== Spojené kralovstvo
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indexovych swapov eurozény o 50 bazickych bodov

na Uroven 0,35 %. V tomto obdobi sa aj vynosy
desatro¢nych dlhopisov Statov eurozény vazené ich
HDP zvysili o 50 bazickych bodov, na Groven mierne
nad 1 % (graf 5). Ich rast sa zacal zac¢iatkom oktébra

a kompenzoval priblizne polovicu vyrazného poklesu
vynosov jednodnovych indexovych swapov eurozony,
ku ktorému doSlo od zaciatku roka. Tym sa desatro¢na
urokova miera vratila spat uroven, ktora sa
zaznamenala v polovici februara. Vynosy desatrocnych
Statnych dlhopisov eurozény sa v jednotlivych krajinach
taktiez zvysili 0 40 az 90 bazickych bodov, zatial ¢o
spready Statnych dlhopisov vo¢i nemeckym

01/16 07116 desatro¢nym dlhopisom sa zvacsili o 5 az 50 bazickych

Zdroj: Bloomberg a ECB.

bodov, s vynimkou Grécka, kde doSlo k zGzeniu
spreadov o viac ako 200 bazickych bodov.

K najvac¢Siemu rozSireniu spreadov Statnych dlhopisov doslo v Taliansku, pri¢om toto
rozSirenie slviselo najma s politickou neistotou spojenou s Ustavnym referendom,
ktoré sa konalo 4. decembra.

Tento narast vynosov jednod fovych indexovych swapov a Statnych dlhopisov
eurozoény od za €iatku oktobra €iasto €ne odrazal celosvetovy rastici trend
dihodobejsich Grokovych mier.  V Spojenych Statoch bol tento trend najvyraznejsi,
ked sa vynosy zvySili najma v désledku rastdcich o¢akévani vy3sej inflacie
Gcastnikmi trhu, ktoré saviseli s moznymi stimulaénymi rozpoctovymi opatreniami a
protekcionizmom, a ich pravdepodobnymi désledkami na dalSie smerovanie
menovej politiky. V eurozdne sa vySSie vynosy najprv prejavili najma v zvyseni
realnych drokovych sadzieb. Po prezidentskych volbach v Spojenych Statoch zohrali
pri zvySeni nomin&lnych vynosov hlavni dlohu inflacné o€akavania.

Tento narast nominalnych vynosov sa premietol do vy razného zvySenia
Urovne a strmosti krivky forwardovych sadzieb EONIA. Od zaciatku oktobra sa
tvar a poloha krivky forwardovych sadzieb EONIA znaéne meni, pri¢om jej sklon sa
pocas sledovaného obdobia zvysil o priblizne 60 bazickych bodov (graf 6). Zmeny
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tvaru krivky naznacujud, Ze vySSie nominélne vynosy v sledovanom obdobi taktiez
pramenili z o¢akavaného znizovania akomodativnosti menovej politiky ECB. Mozno
to vidiet z toho, Ze klesajuci kratSi segment krivky zmizol, krivka sa teda vyrovnala,
€o naznaduje, Ze Uc€astnici trhu neoCakavaju dalSie zniZzovanie Urokovej sadzby
jednodnovych sterilizaénych operacii. Sadzba EONIA zostala po¢as sledovaného
obdobia stabilna na drovni okolo -35 bazickych bodov. Koncom tretieho Stvrtroka
2016 sa EONIA doc¢asne zvysila na -32 bazickych bodov, v stlade s jej zvy€ajnym
vyvojom. Objem prebyto&nej likvidity sa v bankovom sektore® v sledovanom obdobi
zvySil o priblizne 147 mid. € na 1 185 mid. €, ¢o bolo sp6sobené najma nakupmi

v ramci rozSireného programu nakupu aktiv. Box 2 obsahuje podrobnejSie informéacie
0 vyVoji situécie v oblasti likvidity a o operaciach menovej politiky v eurozéne.

Graf 6 Graf 7
Forwardové sadzby EONIA Vynosy podnikovych dihopisov eurozény
(V%p.a) (v%p.a)
== 7. december == Financné korporécie
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocéty ECB. Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamka: Priemerny vynos ratingovych tried AAA aZz BBB.

Klesajuci trend spreadov dlhopisov vydanych nefinan ¢énymi korporaciami,

ktory sa zaznamenal od ozndmenia programu ndkupu p  odnikovych cennych
papierov Radou guvernérov v marci, sa zastavil. Po faze klesajucich vynosov,
ktora sa zacala priblizne v polovici februara — vratane kratkeho obratu vo vyvoji

v juni, ktory mozno pripisat napétiu vyvolanom referendom v Spojenom kralovstve —
sa vynosy dlhopisov vydanych v nefinanénymi korporaciami eurozény od zaciatku
septembra zvysSili pri vSetkych ratingovych triedach (graf 7). Tento narast bol vSak vo
vSeobecnosti mierny — v priemere okolo 35 bazickych bodov pri vSetkych
ratingovych triedach — a spready sa pri bezrizikovych sadzbach rozsirili len nepatrne.
VysSSie vynosy podnikovych dlhopisov v st¢asnosti nepoukazuju na vyraznejsie
zvySenie vnimania korporatnych rizik G¢astnikmi trhu. Spready podnikovych
dihopisov voc¢i zodpovedajucim dihopisom eurozony s ratingom AAA sa rozSirili

o priblizne 10 az 20 bazickych bodov, v zavislosti od ratingu dlhopisov nefinanénych

2 Pprebyto&na likvidita je definovana ako objem finanénych prostriedkov ulozenych v rdmci jednodiiovych

sterilizacnych operacii minus objem jednodfiovych refinanénych operéacii plus objem prostriedkov na
beZznych G¢toch nad rdmec povinnych minimalnych rezerv.
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korporéacii. Aj napriek nedavnemu nérastu boli spready dlhopisov nefinanénych
korporacii s ratingom AA, A a BBB dna 7. decembra stale o 10 az 35 bazickych
bodov nizSie ako zagiatkom marca 2016, ked Rada guvernérov oznamila spustenie
programu nakupu podnikovych cennych papierov. Vo finanénom sektore sa spready
dihopisov pocas sledovaného obdobia zvysSili len nepatrne pri vSetkych ratingovych
triedach, a to od 2 do 20 bazickych bodov.

Siroky index cien akcii v eurozéne sa od za  &iatku septembra zvysil len

nepatrne, zatia I o sa akcie bankového sektora zhodnotili.  Siroky index EURO
STOXX sa pocas sledovaného obdobia zvySil 0 1,3 %, zatial ¢o ceny akcii bank
vzrastli o priblizne 16 % (graf 8). Po zaznamenani vykyvov v septembri sa ceny akcii
bank znacne zvysili. Tento vyvoj stvisel najmé s dvoma faktormi: s o€akavanim
menej prisneho ukonéenia ramca Bazilej Il uvadzané Ucastnikmi trhu, ktoré sa
mohlo eSte zintenzivnit po vyhlaseni vysledkov volieb v Spojenych Statoch, a so
zvacSovanim sklonu vynosovej krivky, ktoré odréZa zlepSenie globalneho
hospodarskeho rastu a vyhladu inflacie a prispieva k rastu o¢akavanych prijmov
bank. Z dlhodobejsieho hladiska a v porovnani s minimami zaznamenanymi po
vyhlaseni vysledku referenda v Spojenom kréalovstve o ¢lenstve v EU koncom jana
sa ceny akcii bank zvysili o priblizne 35 %. Neistota na trhu — merana o¢akavaniami
volatility cien akcii — zostala v podstate po¢as sledovaného obdobia stabilna.
Zaciatkom decembra bola ro€na implikovana volatilita na akciovych trhoch

v eurozlne 15 %, zatial €o v Spojenych Statoch sa pohybovala len tesne nad 11 %.

Graf 8
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(1. januara 2016 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocéty ECB.

Na devizovych trhoch bolo euro vazené zahrani  €énym obchodom v podstate
stabilné. V obdobi od 8. septembra sa euro vo&i americkému dolaru oslabilo o 5 %,
€o je odrazom zvacsujucich sa rozdielov medzi vynosmi od zaciatku novembra. Euro
oslabilo aj voci ¢inskemu jianu (o 1,9 %), ako aj vo¢i menam dalSich rozvijajicich
sa ekonomik v Azii. Rozsiahle vieobecné oslabovanie japonského jenu sa zaroveri
odzrkadlilo v zhodnoteni eura voci japonskej mene o 6,6 %. Euro zostalo vo
vSeobecnosti stabilné voci dalSim vyznamnym menam vratane libry Sterlingov
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(+0,6 %) v prostredi pokracujucej neistoty po vyhlaseni vysledku referenda
v Spojenom kréalovstve, ako aj voci Svajc¢iarskemu franku (-0,8 %), zatial ¢o sa vodi
menam mnohych dalSich &lenskych Statov EU zhodnotilo (graf 9).

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(v %)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voci menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Zmeny su pocitané pouzitim vymennych kurzov zo 7. decembra 2016.
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Hospodarska aktivita

Prebiehajuca hospodarska expanzia je mierna, ale posilfiuje sa. Prenos opatreni
menovej politiky ECB do reélnej ekonomiky podporuje doméci dopyt a ufahcéuje
oddlZzovanie. Rast ziskovosti firiem a velmi priaznivé podmienky poskytovania tverov
nadalej podporuju oZivenie investicii. Dalsiu podporu pre realny disponibilny prijem
a sukromnu spotrebu domécnosti by mal poskytnit’ aj trvaly rast zamestnanosti,
ktory tazi z minulych Strukturalnych reforiem, a pretrvavajice pomerne nizke ceny
ropy. Pod/a makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2016 sa v eurozone predpoklada rast redlneho HDP v rokoch 2016 a 2017 0 1,7 %

a v rokoch 2018 a 2019 o 1,6 %. Hospodarsky vyh/ad eurozény sa nadalej spaja

s rizikom pomalSieho rastu.

Hospodarska aktivita eurozény rastla aj vtre  tom Stvr troku 2016. Realny HDP
sa v tretom Stvrtroku zvySil medziStvrtro€ne o 0,3 % v sulade s rastiicou dynamikou
zaznamenanou za poslednych tri a pol roka. Rast redlneho HDP eurozény celkovo
podporil vy$Si domaci dopyt, zatial ¢o prispevok ¢istého obchodu bol zaporny

(graf 10). Tempo rastu bolo teda odolné voci spomaleniu globalneho obchodu

a nedavnym narastom ukazovatelov politickej neistoty.®

Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medziStvrtrocna percentuélna zmena a medzistvrtrocny percentudlny prispevok)

HDP pri trhovych cenach
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné Udaje su za treti Stvrtrok 2016.

% Detailnejsi pohlad na rézne ukazovatele neistoty a ich potencialny vplyv na hospodarsku aktivitu

eurozony sa nachadza v ¢lanku The impact of uncertainty and their possible implications for euro area
economic activity v tomto ¢isle Ekonomického bulletinu.
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Graf 11
Realny HDP eurozony, kompozitny index PMI pre
vyrobu a ukazovatel ESI

(8tvrtro€na miera rastu; normalizovana percentualna odchylka a difizny index)

Il Reélny HDP (prava os)
ESI (fava os)
== PMI kompozitnej produkcie (fava os)
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Zdroj: Markit, Eurépska komisia a Eurostat.
Poznamka: Posledné Udaje st v pre ESI za treti Stvrtrok 2016 a pre index PMI za
november 2016.

Graf 12
ZadlZenost doméacnosti a sukromna spotreba

(od x: zmena zadlZenosti domacnosti (v percentudlnych bodoch, medziroéna zmena);
os y: rast spotreby (v percentach, medziroéna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: ZadlZenost doméacnosti sa definuje ako podiel tverov vo vztahu k hrubému
disponibilnému prijmu ocisteny od zmeny ¢istého majetku doméacnosti v rezervach
penzijnych fondov. Posledné tdaje st za druhy Stvrtrok 2016.

Pridana hodnota vo vyrobe stipla vtre tom

Stvr troku 2016 medzistvr troéne 0 0,3 %, o ¢o sa

pri €inil priemysel (bez stavebnictva) a sluzby, ale aj
stavebnictvo. Pridana hodnota v priemysle a sluzbach
sa od roku 2013 oZivuje, ale sektor stavebnictva
zaostava a naznaky stabilizacie a oZivenia sa v iom
zadali prejavovat len nedavno. Siriace sa oZivenie je
povzbudzujice, kedZe obdobia nizkeho rastu
zasahujuce vSetky sektory zvy€ajne sprevadza celkovy
vysSi rast.

Ukazovatele nazna €uju pokra €ujlci rastovy trend

vo Stvrtom Stvr  troku 2016. Ukazovatel ekonomického
sentimentu Eurépskej komisie (ESI) aj kompozitny
index nakupnych manazérov pre vyrobu (PMI)
poukazovali v okt6bri a novembri na celkové zlepSenie
vo vSetkych sektoroch a krajinach. Rastlici sentiment
odrazal lepSie hodnotenie si€asnej situacie a vacsie
ocakavania v oblasti hospodarskej aktivity. Priemerné
hodnoty mali v oboch prieskumoch v oktébri aj
novembri vySSiu Uroven ako v tretom Stvrtroku a boli
nad svojimi dlhodobymi priemermi (graf 11).

Odolnos t’ hospodarskej expanzie stale podporuje
v prvom rade sukromna spotreba, ktora sa v tre
Stvr troku 2016 zvySila medziStvr  troéne 0 0,3 %.
Tento mierny narast bol v porovnani s druhym
Stvrtrokom spAsobeny stabilnou dynamikou prijmu
doméacnosti, ktort podporovalo posilfiovanie trhu prace
v eurozoéne. Na rozdiel od obdobia pred krizou, ked sa
rast spotreby zvy€ajne spajal so zvySujdcou sa mierou
zadlZenosti, najnovsie sa spédja s postupnym klesanim
miery zadlZzenosti doméacnosti (graf 12). Toto potvrdzuje
udrzatelnost a odolnost sukromnej spotreby ako
hlavnej hybnej sily si€asnej hospodarskej expanzie,
najma v prostredi pokraéujliceho ozivenia na trhoch
prace a vysokej spotrebitel'skej dovery.

tom

ZlepSenie na trhoch prace eurozony stale

podporuje sukromn( spotrebu.  Nezamestnanost ma
v eurozoéne klesajuci trend, ktory sa zac¢al zaciatkom
roka 2013. Miera nezamestnanosti dosahovala v tretom

v oktébri, prisom dosiahla hodnotu 9,8 %. SirSia miera nevyuzitych kapacit na trhu
prace, zohladrujlca aj tie skupiny populacie v produktivnom veku, ktoré
nedobrovolne pracuji na skrateny avazok alebo ktoré odisli z trhu prace, zostava
vysoka a klesa pomalSim tempom ako agregovana nezamestnanost. Zamestnanost
rastla v druhom Stvrtroku a v désledku toho zaznamenala Uroven zamestnanosti
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Graf 13

Vv eurozéne v porovnani so stavom pred rokom nérast o 2,3 miliéna. Uroveri
zamestnanosti v eurozone je sucasne o 1 % pod najvySSou hodnotou spred krizy

v druhom Stvrtroku 2008. NovSie ukazovatele, napriklad Udaje z prieskumov, nadalej
poukazuji na pokracujice zlepSenie na trhu prace v eurozéne v dalSom obdobi.

Investicie rastli v tre tom Stvr troku najma v d'aka

Cisté urokové splatky nefinanénych spoloénosti zvySenej stavebnej aktivite.  Produkcia investiéného

(v % hrubého prevadzkového prebytku)
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tovaru stapla v tretom Stvrtroku 2016 len mierne, ale
stavebna produkcia sa zvysila vyraznejSie. ZvySenie
investicii v stavebnictve podporili najma zlepSenia na
trhoch eurozény s nehnutelnostami na byvanie

a prejavilo sa vo vSetkych krajinach. Podla prieskumu
Eurdpskej komisie vykonanom vo Stvrtom Stvrtroku
2016 klesol dopyt vnimany ako prekazka produkcie
investiéného tovaru na najnizsiu Uroven od nastupu
velkej recesie. Na rast investicii vo Stvrtom Stvrtroku
poukazuju aj lepSie podmienky financovania, vysSia
dbvera v sektore stavebnictva a rastici pocet vydanych
stavebnych povoleni.

Ked'Ze sa s podporou ve Imi akomoda €énej menovej
politiky ECB d’alej ozivuje dopyt, mali by sa

2010 2012 2014 2016

Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Percenta vychadzajl z kizavych priemerov za $tyri $tvrtroky. Posledné tdaje

su za druhy Stvrtrok 2016.

posil hovat’ podnikate Fské aj stavebné investicie.
Cisté trokové splatky nefinanénych spoloénosti klesaju
sUstavne od roku 2013 (graf 13) a z toho vyplyvajici rast ziskov by mal podporit
investicie aj v suvislosti s potrebou obnovit kapital po rokoch nizkej tvorby fixného
kapitalu. Rast investicii vS8ak mdze zmiernit aj pomalé tempo realizacie reforiem
najma v niektorych krajinach, ako aj vyhliadky nizkeho potencialneho rastu. V tejto
suvislosti pretrvava vo viacerych krajinach pomerne nepriaznivé podnikatelské
prostredie a bolo by potrebné podniknut kroky na vyrieSenie tohto problému (viac aj
v boxe 3 Strukturalne ukazovatele podnikatelského prostredia eurozoény).

Na aktivitu eurozény v tre  t'om Stvr troku 2016 na d’alej nepriaznivo vplyvalo
vonkajSie prostredie a celkovy rast vyvozu zostal n izky. Hoci sa rast vyvozu
mimo eurozoény v poslednych mesiacoch o nie€o zvysil, zostal nizky (graf 14). Slaba
dynamika vyvozu v tretom Stvrtroku bola spdsobena hlavne klesajicim vyvozom do
Spojenych Statov a krajin OPEC. Rusko a Latinska Amerika zaznamenali celkovo
neutralny prispevok k rastu vyvozu tovaru, zatial 8o Azia (vratane Ciny) a eurépske
krajiny nepatriace do eurozény prispeli kladne. Podiely eurozény na vyvoznom trhu
tovarov boli v tretom Stvrtroku celkovo stabilné, o naznacuje, Ze oneskoreny kladny
vplyv znizenia efektivneho vymenného kurzu eura sa postupne straca. Prieskumy
zahffiajuce posledny Stvrtrok 2016 a vyvozné objednavky mimo eurozény poukazuju
na nizku, avSak stipajiucu dynamiku vyvozu v najblizSom obdobi. Pokial ide o dalSi
VYVO0j, Vyv0z mimo eurozénu by sa mal po postupnom oZiveni globalneho obchodu
zvySovat. Vyhlad v oblasti obchodu je vSak spojeny s moznymi nepriaznivymi
vplyvmi rastlcej neistoty suvisiacej s obchodnou politikou.
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Graf 14
Vyvoz tovaru mimo eurozénu

(medziro&na percentualna zmena trojmesa&ného kizavého priemeru; prispevky v percentualnych bodoch)

== Spolu

Spojené Staty

Eurépa mimo eurozény

Azia (bez Ciny)

Ostatni

Brazilia, Rusko, Cina a Turecko

Priemerny rast vyvozu mimo eurozénu, 2001-2015
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné Udaje st za september 2016 okrem eurépskych krajin nepatriacich do eurozény a ostatnych, pri ktorych st
posledné tdaje z augusta 2016. Vyvoz tovaru mimo eurozénu je v objemovych jednotkach.

Hospodarska expanzia v eurozéne by mala pokra  €ovat miernym, ale
stipajucim tempom. Opatrenia menovej politiky sa prenasaju do reélnej
ekonomiky, a tak podporujua domaci dopyt a ulah¢uju oddlZzovanie. Rast ziskovosti
firiem a velmi priaznivé podmienky financovania nadalej podporuju oZivenie
investicii. DalSiu podporu pre realny disponibilny prijem a stkromnu spotrebu
domacnosti poskytuje trvaly rast zamestnanosti, ktory tazi aj z minulych
Strukturalnych reforiem. St¢asne existuju aj ndznaky o niec¢o vyraznejsieho

globalneho oZivenia. Hospodérsky rast v eurozéne by vSak malo timit pomalé tempo

realizacie Strukturalnych reforiem a zostavajuce Gpravy bilancii vo viacerych
sektoroch.
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Graf 15
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtrona percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra
2016.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi
skutognymi vysledkami a predchadzajlicimi projekciami za niekolko rokov. Sirka
intervalov je dvojnasobkom priemernej absolitnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup
vypoctu intervalov, ktory zahfia tiez Gpravy v pripade vynimo¢nych udalosti, je blizSie
opisany v dokumente New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, december 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.

Podrla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2016 sa v eurozéne

v rokoch 2016 a 2017 predpoklada ro €ny rast
redlneho HDP 0 1,7 % a v rokoch 2018 a 2019

0 1,6 % (graf 15). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2016
zostava tento vyhlad rastu realneho HDP celkovo
nezmeneny. Hospodarsky vyhlad eurozény sa nadalej
spdja s rizikom pomalSieho rastu.
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Ceny a naklady

Pod/a rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP eurozoény, ktora v aprili
2016 zaznamenala velmi nizkych -0,2 %, dosiahla v novembri 2016 aroveri 0,6 %.
Z dynamiky ukazovate/ov zakladnej inflacie zatial stale nevyplyvaju jasné znamky
rastového trendu. Co sa tyka budiceho vyvoja, je pravdepodobné, Ze miera inflacie
na prelome rokov znova vzrastie a presiahne Uroveri 1 %, do znacnej miery

v dbsledku bazickych efektov v ro¢nej miere zmeny cien energii. V rokoch 2017,
2018 a 2019 by sa mala miera inflacie vdaka menovopolitickym opatreniam ECB

a o¢akdvanému hospodarskemu oZiveniu dalej zvySovat. Tento vyvoj sa odraza aj
v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2016, pod/a ktorych by mala ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut’ 0,2 %
v roku 2016, 1,3 % v roku 2017, 1,5 % v roku 2018 a 1,7 % v roku 2019.

Celkova inflacia v novembri pokra  €ovala v raste. Podla rychleho odhadu
Eurostatu sa miera inflacie HICP v novembri 2016 zvySila na 0,6 %, ¢o predstavuje
narast z 0,5 % v oktébri a 0,4 % v septembri (graf 16). Narast v novembri bol
spOsobeny najma rychlejSim rastom inflacie cien potravin, zatial ¢o

v predchadzajdcich mesiacoch bola hlavnym faktorom rastliceho tempa vysSia
inflacia cien energii. Z historického hladiska v3ak bol prispevok cien potravin

k celkovej inflacii nadalej na pomerne nizkej Grovni.

Graf 16
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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B Neenergetické priemyselné tovary

B Sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z novembra 2016.

Profil celkovej inflacie bol aj na  d’alej ur éovany vyvojom inflacie cien energii.

V désledku obnoveného poklesu cien ropy v decembri 2015 a januéri 2016, ktory
ovplyviiuje inflaciu cien energii predovSetkym prostrednictvom cien vykurovacich

a pohonnych paliv, klesla inflacia energetickej zlozky HICP v aprili 2016 na velmi
nizku Uroven -8,7 %. Nasledne medziro¢na miera inflacie energetickej zlozky HICP
zaznamenala vyrazny rast a v oktébri 2016 predovSetkym v désledku kladnych
bazickych efektov dosiahla aroven -0,9 %. V novembri sice znova mierne klesla
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na -1,1 %, no napriek tomu je na zaklade su€asnych cien ropnych futures
pravdepodobné, Ze inflacia energetickej zlozky HICP bude v nadchadzajtcich
mesiacoch dalej vyrazne rast. Trend rastu inflacie cien energii od aprila 2016 bol
hlavnym faktorom oZivenia celkovej inflacie HICP o 0,8 percentualneho bodu od
aprila do novembra 2016.

Z vacsiny ukazovate Fov zakladnej inflacie zatia I stale nevyplyvaju znamky
rastového trendu. Ro€n& miera inflacie HICP bez potravin a energii sa od zaciatku
roka 2016 pohybuje na Grovni od 0,7 % do 1,0 % a od augusta zostdva nezmenena
na Urovni 0,8 %. Ani z dalSich ukazovatelov zakladnej inflacie nevyplyvaju
jednoznacéné signaly rasticeho tempa (graf 17). Pri¢inou nedostato¢nej dynamiky
zakladnej infl4cie by do istej miery mohli byt nepriame timiace G¢inky
predchadzajuceho prudkého poklesu cien ropy a dalSich komodit, ktoré sa prejavuji
s istym oneskorenim. PodstatnejSim faktorom st vSak stale timené domace cenové
tlaky, predovSetkym mzdovy rast. Zakladnu inflaciu brzdi aj slaby rast najomného,
ktoré je dblezitou sucastou zlozky sluzieb v ramci HICP: inflacia cien ndjomného je
nadalej vyrazne nizSia ako historicky priemer (dalSie informécie su v boxe 4).

Graf 17
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€né percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)

== HI|CP bez potravin a energii
HICP bez potravin, energii, poloziek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
Subor ukazovatelov zékladnej inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Subor zékladnych ukazovatelov zahffia: HICP bez energii, HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP bez
potravin a energii, HICP bez potravin, energif, poloZiek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, upraveny priemer (10 %), upraveny
priemer (30 %), median HICP a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. V pripade HICP bez potravin

a energii st posledné Gdaje z novembra 2016 a v pripade v3etkych ostatnych ukazovatelov z oktébra 2016.

Inflacia dovoznych cien zostala zadpornd, zatia I €o inflacia cien vyrobcov bola

aj nadalej pomerne stabilna. Roéna miera rastu dovoznych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov sa mierne ozivila z -1,4 % v auguste na -1,0 % v septembri
a -0,6 % v oktdbri. Od marca 2016 dovozné ceny neprispievaju k tlakom na rast cien,
najma v désledku vplyvu zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu eura od
zagiatku roka (graf 18). Co sa tyka neskorsich faz cenového retazca, ceny vyrobcov
pri domacom predaji nepotravinovych spotrebitelskych tovarov zostali na celkovo
stabilnej Grovni: ich roéna miera rastu bola v oktébri na Grovni 0,2 %. Hoci na rast
cien vyrobcov mohlo vyvinut tlak zaznamenané zlepSenie hospodarskych
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podmienok, tento vplyv mohol byt vykompenzovany nizkymi vstupnymi cenami
suvisiacimi s cenami komodit a vSeobecnejSie aj globalnymi dezinflacnymi tlakmi.

Graf 18
Ceny vyrobcov a dovozné ceny

(ro¢né percentuélna zmena)

== |ndex cien vyrobcov (prava os)
NEER-38 (obrateny kurz; lava os)
== Dovozné ceny z krajin mimo eurozény (prava os)

15 6
10 4
5 2
0 0
5 -2
-10 -4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Mesacné Udaje. V pripade dovoznych cien a PPI st posledné Gdaje z oktébra 2016 a v pripade kurzu NEER-38

z novembra 2016 (nominélny efektivny vymenny kurz eura). Kurz NEER-38 je obrateny. Zaporné/kladné hodnoty v grafe odrazaju
zhodnotenie/znehodnotenie eura.

Mzdovy rast bol na d'alej obmedzeny. Roény rast kompenzacii na zamestnanca
dosiahol v druhom Stvrtroku 2016 Uroveri 1,1 %, oproti 1,2 % v predchadzajlicom
Stvrtroku. Medziro€ny rast dojednanych miezd dosiahol v tretom Stvrtroku 2016
aroven 1,4 %, €o je oproti predchadzajacim dvom Stvrtrokom zhruba bez zmeny.
Mzdovy rast nadalej brzdila stale vyrazna miera nevyuzitych kapacit na trhu prace,
slaby rast produktivity, nizka Groven inflacie a pretrvavajici vplyv reforiem na trhu
prace zavedenych v niektorych krajinach podas krizy.

DlhodobejSie trhové infla €né o€akavania sa mierne zvysili, zostavaju vSak na
nizkej Urovni a podstatne pod Grov  nou ukazovate 'ov odvodenych z vysledkov
prieskumov. Od polovice oktobra bolo zaznamenané urcité ozivenie trhovych
ukazovatelov inflatnych o¢akavani v roznych kategoériach splatnosti, hoci z pévodne
rekordne nizkych Grovni (graf 19). Nizka Uroven trhovych ukazovatelov inflacnych
oCakavani je Ciastocne odrazom slabého dopytu po zabezpeceni pred inflacnymi
rizikami v prostredi nizkej inflacie. Na rozdiel od trhovych ukazovatelov boli
najnovsie ukazovatele dlhodobych inflaénych o¢akavani za eurozénu odvodené

z vysledkov prieskumov od oktébra nadalej celkovo stabilné na Grovni 1,8 %.

4 Viac informacii je v boxe s ndzvom Recent wage trends in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3,

ECB, 2016.
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Graf 19

Trhové ukazovatele inflacnych o¢akévani

(ro€né percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st zo 7. decembra 2016.

Graf 20
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcif)

(roéné percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok ,Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre
eurozénu — december 2016“ zverejneny 8. decembra 2016 na internetovej stranke ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su za treti Stvrtrok 2016 (skutocné Gdaje) a Stvrty Stvrtrok
2019 (projekcia).

Co sa tyka budtceho vyvoja, inflacia HICP

v eurozéne by mala pod Ta projekcii na prelome
rokov vyrazne vzras t a v obdobi rokov 2017 az 2019
by mala pokra €ovat’ v raste. Na z&klade sucasnych
cien ropnych futures je pravdepodobné, ze celkova
inflacia na prelome rokov vzrastie nad Groven 1 %, do
znacnej miery v désledku bazickych efektov v ro¢nej
miere zmeny cien energii. V rokoch 2017, 2018 a 2019
by sa mala miera inflacie vd'aka menovopolitickym
opatreniam ECB a o¢akavanému hospodarskemu
oZiveniu dalej zvySovat. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu

z decembra 2016 (na zaklade informacii dostupnych

v polovici novembra) by mala inflacia HICP dosiahnut
0,2 % v roku 2016, pricom v roku 2017 by sa mala
zvysit na 1,3 %, v roku 2018 na 1,5 % a v roku 2019 na
1,7 % (graf 20).° V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2016
zostava vyhlad vyvoja inflacie HICP celkovo
nezmeneny.

Oc¢akéava sa, ze zakladna inflacia sa bude po ¢€as sledovaného obdobia
vzhFadom na pomalé zosil fovanie tlakov vyplyvajlcich z poklesu miery

nevyuzitych kapacit v hospodarstve postupne zvySova

t. ZlepSovanie

podmienok na trhu prace, ako vyplyva zo zna¢ného poklesu miery nezamestnanosti,

5

Dal3ie informécie st v lanku Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre

eurozénu — december 2016 zverejnenom 8. decembra 2016 na internetovej stranke ECB.
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by malo pocas sledovaného obdobia podla o€akavani prispiet k postupnému
oziveniu rastu miezd a zakladnej inflacie. Za pokracujliceho hospodarskeho ozZivenia
sa o¢akava, Ze zakladna inflacia bude navySe tazit z posilfiovania vplyvu podnikov
na cenotvorbu a suvisiaceho cyklického nérastu ziskovych marzi. K o€akavanému
narastu zakladnej inflacie by malo prispiet aj odznievanie nepriamych timiacich
ucinkov vyvoja cien energetickych a neenergetickych komodit. Tlak na rast cien
moZzno o€akavat aj v désledku rastucich globalnych cenovych tlakov vo
vSeobecnosti. Celkovo by malo postupné zvySovanie zakladnej inflacie v priebehu
rokov 2017 az 2019 prispievat k narastu celkovej inflacie.
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Graf 21

Agregaty M3 a M1 a Uvery sukromnému sektoru

Penazna zasoba a Uvery

Rast periaznej zasoby zostal v trefom Stvrtroku 2016 stabilny, ale v oktébri mierne
poklesol. V oktébri sa zarover zvysSil rast Gverov sukromnému sektoru. K dynamike
rastu periaznej zasoby a pohfadavok nadalej prispievaju nizke Urokové sadzby

a vplyv neStandardnych opatrni menovej politiky ECB. Odhaduje sa, Ze rocny tok
financovania nefinanénych korporacii z vonkajSich zdrojov sa v trefom Stvrtroku
2016 nadalej zvySoval.

Roénéa miera rastu Sirokej pe haznej zasoby sa v oktébri po obdobi celkovej
stability spomalila. Ro&n& miera rastu agregatu M3 v oktébri 2016 poklesla na
4,4 %, ked sa predtym od aprila 2015 pohybovala okolo Urovne 5,0 % (graf 21).

K rastu penaznej zasoby nadalej prispievali nizke oportunitné naklady na drzbu
najlikvidnejSich nastrojov v prostredi velmi nizkych arokovych sadzieb a plochej
vynosovej krivky, ako aj vplyv menovopolitickych opatreni ECB. Okrem toho sa
ro¢na miera rastu agregatu M1 v tretom Stvrtroku 2016 spomalila a v oktébri dalej
poklesla.

K rastu agregatu M3 na d'alej hlavnou mierou
prispievali jednod Rové vklady, napriek spomaleniu

(roéné percentualna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
== Uvery stkromnému sektoru
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ich ro énej miery rastu v tre tom Stvr troku 2016 .
KonkrétnejSie, zatial ¢o ro¢na miera rastu
jednodnovych vkladov v drzbe doméacnosti zostala

v tretom Stvrtroku a v okt6bri vo vSeobecnosti
nezmenena, roéna miera rastu takychto vkladov
finan€nych korporacii pocas tohto obdobia poklesla.
Miera rastu objemu penazi v obehu zostala na nizkej
arovni, teda ni¢ nesvedci o tom, Ze by sektor drzby
penazi v prostredi velmi nizkych alebo zapornych
urokovych mier nahradzal vklady hotovostou. Objem
kratkodobych vkladov inych ako jednodriovych (t. j. M2
— M1) v tretom Stvrtroku 2016 a oktébri nadalej klesal.
Miera rastu obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 minus
2013 2014 2015 2016 M2), ktoré tvoria menSiu zlozku agregatu M3, sa

Zdroj: ECB.

v tretom Stvrtroku zvysila, k ¢omu prispel najméa

Poznamky: Uvery sa upravené o predaj Uverov, sekuritizaciu a Gcelové vytvéaranie Y Y, if i NATNA
spolo¢nych periaznych fondov. Posledné Udaje st za oktober 2016. vyrazny rast akcn/pod|elov fondov penazneho trhu’ ale

v oktobri sa potom spomalila.

K rastu pe naznej zasoby na dalej hlavnhou mierou prispievali doméace zdroje

(graf 22). Medzi dalSie protipolozky, ktoré pozitivne prispeli k rastu agregéatu M3,
patrili nakup dlhovych cennych papierov verejného sektora Eurosystému (Cervena
¢ast grafu 22), najma v rdmci programu nakupu cennych papierov verejného sektora
ECB. Okrem toho k rastu agregatu M3 nadalej prispievali domé&ce protipolozky iné
ako Uvery sektoru verejnej spravy (modra ¢ast grafu 22). Prispieva k tomu
prebiehajlce ozivovanie Uverov sukromnému sektoru spolu s pretrvavajucim
znizovanim dlhodobejSich finanénych pasiv PFI. Tieto dlhodobejSie finanéné pasiva
PFI (okrem kapitalu a rezerv), ktorych ro¢na miera zmeny je od druhého Stvrtroka
2012 zaporna, v tretom Stvrtroku 2016 a oktobri nadalej klesali, najma v désledku
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cielenych dihodobejSich refinanénych operécii (TLTRO-II) ECB. Cielené
dihodobejsie refinanéné operacie (TLTRO-II) pésobia ako nahrada dihodobejsieho
financovania bank prostrednictvom trhu a zniZuji atraktivnost’ drzby dihodobych
vkladov a bankovych dihopisov pre investorov.

Graf 22
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro€né percentualna zmena, prispevky v percentualnych bodoch, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Externé protipolozky (Cisté zahrani¢né aktiva)
B Drzba dlihovych cennych papierov verejnej spravy Eurosystémom
M Uvery PFI, okrem Eurosystému, poskytnuté verejnej sprave
B Doméce protipolozky iné ako pohladavky voci verejnej sprave

a "I|||||i“ i iliilll"' Y
I IIIIIII|

-5
2013 2014 2015 2016

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st za oktdber 2016.

Na rozdiel od toho ¢isté zahrani €né aktiva PFI na d'alej vyvijali ve Fky tlak na
zniZzovanie ro €ného rastu agregatu M3 v dosledku pokracujuceho odlev kapitalu
z eurozény (ZIta Cast grafu 22). K tomuto trendu vyraznou mierou prispel predaj
Statnych dlhopisov eurozény nerezidentmi v ramci programu nakupu cennych
papierov, kedZe vynosy z nich sa investuji hlavne do nastrojov mimo eurozény.
Okrem toho PFI (bez Eurosystému) zvysili predaj dlhovych cennych papierov
sektora verejnej spravy, €o rast agregatu M3 spomalilo (zelen& €ast grafu 22).

Rast Gverov sa na d'alej postupne zotavoval. Ro€n& miera rastu Uverov PFI
sukromnému sektoru (upravena o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ucelové vytvaranie
spolo€nych penaznych fondov) v tretom Stvrtroku 2016 a oktobri dalej rastla (graf
21). Zotavovanie Gverov nefinanénym korporaciam vo vSetkych sektoroch sa po
strate dynamiky v tretom Stvrtroku v oktobri obnovilo (graf 23). Celkovo sa rast
averov nefinanénym korporacidm od prvého Stvrtroka 2014, ked dosiahol minimum,
vyrazne zotavil. Tento vyvoj sa v rovnakej miere zaznamenal vo v3etkych velkych
krajinach, aj ked miera rastu Uverov zostala v niektorych jurisdikciach stale
negativna. Ro€n4 miera rastu Uverov domacnostiam sa v tretom Stvrtroku 2016

a v oktébri nezmenila (graf 24). Na tomto vyvojovom trende sa podielali vyrazny
pokles Urokovych sadzieb bankovych Uverov, ktory sa v eurozéne pozoruje od leta
2014 (najma v dbsledku neStandardnych opatreni menovej politiky ECB), a zlepSena
situacia na strane ponuky a dopytu po bankovych tveroch. Okrem toho banky
dosiahli pokrok pri konsolidacii svojich bilancii, hoci Uroveri nesplacanych Gverov
zostava v niektorych krajinach stale vysoka a méze obmedzovat rast Gverov.
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Graf 23

Graf 24

Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych Uvery PFI doméacnostiam vo vybranych krajinach

krajinach eurozény

eurozony

(ro¢né percentuélna zmena)

== Eurozéna

Nemecko

Francuzsko

Taliansko

Spanielsko

Holandsko

Rozptyl medzi krajinami

(ro¢né percentuélna zmena)

== Eurozéna
Nemecko
== Francutzsko
== Taliansko
== Spanielsko
== Holandsko
Rozptyl medzi krajinami

40 25
30 20
15
20
10
10
5
0
0
-10 5
-20 -10
2008 2008 2009 2010 2011 2011 2012 2013 2014 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a (¢elové vytvaranie Poznamky: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a G&elové vytvaranie
spoloénych penaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypocitany ako minimum a spoloénych penaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypocitany ako minimum a
maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje s za oktober maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné tdaje su za oktdber
2016. 2016.

V tretom Stvr troku 2016 k rastu Uverov na dalej prispieval narast dopytu po
averoch vSetkych kategorii, zatia I €0 podmienky poskytovania Gverov zostali
nezmenené v pripade Uverov podnikom (po  €istom uvo Fiovani tychto
podmienok v uplynulych dvoch rokoch) a uvo Pnili sa pri Gveroch
doméacnostiam. Podla prieskumu Gverovej aktivity bank v eurozéne z oktobra 2016
k uvolneniu podmienok poskytovania Gverov podnikom a domacnostiam nadalej
prispeli konkurenéné tlaky a v menSej miere aj nizSie vnimanie rizika. Okrem toho,
k narastu dopytu po Uveroch prispela najma nizka vSeobecna Urover drokovych
sadzieb, zvySena potreba financovania flzii a akvizicii a priaznivé vyhliadky na trhu
s nehnutelnostami (blizSie informaciu su uvedené v prieskume). V tomto kontexte
ma zaporna Urokova sadzba jednodfiovych sterilizaénych operacii ECB pozitivny
vplyv na objem Gveroy, zatial €o na ¢istd Urokovi marzu bank ma vplyv negativny.
NavySe, program nakupu aktiv ECB mal pozitivny vplyv na ponuku Uverov

v désledku uvolfiovania Uverovych podmienok, ale podla informacii bank mal
negativny vplyv na ich ¢ista Urokovi marzu.
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Graf 25
ZloZené naklady bank na dlhové financovanie

(zloZzené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu;
v%p.a.)

== Eurozéna
Nemecko
== Francuizsko
== Taliansko
== Spanielsko

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

Poznamky: Zlozené naklady na vklady sa vypocitavaji ako priemer Grokovych sadzieb
novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a
vkladmi splatnymi na poZziadanie, ktoré st vazené ich zodpovedajlcimi nesplatenymi
objemami. Posledné tidaje st za oktéber 2016.

Situacia v oblasti financovania bank zostala

priazniva. V oktébri sa mierne zvysili zlozené naklady
bank na dlhové financovanie potom, ako v tretom
Stvrtroku 2016 vykazovali vo vSeobecnosti stabilny
vyvoj (graf 25). Toto mierne zvySenie v oktébri bolo
spOsobené najma zvySenim vynosov dlhopisov, zatial
€o néklady na vklady dalej mierne klesali. K poklesu
zloZzenych nékladov bank na dlhové financovanie az na
velmi nizke Urovne prispelo akomodativne nastavenie
menovej politiky ECB, &isté splacanie dlhodobejSich
finanénych zavazkov PFI, zlepSovanie bilancii bank

a zmensujlce sa rozdiely medzi finanénymi trhmi.

V podstate v sulade s tymto vyvojom banky

v prieskume Gverovej aktivity bank eurozény z oktobra
2016 uvadzali zlepSenie pristupu k financovaniu
prostrednictvom dlhovych cennych papierov v tretom
Stvrtroku, pri¢om v Stvrtom Stvrtroku oGakavaju zhruba
nezmeneny pristup.

V tretom Stvr troku 2016 a oktdbri zostali Grokové
miery bankovych Uverov nefinan
a domacnostiam nezmenené na priaznivych

urovniach (graf 26 a graf 27). Zlozené Urokové miery

€nym korporéaciam

averov pre domacnosti na nakup nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku 2016
a v oktébri nadalej klesali a dostali sa na nové historické minimum. Pocas
rovnakého obdobia zloZzené Grokové miery Gverov nefinanénym korporaciam sa
pohybovali priblizne na rovnako nizkych drovniach, na ktoré sa predtym dostali. Od
vyhlasenia balicka ECB na ulah¢enie pristupu k Gverom v juni 2014 poklesli zlozené
urokové miery Uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam omnoho viac ako
referenéné miery penazného trhu, ¢o signalizuje zlepSenie prenosu opatreni
menovej politiky do sadzieb bankovych Gverov. Pokles zloZzenych nakladov na
financovanie bank prispel k poklesu zloZzenych Urokovych mier Gverov. Od maja
2014 do okt6bra 2016 poklesli zloZzené trokové miery Gverov tak nefinanénym
korporaciam, ako aj domacnostiam o 110 bazickych bodov. Tento pokles urokovych
sadzieb bankovych Gverov bol obzvlast vyrazny v zranitelnych krajinach eurozény,
€o prispelo k zmierneniu predchadzajdcich asymetrii transmisného mechanizmu
menovej politiky naprie¢ jednotlivych krajin. Po¢as rovnakého obdobia sa v tretom
Stvrtroku 2016 a v oktobri v eurozone vyrazne z(zil a celkovo stabilizoval spread
medzi urokovymi sadzbami velmi malych Gverov (do 0,25 mil. €) a rokovymi
sadzbami velkych Uverov (nad 1 mil. €). Sved¢i to o tom, Ze z poklesu Grokovych

sadzieb Gverov majl vo vSeobecnosti vac¢si prospech malé a stredné podniky ako

velké korporacie.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinan

€énymi korporéaciami

eurozoény bolo v oktébri 2016 na dalej nevyrazné, a potom v novembri za €alo
klesat’. Najnovsie zverejnené Udaje ECB ukazuju, Ze aktivita v oblasti vydavania
cennych papierov sa v septembri vyrazne zvysila. Toto zvySenie bolo

vo vSeobecnosti rovnakeé v jednotlivych krajinach a okrem inych faktorov k nemu
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prispel nakup podnikovych dlhopisov Eur6pskou centralnou bankou. Predbezné
Gdaje naznaduju, Ze €innost v oblasti vydavania cennych papierov zostala v oktébri
vyrazna, a nasledne sa v novembri zmiernila. Toto novembrové zmiernenie mdze byt
spdsobené tym, Ze emitenti odloZili planované emisie. Cisté vydavanie kétovanych
akcii nefinanénymi korporaciami zostalo v uplynulych mesiacoch timené.

Odhaduje sa, ze celkovy ro €ny tok financovania nefinan énych korporacii

z vonkajSich zdrojov sa v tre  t'om Stvr troku 2016 na d'alej zvySoval. Externé
financovanie nefinanénych korporacii zdrojov je teraz na Grovniach, ktoré sa
zaznamenali zaciatkom roka 2005 (pred obdobim, ked sa za¢al nadmerny rast
Gverov). K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych korporacii

z vonkajSich zdrojov od zacCiatku roka 2014, prispelo zlepSovanie ekonomickej
aktivity, dalSi pokles nakladov na poskytovanie bankovych Gverov, uvolfiovanie
podmienok poskytovania bankovych Gverov, a v poslednom ¢ase velmi nizke
néklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a velky pocet fuzii a akvizicii.
Dynamika externého financovania bola zaroven timena vysokym objem hotovosti
v drzbe nefinanénych korporacii, ako aj obavami z intenzity globalneho zotavenia
a s tym suvisiaci vnimany nedostatok vynosnych investi¢nych prilezitosti s fixnym

vynosom.

Graf 26
ZlozZené Urokové sadzby Gverov pre nefinanéné
korporacie

Graf 27
Zlozené trokové miery Gverov na kipu nehnutelnosti na
byvanie

(medziro&na zmena; trojmesadny kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Ukazovatel celkovych nékladov na bankové Gvery sa podita agregovanim
kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb pouzitim 24 mesaénych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poé&ita z
pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje st za oktdber 2016.

Zdroj: ECB. Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové tGvery sa pocita
agregovanim kratkodobych a dlhodobych rokovych sadzieb pouzitim 24 mesacnych
kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa
pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tidaje st za oktéber 2016.

Naklady na financovanie nefinan €énych korporacii eurozény zostavaju ve  Imi
priaznivé. Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii
eurozoény z vonkajSich zdrojov v septembri a oktobri 2016 mierne poklesli,

po miernom naraste v auguste, nasledujicom po ich historickom minime v juli.
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Nedavno vykazovali ndklady na dlhové financovanie znaky moZného obratu
vo vyvoji, v désledku zvySenia globalnych vynosov dihopisov. Naklady
na financovanie prostrednictvom akcii zostavaju zaroven zvySené v désledku

vysokych rizikovych prémii.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2016 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Pefazna zasoba a uvery

30



Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit verejnych financii a pomery dihu v eurozéne by sa mali pod/a
progndzy v rokoch 2016 az 2019 nadalej znizovat. FiSkalna pozicia eurozény by
mala byt v roku 2016 mierne expanzivna a v rokoch 2017 az 2019 opat prevazne
neutralna. K zniZeniu dlhu prispeje najma priaznivy vyvoj diferencialu arokovych
sadzieb a rastu vyplyvajuci z lepSich cyklickych podmienok a z nizkych Grokovych
sadzieb. Niektoré krajiny maju fiSkalny priestor, ktory by mohli vyuzit na podporu
rastu. V pripade krajin s vysokou Grovriou dihu je na zniZzovanie pomeru verejného
dihu potrebné dalSie konsolidaéné Gsilie v sulade s Paktom stability a rastu.

Rozpo étovy deficit verejnych financii eurozény by mal v h orizonte prognézy
postupne klesa t. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

z decembra 2016° by sa mal rozpoétovy deficit zniZit z 2,1 % HDP v roku 2015 na
1,2 % HDP v roku 2019 (tabulka). Odhady na rok 2016 poukazuju na nizSie urokové
platby a na priaznivy cyklicky komponent ako na hlavné hybné sily zniZzenia deficitu.
K dalSiemu znizovaniu deficitu v obdobi rokov 2017 az 2019 budl nadalej prispievat
nizSie urokové platby, priaznivé cyklické podmienky a primarny prebytok.

V porovnani s projekciami zo septembra 2016 zostava fiSkalny vyhlad celkovo
nezmeneny.’

FiSkalna pozicia eurozony by v roku 2016 mala by  t expanzivna a v rokoch 2017
a7 2019 by mala by t prevaZne neutrélna. ® Expanzivna fiskéalna pozicia v roku
2016 je hlavne vysledkom diskre¢nych fiSkalnych opatreni na strane prijmov, ako je
napr. znizenie priamych dani v mnohych krajinach eurozény. V obdobi rokov 2017
az 2019 by mala byt fiSkalna pozicia vo vSeobecnosti neutralna, kedZe deficit
zvySujlce opatrenia na strane prijmov budi pravdepodobne vykompenzované
menej dynamicky rastdcimi vladnymi vydavkovymi polozkami. Tieto polozky zahffiaju
najméa kompenzacie zamestnancov a medzispotrebu, ktoré by mali podla projekcii
rast pod Urovriou rastu nominalneho trendového HDP, pri¢om ostatné polozky, ako
napriklad verejné investicie, by naopak mali rast nad Grovriou potencialu. Vzhladom
na nutné vyvazenie potrieb hospodarskej stabilizacie na jednej strane a nevyhnutnu
konsolidaciu na zaistenie fiskalnej udrzatelnosti v niekolkych krajinach eurozény na
strane druhej mozno neutralnu fiSkalnu poziciu v roku 2017 a nasledujlcich rokoch
povazovat za vSeobecne prijatelnd. Revizie projekcii zo septembra 2016 st malé.
FiSkalna pozicia na rok 2016 je podla projekcii o nie¢o menej expanzivna, ako sa
ocakavalo v predchadzajucich projekciach, a to hlavne pre zmeny v predbezne
oznamenom zniZzovani dani a neo¢akavané prijmy v niekolkych krajinach.

Viac informécii je v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2016, ktoré su dostupné na adrese ecbstaffprojections201612

Hoci navrhy rozpoctovych planov na rok 2017, ktoré krajiny eurozény predloZzili v polovici oktdbra,
predpokladaju v niektorych krajinach dalSie konsolidacné opatrenia, nemusia sa v plnej miere odrazat
v projekciach odbornikov, kedZe tieto projekcie zahffiaju iba opatrenia, ktoré uz boli v parlamente
prijaté alebo sa &oskoro prijmi. Aktualizovany navrh rozpoétového planu Spanielska bol zverejneny az
po uzavierke.

FiSkalna pozicia sa meria ako zmena Strukturadlneho primarneho salda, t. j. primarneho salda
ocisteného od vplyvu hospodarskeho cyklu a do€asnych opatreni, ako je Statna pomoc finanénému
sektoru. Koncepcia fiSkalnej pozicie eurozény sa podrobne rozoberd v ¢lanku s ndzvom The euro area
fiscal stance, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2016.
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Tabulka
Fiskalny vyvoj v eurozone

(% HDP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
a. Prijmy spolu 46,8 46,5 46,2 46,0 45,8 45,7
b. Vydavky spolu 49,4 48,5 47,9 47,5 47,3 47,0

z toho:

c. Urokové néaklady 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 18
d. Primarne vydavky (b — c¢) 46,7 46,1 45,8 45,5 45,4 45,2
Saldo rozpo ¢tu (a—b) -2,6 2,1 -1,8 -1,6 -15 -1,2
Primarne saldo rozpo €tu (a—d) 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,6
Cyklicky upravené saldo rozpo €tu -1,9 -1,8 -1,8 -1,7 -1,6 -1,4
Strukturélne saldo -1,7 -1,6 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
Hruby dih 92,0 90,4 89,4 88,5 87,3 85,7
Informativna polozka: realny HDP 1,2 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6
(percentualna zmena)

Zdroj: Eurostat, ECB a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2016.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokrihlovania stcty nemusia sthlasit. Projekcie zohladriuju aktualne Gdaje, ¢o méze
viest k pripadnym rozdielom oproti poslednym overenym Gdajom Eurostatu.

Podla o€akavani sa bude vysoka Urove n dlhu verejnych financii eurozony
nadalej znizova t'. Po tom, ako pomer dlhu k HDP eurozény v roku 2014 dosiahol
najvyssSie Urovne, oakava sa, Ze bude pomaly klesat z 90,4 % HDP v roku 2015 az
na 85,7 % HDP do konca roka 2019. K znizeniu dlhu prispeje najma priaznivy
diferencial Grokovych sadzieb a rastu vyplyvajuci z lepSich cyklickych podmienok

a nizkych drokovych sadzieb. Na predpokladany vyvoj dlhu maju tiez priaznivy vplyv
malé primarne prebytky. O¢akava sa, ze pomer dlhu k HDP eurozény bude v rokoch
2017 a 2018 v porovnani s projekciami zo septembra 2016 Ciasto¢ne vyssi. Viac ako
polovica krajin eurozény v horizonte prognézy zrejme prekroci referenénd hodnotu
60 % HDP. V niekolkych Statoch sa navySe v rovnakom obdobi o¢akava dalSi narast
miery zadlZenia verejnej spravy.

Dalsie konsolida éné Usilie je preto nevyhnutné predovsetkym v krajin ach

s vysokym pomerom dlhu k HDP.  V krajinach s vysokym dlhom je nevyhnutné
zabezpedit, aby sa pomer verejného dlhu zacal stabilne znizovat, pretoze v pripade
vzniku novej nestability na finanénych trhoch alebo narastu Grokovych sadzieb budu
tieto Staty obzvlast zranitelné. Dosledné dodrziavanie Paktu stability a rastu by
zaistilo napravu rozpoctovych nerovnovah a dosiahnutie udrzatelného dlhu. Krajiny
eurozony s volnym fiskalnym priestorom maja moznost vyuzit ho a napriklad zvysit
verejné investicie. Usilie o prorastovejsiu skladbu $tatneho rozpo&tu by prospelo
vSetkym Statom.

Po predloZeni navrhov rozpo €tovych planov v polovici oktébra Eurépska

komisia identifikovala riziko neplnenia paktu v nie kolkych krajinach. Medzi
krajinami v ramci preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu sa identifikovalo Sest
krajin, s ktorymi je spojené riziko neplnenia poziadaviek paktu, konkrétne Belgicko,
Taliansko, Cyprus, Litva, Slovinsko a Finsko. Medzi krajinami v ramci napravnej ¢asti
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paktu sa riziko neplnenia poZiadaviek zistilo len v Spanielsku. Napriek tomu, Ze
niektoré rozpoctové plany vyrazne zaostavaju za pozadovanou Uroviiou opatreni
podla paktu, Komisia nepoziadala Ziadny ¢lensky Stat o ich aktualizovanie.

Viac informécii o revizii nAvrhov rozpoctovych planov je v boxe 5 tohto vydania
Ekonomického bulletinu.
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Boxy

Vplyv dohody OPEC z novembra 2016 na ropny trh

Na konferencii ministrov Organizacie krajin vyvazaju cich ropu (OPEC), ktora

sa konala 30. novembra 2016, sa stanovili podmienky pre opatovné zavedenie
ciela dennej produkcie ropy na trovni 32,5 miliona bare  lov. Dohoda zahffhia
znizenie produkcie o 1,2 miliéna barelov denne, ku ktorému ma déjst v priebehu
januara az jina 2017 prostrednictvom obmedzenia dodavok kazdého ¢lenského
$tatu jednotne o 4,5 % (graf A). Dohodu o zniZeni dodavok ropy je mozné predizit do
konca roka 2017 v zavislosti od vyhladu a situacie na trhu. Libya a Nigéria dostali
vynimku, kedZe ich dodavky su v dosledku politickej nestability nepredvidatelné

a vystavené neustalym vykyvom. Iran, ktory sa zotavuje zo sankcii uvalenych
zapadnymi krajinami, podlieha osobitnému rezimu s ciefom 4 miliény barelov denne,
¢o vyrazne prekracuje jeho st¢asnu produkciu. Stratégiu OPEC obmedzit produkciu
ropy podporuju aj vyrobcovia nepatriaci do tohto zdruzenia, ktori planuju zniZenie na

arovni 0,6 milibna barelov denne. Celosvetova produkcia sa tak obmedzi 0 1,9 %
v porovnani s 2,6 % rastom zaznamenanym v rokoch 2015 a 2016.

Graf A
Znizenie produkcie dohodnuté na stretnuti OPEC
30. novembra
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Zdroj: OPEC.

Poznamka: Iran: 0,09 mb/d, Irak: -0,21 mb/d, Kuvajt: -0,13 mb/d, Saudska Arabia: -0,49
mb/d, Spojené arabské emiraty: -0,14 mb/d, Venezuela: -0,1 mb/d, krajiny nepatriace do
OPEC: -0,6 mb/d; ,Ostatné krajiny OPEC” zahffiaju Alzirsko (-0,05 mb/d), Angolu (-0,08
mb/d), Ekvador (-0,03 mb/d), Gabon (-0,01 mb/d) a Katar (-0,03 mb/d).

V tomto boxe sa skiima nova stratégia dodavok
organizacie a hodnoti sa jej potencialny vplyv na

ceny ropy. Potom, ako OPEC 28. septembra oznamil
svoj zamer opatovne zaviest obmedzenia na produkciu,
sa cena ropy pohybovala v rozmedzi od 44 do 54 USD
za barel. Viedlo to k mierne vacSej volatilite, ceny sa
vSak vyrazne nezvysili, kedZe nalada na trhu

v suvislosti s pravdepodobnym znovuzavedenim
vyrobnych kvot bola premenliva. Po dosiahnuti dohody
cena ropy Brent prudko vyletela o 6 USD za barel (kym
29. novembra tato ropa stala 45,9 USD, 7. decembra
sa predavala za 52,0 USD), pricom niektoré faktory,
ktoré vyvolali neistotu na trhu, stale pésobia.

Je to prvy raz, ¢€o sa producenti v zdruzeni aj mimo
zdruzenia OPEC dohodli na koordinovanom znizeni
produkcie. Tuato spolupracu umocriuje spolo¢na tuzba
roznych krajin zlepsit finanénu situaciu ich ekonomik.
Podiel krajin OPEC je ovela mensi ako v minulosti (je
priblizne poloviény oproti zniZeniu tazby po€as azijskej
krizy alebo velkej recesie), k vyraznym Skrtom

v dodavkach ropy vSak prispelo zapojenie producentov
mimo zdruzenia. Skuto€né znizenie mdze nakoniec
zaostavat za oznamenym cielom, kedZe nie je isté, Ci

Rusko a ostatni producenti mimo zdruzenia OPEC dodrZia svoje zavazky.
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V slvislosti s touto dohodou Saudska Arabia ustupil
ochrany trhového podielu, ktoru prijala v novembri

a od svojej stratégie
2014. V tom Case bola proti

postupu navrhnutému mensimi ¢lenmi zdruzenia obmedzit produkciu, aby sa
zabranilo dalSiemu zniZovaniu cien ropy. V désledku toho sa od zaciatku roku 2015
celkové dodavky ropy OPEC zvysili 0 2,7 miliéna barelov za defi, pri¢om ich znaény
objem pochéadzal z Iraku, Saudskej Arabie a neskér aj Iranu, zatial ¢o produkcia
niektorych ¢lenov kvdli nizkym cenam klesala (graf B).

Graf B
Zmeny v dodavkach ¢lenov OPEC za posledné dva
roky
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Zdroj: Medzinarodna energeticka agentira.

Poznamka: Iran: 0,91 mb/d, Irak: 1,19 mb/d, Kuvajt: 0,28 mb/d, Saudské Arabia:

1,04 mb/d, Spojené arabské emiraty: 0,34 mb/d; ,Ostatné krajiny OPEC” zahftiaju
Alzirsko (-0,01 mb/d), Angolu (-0,17 mb/d), Gabon (-0,03 mb/d), Libyu (-0,18 mb/d),
Nigériu (-0,32 mb/d), Katar (-0,06 mb/d), Venezuelu (-0,32 mb/d), Ekvador (0,01 mb/d)
a Indonéziu (0,04 mb/d).

Z dlhodobého h Fadiska zostava cena ropy ovplyv
marginalnymi nakladmi na jej produkciu.

Vplyv rozhodnutia OPEC na buduce ceny ropy
moZzno hodnoti t pomocou Sirokej Skaly modelov.
Napriklad, znizenie dodavok bolo analyzované
pomocou modelov vyuzivanych odbornikmi
Eurosystému® a modelu Strukturalnej vektorovej
autoregresie (SVAR) pre ropny trh so znamienkovou
restrikciou, ktory sa podoba na model navrhnuty
Kilianom a Murphym. *° Na zaklade tychto modelov sa
do konca roka 2017 predpoklada narast cien ropy

v rozmedzi od 19 % do 25 % nad projekciami
zékladného scenara, ktoré vychadzaju z cien ropnych
futures.™

Tento scenar narastu sa vSak spaja s rizikami
pbsobiacimi opa €nym smerom. Po prvé, existencia
obrovskych zasob nahromadenych pocas viac nez
dvoch rokov nadmernej produkcie m6Ze pdsobit’ ako
dodato¢ny naraznik, ktory bude timit akékolvek nahle
a vyrazné reakcie cien ropy. Po druhé, vyvoj produkcie
¢lenov OPEC, ktori maju vynimku, moze ciastocne
kompenzovat znizenud dodavku. Po tretie, potencialna
vnutorna reakcia dodavok z krajin mimo OPEC méze
timit narast cien ropy. Najma Strukturalne zmeny
vyvolané revollciou v oblasti americkej bridlicovej ropy
viedli k zniZzeniu nakladov na jej tazbu pod Urover
nakladov inych nekonvenénych producentov ropy. Tato
zmena ma potencial vplyvat na rovnovaznu cenu ropy.

novana smerom nadol
Strukturalne trhové podmienky sa zatial

nemenili, naopak konkurencieschopnost ropného trhu je v si¢asnosti ovela vacsia

Viac v Stvormodelovej kombinacii rozobranej v ¢lanku s ndzvom ,Forecasting the price of oil*,

Ekonomicky bulletin, &islo 4, ECB, 2015.

10

»The role of inventories and speculative trading in the global market for crude oil“, Journal of Applied

Econometrics, Vol. 29, 2014, s. 454-478.

11

Projekcie zakladného scenara predpokladaji, Ze cena ropy dosiahne do konca roka 2019 Uroveri

55 USD za barel. Analyza v tomto boxe zhruba zodpoveda alternativnemu vyvoju cien ropy pouZitému
pri analyze citlivosti v rdmci poslednych makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému, ktoré
pracovali okrem iného s cenami ropnych futures pred dohodou OPEC. Vysledky tejto analyzy citlivosti
sa prezentuju v boxe 3 s ndzvom ,Sensitivity and scenario analyses” v ramci makroekonomickych
projekcii ,December 2016 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area“, ktoré su
dostupné na internetovej stranke ECB.
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ako pred dvoma rokmi. Vdaka nakladovo vyhodnej reStrukturalizicii amerického
ropného priemyslu a novému technologickému pokroku sa hranica nakladovej
rentability bridlicovej ropy zniZila za tri roky o viac ako patinu.*

12 Rystad Energy, North American Shale Report — NASReport, 2016.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
27. jula do 25. oktobra 2016

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky E CB po €as piatej a Siestej
periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv ro ku 2016, ktoré trvali

od 27. jula do 13. septembra a od 14. septembra do  25. okt6bra. Pocas
sledovaného obdobia zostali Urokové sadzby pre hlavné refinanéné operacie,
jednodnoveé refinancné operacie a jednodriové sterilizacné operacie nezmenené,
na Urovniach 0,00 %, 0,25 % a -0,40 %. Drfia 28. septembra bola vyrovnana druha
dihodobejsia refinanénéa operacia (TLTRO) z druhej série dlhodobejSich refinanénych
operacii (TLTRO-II) vo vySke 45,3 mid. €. Likvidita dodana prostrednictvom tejto
operacie bola ¢iastoéne kompenzovana povinnym splacanim finanénych
prostriedkov z prvej série dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO-I)

a dobrovolnym splacanim prvej operacie z TLTRO-I v celkovej vySke 11,0 mid. €.
Tato injekcia Cistej likvidity vo vyske 34,2 mid. € mala za néasledok, Ze celkovy
nesplateny objem finanénych prostriedkov poskytnutych v rdmci oboch programov
TLTRO sa na konci sledovaného obdobia zvySil na 497,2 mld. €. V ramci
rozSireného programu nakupu aktiv Eurosystém nadalej pokra¢oval v nakupovani
cennych papierov sektora verejnej spravy, krytych dlhopisov, cennych papierov
krytych aktivami a cennych papierov podnikového sektora s cielovym objemom

v priemere 80 mid. € za mesiac.

Potreba likvidity

Poéas sledovaného obdobia sa priemerna denné potreba |  ikvidity bankového
systému, definovana ako su  €et autondmnych faktorov a predpisanych
povinnych minimalnych rezery, zvySila o 65,0 mld. € Vv porovnani s priemerom
v predchadzajicom sledovanom obdobi (t. j. v porovn ani s tre tou a Stvrtou
periédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv r oku 2016) a dosiahla
hodnotu 908,0 mld. €. Zvy3enu potrebu likvidity mozZno pripisat takmer vyluéne
zvySeniu priemernych autonémnych faktorov, ktoré vzrastli 0 63,2 mid. €

na 790,8 mild. €, zatial ¢o povinné minimalne rezervy sa zvysili len nepatrne
(tabulka).
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Tabulka
Stav likvidity v Eurosystéme

Bezné obdobie
(od 27. jula do
25. oktébra 2016)

Predchadzajice
obdobie
(od 27. aprila do
26. jila 2016)

Siesta udrZiavacia

periéda

(od 14. septembra do
25. oktébra 2016)

Piata udrziavacia

periéda
(od 27. jula

do

13. septembra 2016)

Pasiva — potreba likvidity (priemer; v mld. €)

Autonémne faktory likvidity 1916,7 (+65,0) 1851,7 19384 (+40,3) 1898,0 (+0,3)
Bankovky v obehu 1095,5 (+13,3) 10823 1094,7 (-1,5) 1096,2 (+9,1)
Vklady Ustrednej Statnej spravy 151,9 (+0,2) 151,6 168,3 (+30,5) 137,8 (-37,7)
Ostatné autonémne faktory 669,3 (+51,5) 617,7 675,3 (+11,3) 664,0 (+28,9)
Nastroje menovej politiky

Bezné Udty 7620  (+120,1) 641,9 7774 (+28,6) 748,8 (+91,4)
Povinné minimalne rezervy 117,2 (+1,7) 115,5 117,8 (+1,1) 116,7 (+0,8)
Jednodriové sterilizaéné operéacie 369,9 (+53,3) 316,6 387,3 (+32,2) 355,1 (+32,0)
Doladovacie operacie na absorbovanie likvidity - (+0,0) - - (+0,0) - (+0,0)

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

Autonémne faktory likvidity 1126,2 (+1,7) 11245 11155 (-19,8) 11353 (+3,0)
Cisté zahraniéné aktiva 686,3 (+32,1) 654,2 687,8 (+2,8) 685,0 (+18,9)
Cisté aktiva v eurach 439,9 (-30,4) 470,3 427,8 (-22,6) 450,3 (-15,9)
Nastroje menovej politiky

Operéacie na volnom trhu 19227 (+236,8) 1685,9 1987,9 (+121,0) 1 866,9 (+120,6)
Operécie vo forme tendrov 533,5 (+18,4) 515,0 540,9 (+13,7) 527,2 (+8,0)
Hlavné refinan¢né operacie 40,6 (-9,8) 50,5 37,4 (-6,1) 43,5 (-4,1)
DlhodobejSie refinan¢né operacie so splatnostou tri mesiace 19,3 (-8,2) 27,6 17,7 (-3,0) 20,7 (-3,8)
Operécie TLTRO-I 60,3 (-253,9) 314,1 56,3 (-7.4) 63,7 (-155,2)
Operécie TLTRO-II 413,2 (+290,4) 1229 429,5 (+30,2) 399,3 (+171,1)
Portfélia priamych obchodov 1389,2 (+218,4) 1170,9 1447,0 (+107,3) 1339,7 (+112,6)
Prvy program nékupu krytych dihopisov 15,9 (-2,4) 18,3 15,2 (-1,3) 16,5 (-1,3)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 7.4 (-0,7) 8,0 7,2 (-0,3) 7,5 (-0,2)
Treti program nakupu krytych dihopisov 191,6 (+11,8) 179,7 194,7 (+5,9) 188,8 (+5,6)
Program pre trhy s cennymi papiermi 107,1 (-4,0) 111,1 105,4 (-3,1) 108,5 (-2,4)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 20,5 (+1,0) 19,5 20,7 (+0,4) 20,3 (+0,4)
Program nakupu cennych papierov sektora verejnej spravy 1023,0 (+192,3) 830,7 1072,9 (+92,6) 980,3 (+99,1)
Program nakupu cennych papierov podnikového sektora 23,9 (+20,4) 35 30,8 (+12,9) 17,9 (+11,4)
Jednodriové refinanéné operéacie 0,1 (-0,1) 0,2 0,1 (+0,0) 0,0 (-0,1)

Ostatna likvidita— zakladné informacie (priemer; v mid. €)
Celkova potreba likvidity 908,0 (+65,0) 843,1 941,1 (+61,4) 879,7 (-2,0)
Autonémne faktory® 790,8 (+63,2) 7276 823,3 (+60,3) 763,0 (-2,9)
Nadbytogna likvidita 10147  (+171,9) 842,8 1046,8 (+59,6) 987,2  (+122,6)
Vyvoj turokovych mier (priemer; v %)
Hlavné refinan¢éné operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operéacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové sterilizaéné operéacie -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,342 (-0,008) -0,333 -0,345 (-0,006) -0,339 (-0,009)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tabulke st zaokrahlené, a preto idaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajlicemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi zaokrdahlenymi Gdajmi za tieto

obdobia (Gdaje sa mbzu Iisit 0 0,1 mid. €).
1) Celkovéa hodnota autonémnych faktorov zahfia aj polozky na ceste.
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Autondmne faktory tykajuce sa dodavania likvidity s a v sledovanom obdobi
mierne zvysili v désledku kompenzacie pokra  €ujlceho poklesu €istych aktiv

v eurach narastom ¢€istych zahrani €nych aktiv. Priemer Cistych aktiv
denominovanych v eurach poklesol v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim o 30,4 mld. € na 439,9 mld. € z dovodu zniZenia hodnoty finan¢nych aktiv
v drzbe Eurosystému na iné ako menovopolitické G¢ely, spolu s miernym narastom
pasiv zahrani¢nych oficidlnych institdcii voéi narodnym centralnym bankam.
Skutoénost, Ze tieto institlcie zvysili svoju drzbu finanénych aktiv, mohla byt
spOsobena nedostatkom atraktivnych alternativ na trhu. Objem ¢&istych zahrani¢nych
aktiv sa zvysil 0 32,1 mld. € na 686,3 mld. € najma v désledku Stvrtroénych
preceneni portfélii odrazajicich oslabovanie eura (ktoré boli nakoniec
kompenzované rovnocennymi zmenami, ovplyviujucimi rad inych autonémnych

faktorov stahovania likvidity).

Volatilita autonémnych faktorov zostala na zvysenej Urovni a v porovnani

s predchadzajucim sledovanym obdobim sa v podstate nezmenila. Bola
spOsobena najma fluktuaciami vkladov sektora verejnej spravy a, aj ked v mensej
miere, fluktuaciami Stvrtroénych preceneni istych zahraniénych aktiv a €istych aktiv
denominovanych v eurach. Priemerna absolltna chyba tyZdennych prognéz
autonomnych faktorov Eurosystému sa zaroveri v sledovanom obdobi zvysSila

o0 5,1 mld. € na 11,3 mid. £€.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom o peracii na vo Pnom trhu,
ktoré sa uskuto €nili tak vo forme tendrov, ako aj v ramci programov nakupu
aktiv, sa v sledovanom obdobi zvysil 0 236,8 mld. €  na 1 922,7 mid. € (graf).
Tento narast bol désledkom najma rozSireného programu nakupu aktiv Eurépskej
centralnej banky.

Graf
Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbyto¢nej likvidity
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Zdroj: ECB
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Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom t endrov sa zvysil

0 18,4 mld. € na 533,5 mld. €. Narast priemerného objemu likvidity dodanej
prostrednictvom cielenych dlhodobejSich operacii bol viac ako kompenzovany
poklesom likvidity dodavanej prostrednictvom pravidelnych operacii. KonkrétnejSie,
likvidita dodana prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii a trojmesaénych
dihodobejsich refinanénych operacii poklesla o0 9,8 mid. € a 8,2 mid. €, zatial ¢o
nesplatené sumy cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii vzrastli v priemere
0 36,5 mld. € v dosledku vplyvu rozdielu zG¢tovania druhej operéacie druhej série
dihodobejsich refinanénych operacii, povinného splacania operacii prvej série
dihodobejSich refinanénych operécii a dobrovolného splacania prvej operéacie prvej
série dlhodobejSich refinanénych operacii.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom r ozSireného programu
nakupu aktiv sa zvysil 0 218,4 mld. € na 1 389,2 ml d. €, najma v désledku
programu nakupu cennych papierov sektora verejnej s pravy. Priemerné objemy
likvidity dodanej prostrednictvom programu nakupu cennych papierov sektora
verejnej spravy, tretieho programu nakupu krytych dlhopisov, programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami a programu nakupu cennych papierov
podnikového sektora sa zvysSili 0 192,3 mid. €, 11,8 mld. €, 1,0 mid. € a 20,4 mid. €.
Odkupovanie dlhopisov ziskanych v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi

a predchadzajucich dvoch programov nakupu krytych dlhopisov dosiahlo 7,1 mid. €.

Nadbytoéna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadb  yto €nej likvidity

v sledovanom obdobi zvySil 0 171,9 mid. € na 1 014, 7 mld. € (graf). Vacsina
tohto narastu sa zaznamenala v piatej peridéde udrziavania povinnych minimalnych
rezerv, ked sa priemerny objem nadbyto¢nej likvidity zvySil o0 122,6 mid. €, pretoze
autonémne faktory zostali prakticky nezmenené. Tento relativne menSi narast

o 59,6 mid. € pocas Siestej udrziavacej periddy bol spdsobeny najma narastom
autonomnych faktorov, ktoré ¢iastoéne absorbovali narast objemu likvidity dodanej
v ramci rozSireného programu nakupu aktiv.

Toto zvySenie nadbyto €nej likvidity sa najviac odrazilo vo vysSich prieme rnych
zostatkoch na beznych U €toch, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili

0 120,1 mid. € na 762,0 mid. €. Priemerny objem jednodnovych sterilizacnych
operacii vzrastol o0 53,3 mld. € na 369,9 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Urokové sadzby jednod fovych steriliza énych operacii zostali v sledovanom
obdobi zhruba na Grovni jednod novych steriliza énych vkladov, alebo dokonca
pod nou. Na trhu s nezabezpecenymi nstrojmi dosahovala sadzba EONIA (euro
overnight index average) v priemere -0,342 %, teda v porovnani s priemerom

-0,333 % zaznamenanom v predchadzajicom sledovanom obdobi poklesla. Sadzba
EONIA kolisala v tizkom pasme, s maximom -0,321 % a minimom -0,354 %. Okrem
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toho, priemerné Grokové sadzby jednodnovych repo obchodov na trhu GC Pooling
poklesli na -0,401 % pri Standardnom koSi kolateralov a -0,395 % pri rozSirenom kosi
kolateralov, t. j. boli 0 0,005, resp. 0,008 percentualneho bodu nizSie ako

v predchadzajicom sledovanom obdobi. Sadzby tychto repo obchodov tak isto
kolisali v Uzkom pasme, s vynimkou konca tretieho Stvrtroka, ked sadzba
jednodnovych obchodov na trhu GC Pooling pri Standardnom koSi kolateralov prudko
poklesla na -0,457 %. Tento pokles je odrazom obmedzenej ponuky
vysokokvalitného kolateralu na trhu repo obchodov v ¢ase predkladania tdajov
regulaénym orgdnom, akym je napriklad koniec Stvrtroka.
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Strukturalne ukazovatele podnikatelského prostredia
eurozony

Podnikate I'ské postupy v eurozéne st na dalej ve 'mi r6znorodé a celkovo
nedosahuju Grove n krajin, ktoré dosahuju z globalneho h  Fadiska najlepSie
vysledky. Prostredie priaznivé pre podnikanie méze ulah€ovat zakladanie novych
firiem, podporovat hospodarsku aktivitu, podnecovat zamestnanost a zvySovat
odolnost ekonomik vogi nepriaznivym $okom."® Reformy podnikatelského prostredia
poZzadovalo viacero in&titdcii,* vratane ECB,™ s ciefom podporit dynamiku
hospodarstva a podnietit podnikanie v eurozéne. V tomto boxe sa vyuZzivaju
Strukturalne ukazovatele na poskytnutie prehladu, Stylizovanych faktov a intuitivnych
prikladov toho, aka je situacia v krajinach eurozony, pokial ide o podnikatel'ské
prostredie, v porovnani s krajinami dosahujucimi najlepsSie vysledky na svete, a ako
sa toto prostredie menilo pocas krizy.

Strukturalne ukazovatele potvrdzujd, Ze vo véa  &Sine krajin eurozony pretrvava
skor nepriaznivé podnikate [Fské prostredie. Ukazovatel jednoduchosti podnikania
Svetovej banky'® zachytava kligové aspekty podnikatelského prostredia a je
uvedeny v grafe A, pricom na vodorovnej osi sa uvadza poradie krajin v ramci sveta
a histogramy ukazuju Groven tohto ukazovatela. ZIté body zobrazuji zmenu
ukazovatelov v rokoch 2008 - 2013 a ¢ervené trojuholniky zobrazuji pokrok
dosiahnuty v rokoch 2013 - 2016. Poradie v sprave o podnikani za rok 2017 ukazuje,
Ze medzi prvymi desiatimi krajinami sveta s najlepSimi vysledkami nie je uvedend ani
jedna krajina eurozény'’. Spomedzi krajin eurozény sa najvyssie umiestnilo
priec¢kach s Luxembursko (59.), Grécko (61.) a Malta (76.). Pokial ide o realizaciu
reforiem, vyrazny pokrok pri dosahovani priaznivejSieho podnikatel'ského prostredia
pocas krizy v rokoch 2008 - 2013 (ZIté body) zaznamenali krajiny ako LotySsko,
Portugalsko a Slovinsko. Vo vaésine krajin eurozény vSak bolo tempo reforiem

v obdobi rokov 2013 - 2016 vyrazne pomalSie (¢ervené trojuholniky). Napredovanie
v hlavnych oblastiach podnikatelského prostredia sa od roku 2013 zrychlilo len

v Irsku, Rakusku, Holandsku, Franctzsku, Spanielsku, Belgicku a na Cypre. Pokial
ide o najlepSie postupy v obdobi rokov 2013 - 2016, niektoré krajiny eurozény
dokonca klesli na nizSie priecky (napr. Grécko, Taliansko, Slovensko a Estonsko).
Priemer za eurozénu (svetlomodra ¢iara) vyrazne zaostava za krajinami s najlepSimi

2 Najnovsim prikladom je praca Sondermann, D.: Towards more resilient economies: the role of well-

functioning economic structures, ECB Working Paper Series, No. 1984, November 2016.

1 Napriklad the European Commission, Recommendation for a Council Recommendation on the

economic policy of the euro area, COM(2016) 726, 16 November 2016..

Napriklad najnovsie prispevky ¢lenov Vykonnej rady alebo Gvodné vyhlasenia prezidenta ECB, vratane
prispevku Draghi, M.: The productivity challenge for Europe, The 100th anniversary of the Deusto
Business School, Madrid, 30 November 2016, alebo Draghi, M.: Introductory statement to the plenary
debate of the European Parliament on the ECB’s Annual Report 2015, Strasbourg, 21 November 2016.
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6 Celkovy ukazovatel podnikania je stihrnom desiatich &iastkovych ukazovatelov a zahffia zaéinanie

podnikania, vybavovanie stavebnych povoleni, pripojenie sa k elektrickej sieti, evidenciu nehnutelnostt,
ziskavanie Gverov, ochranu mensinovych investorov, platenie dani, cezhrani¢né obchodovanie,
vyméhanie plnenia zmliv a rieSenie platobnej neschopnosti. Aj samotné ciastkové ukazovatele s
suhrnom niekolkych ukazovatelov.

¥ Pozri spravu Doing Business 2017,
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vysledkami (zelend €iara), pricom celkové poradie niektorych krajin eurozény je
medzi rozvinutymi krajinami s najhorSimi vysledkami.

Graf A
Celkové poradie v jednoduchosti podnikania

(vzdialenost od hranice (fava os); realizacia reformy (prava os))
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Zdroj: Svetova banka, Doing Business a vypocty ECB.

Ako meradlo realizovanych reforiem je na pravej osi znazornena zmena DTF v obdobi 2008 - 2013 (ZIté body) v porovnani s obdobim
2013 - 2016 (Cervené trojuholniky). Kladna (zaporna) zmena realizacie reformy znamena, Ze krajina sa dostava blizSie k hranici (dalej
od hranice). Cislo na vodorovnej osi znamena aktuéalne poradie krajiny vo svetovom rebri¢ku. Pre MT nie je za rok 2008 k dispozicii
Ziadna hodnota.

Vacsina krajin eurozony je vzdialena aj od hranice kon  kurencieschopnosti

(graf B). Potvrdzuje to aj globalny index konkurencieschopnosti'®, ktory naznaduje,
Ze viaceré krajiny eurozony maju stale vazne problémy s konkurencieschopnostou.
Zatial ¢o Holandsko, Nemecko a Finsko sa v oblasti konkurencieschopnosti
nachadzaju medzi desiatimi najlepSimi krajinami sveta, viacero krajin eurozény sa
radi k najmenej konkurenéne rozvinutym hospodéarstvam sveta. Podla tohto indexu
sa v obdobi od roku 2008 do roku 2013 konkurencieschopnost v niektorych
krajinach zniZila (napr. vo Franctzsku, Spanielsku, Slovinsku, na Slovensku, Cypre
a v Grécku), ale v obdobi od roku 2013 do roku 2016 sa vo v&ésine krajin
eurozony, okrem Finska a Cypru, zvySila. Vzhladom na nizky rast celkovej
produktivity faktorov (TFP) v eurozéne za poslednych 20 rokov v spojeni so slabymi
vyhliadkami na buduci rast produktivity na dobehnutie najkonkurenénejSich
ekonomik je rozhoduijuci vyrazny posun ku viac konkurencieschopnym Strukttram?.

8 Globalny index konkurencieschopnosti hodnoti konkurencieschopnost 138 ekonomik na stupnici

od 1 (najhorsia) do 7 (najlepSia) a poskytuje aj prehlad o hybnych silach ich produktivity a prosperity.
Tento index zahffia viac ako 100 premennych, v ktorych sa spéjaju makroekonomické a
mikropodnikatelské aspekty konkurencieschopnosti do jediného indexu. Celkovy ukazovatel je
suhrnom 12 pilierov (Ciastkovych ukazovatelov), ale v tomto boxe sa uvadza len agregovany
ukazovatel.

1 Treba poznamenat, 7e globalny index konkurencieschopnosti koriguje Gi¢inok HDP na obyvatela.

Krajiny s vy§§im HDP na obyvatela by teda mali mat v priemere konkurenénejSie prostredie, takze
hospodérske oZivenie poméha krajindam dosiahnut vySSiu hodnotu tohto ukazovatela.

2 Viac v &lanku Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and

economic structures for euro area countries and EMU, Economic Bulletin, ECB, Issue 5, 2016.
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Graf B
Celkovy globalny index konkurencieschopnosti

(index (favé os); realizacia reforiem (prava os))
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Zdroj: Svetové ekonomické forum a vypocty ECB.
Poznamka: Vyssie hodnoty na lavej osi znamenaju vysSiu konkurencieschopnost. Ako meradlo realizovanych reforiem je na pravej osi
znazornena zmena indexu v obdobi 2008 - 2013 (ZIté body) v porovnani s obdobim 2013 - 2016 (Cervené trojuholniky). Kladna

bod lepsie (horsie) vysledky. Cislo na vodorovnej osi znamené aktuélne poradie krajiny vo svetovom rebrigku.

Podzlozky ukazovate l'a podnikania, ako napriklad vymahanie plnenia zmlav
potvrdzuju, Ze medzi najuspesSnejsimi krajinami a kr -~ ajinami eurozony je

vyrazny rozdiel. Zdihavé stidne konania a tazkosti pri vyméahani plnenia zmlav*
mézu signalizovat nedostatky pravneho systému danej krajiny. Tieto nedostatky
mo6Zu napriklad odradit investorov alebo obmedzit pristup k externému financovaniu,
ktoré méZzu firmy potrebovat. Preto vyvolava obavy skutoénost, Ze v eurozoéne trva
vymahanie plnenia zmluvy v priemere viac ako 600 dni, zatial €o v najuspednejSich
krajinach sveta to je len okolo 250 dni (graf C). V Grécku, Slovinsku, Taliansku a na
Cypre eSte stale trva vymahanie platnosti zmlav viac ako tri roky, aj ked v Slovinsku
a Taliansku sa od roku 2008 zaznamenal urcity pokrok. Ich si¢asné Usilie v3ak nie je
primerané tomu, ¢o sa pozaduje na priblizenie sa najuspesnejSim krajinam sveta.
Naopak v Luxembursku, Litve a Finsku trva vymahanie platnosti zmlav asi rok.

2L podrobnejsi prehrad literattiry z tejto oblasti sa nachadza v prispevku Aboal, D., Noya, N. and Rius, A.:

Contract Enforcement and Investment: A Systematic Review of the Evidence, World Development, Vol.
64, pp. 322-338, 2014, December.
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Graf C
Ukazovatel poctu dni na vymahanie platnosti zmluvy

(vymahanie platnosti zmlav: ¢as (v diioch) (lava os); realizacia reformy (prava os))
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Zdroj: Svetova banka, Doing Business — (¢asova zlozka vyméhania platnosti zmlav) a vypocty ECB.
Poznamka: Vyssie hodnoty na lavej osi znamenajd, Ze vymahanie platnosti zmliv merané ¢asom je nakladnejSie. Ako meradlo
realizovanych reforiem je na pravej osi zndzornena zmena poctu dni potrebnych na vymahanie platnosti zmlav v obdobi 2008 - 2013

e krajina sa priblizuje k osved&enym postupom (vzdaluje sa od nich). Cislo pod grafom znamena aktualne poradie krajiny vo
svetovom rebri¢ku. Pre MT nie je za rok 2008 k dispozicii Ziadna hodnota.

Na otvorenie podnikania v eurozéne, ktora je v porov  nani s najlepSimi

krajinami sveta ove l'a byrokratickejSia, je potrebnych pa t dkonov (graf D).
Tento Udaj sa meni od troch Gkonov (v Belgicku, Esténsku, Finsku a irsku) po devat
(v Nemecku a na Malte), zatial €o v najuspesnejSich krajinach staci jeden ukon.
VacSina krajin eurozony okrem Grécka vyvinula len malé Usilie na obmedzenie
byrokratickych prekazok. Prisna byrokracia a naroéné predpisy stazuju firmam
efektivne umiestiiovanie zdrojov a mbzu byt €asto signalom tazkopadnej verejnej
spravy.”

2 Napriklad Gust, C., and Marquez, J., “ International comparisons of productivity growth: the role of

information technology and regulatory practices”, Labour Economics, Vol. 11, Issue 1, pp. 33-58, 2004,
February.
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Graf D
Ukazovatel poctu ukonov potrebnych na zacatie podnikania

(zacatie podnikania: ukony (pocet) (lava os); realizacia reformy (prava os))
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Zdroj: Svetova banka, Doing Business—( zacatie podnikania -pocet tkonov) a vypocty ECB.
Poznamka: Vyssie hodnoty na favej osi znamenaju, Ze zacatie podnikania merané poctom Gkonov na to potrebnych, je nakladnejsie.
Ako meradlo realizovanych reforiem je na pravej osi znazorneny pocet tikonov potrebnych na zacatie podnikania v obdobi 2008 -

znamena, Ze krajina sa priblizuje k osvedéenym postupom (vzdaluje sa od nich). Cislo pod grafom znamena aktuélne poradie krajiny
vo svetovom rebricku. Pre MT nie je za rok 2008 k dispozicii Ziadna hodnota.

Na zvySenie investicii a produktivity, podporu tvorb y pracovnych miest

a zaru €enie primeranej kapacity absorbova t' pripadné Soky by sa v eurozéne
mali sta t’ prioritou opatrenia zamerané na rieSenie uz uveden  ych nedostatkov
podnikate P'ského prostredia - vratane opatreni, ktoré u  Fahé&ia prichod novych
firiem, a tym podporia konkurencieschopnos  t. V mnohych krajinach eurozény
existuje podla mnohych ukazovatelov pomerne nepriaznivé podnikatelské
prostredie, a preto by im najviac prospeli zasadné reformy v tejto oblasti. Z mnohych
merani a ukazovatelov vyplyva, Zze eurozona zaostava za najlispesnejSimi krajinami
sveta. Vyrazne by im teda prospela realizacia reforiem zameranych na zlepSenie
podnikatelského prostredia.
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Hodnotenie vplyvu nékladov na byvanie na inflaciu HICP

Eurozéna prednendavnom zaznamenala vyrazny rast cie  n nehnute Pnosti

na byvanie, zatia I €o inflacia HICP zostala timena. Ro¢né inflacia cien
nehnutelnosti na byvanie sa po¢as niekolkych Stvrtrokov postupne zvySovala

a v polovici roka 2016 sa vratila na svoj dihodoby priemer 2,9 %.? Tento box sa
zaobera otdzkou, pre€o ndklady na nehnutelnosti prostrednictvom svojej zlozky
sluzby nevyvijaju tlak na rast inflacie HICP. Naklady na byvanie v si¢asnosti
vstupuji do indexu HICP prostrednictvom skutoéného najomného a malych oprav,
ale idealne by bolo, ak by index HICP zahfnal vSetky spotrebitel'ské vydavky
suvisiace s byvanim. S cielom eSte viac zlepsit relevantnost a porovnatelnost
indexu HICP Eurépsky Statisticky systém vyvija ukazovatel vydavkov na byvanie
v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve (index OOH).** V tomto kontexte sa

v tomto boxe najprv skiima suvislost medzi cenami nehnutelnosti na byvanie

a najomnym, a potom sa hodnotia urcité skiSobné Gdaje o vydavkoch na byvanie
v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve uverejnené Eurostatom zaciatkom tohto
roka.

Pokles inflacie najomného za byvanie prispel k pred  chadzajicemu poklesu
inflacie HICP sluzieb. PoloZka indexu HICP skuto¢né najomné za byvanie
predstavuje 15 % koSa sluzieb indexu HICP v eurozéne a jej rocna miera inflacie je
obvykle stabilnejSia ako ro¢na miera inflacie za vSetky sluzby. Po poklese tesne pod
1,5 % v roku 2010 inflacia najomného potom v roku 2015 dalej poklesla na priblizne
1,0 %, €o je vyrazne pod dlhodobym priemerom 1,7 % (graf A). Vyvoj cien
najomného pocas uplynulych niekolkych rokov preto neprispel k inflacii cien za
sluzby, ale bol neoddelitelnou stcéastou jej poklesu.

% Blizsie informéacie s v boxe Recent developments in euro area residential property prices (Najnovsi

vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne) v Ekonomickom bulletine, ¢islo 7, ECB, 2016.
Priemery st vypocitané pouZzitim Gdajov z roku 1999.

2 Blizsie informacie st uvedené v oddvodneni 10 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)

€. 2016/792 z 11. méja 2016 o harmonizovanych indexoch spotrebitelskych cien a indexe cien
nehnutelnosti na byvanie a o zruseni nariadenia Rady (ES) &. 2494/95 (U. v. EU L 135, 24.5.2016,
s. 11).
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Graf A
Miera inflacie ndjomného, vSetkych sluZieb a cien nehnutelnosti na byvanie
vV eurozlne

(ro¢né percentuélna zmena)

== Skuto¢né najomné za byvanie (fava os)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB

V zasade je medzi cenami nehnute Fnosti na byvanie a najomnym dlhodoby
vzt'ah. Napriklad, ak by sa ceny nehnutelnosti na byvanie povazovali za vysoké
v porovnani s ndgjomnym, niektori vlastnici nehnutelnosti by sa mohli rozhodnut
nehnutelnost radSej predat ako prenajimat v o€akévani, Ze ju neskor kupia spat
za niZSiu cenu. Vytvaralo by to tlak na znizovanie cien nehnutelnosti a zvySovanie
najomného, ¢o by viedlo k cenovym zmenam.

V praxi vSak cely rad trecich miest méze vies  t' k dlhodobému oddeleniu
dynamiky cien nehnute Fnosti na byvanie od dynamiky najomného.  Tieto miesta
trenia, napriklad oblast transakénych nakladov, obmedzenie dostupnosti bankovych
averov a dlhodoba povaha niektorych najomnych zmldv obmedzuji moznost
vzajomnej substitlcie prenajmu a vlastnictva nehnutelnosti. Navyse, v niektorych
krajinach eurozény je pritomna vyrazna regulacia ndjomného, vratane indexacie, ¢o
méze viest k dlhSie trvajucim rozdielom medzi tymito dvoma subormi cien. Plati to
najma v pripade socialnych bytov, ktoré tvoria vyznamnu sucast’ zlozky skutoéné
najomné za byvanie narodnych indexov HICP v niektorych krajinach. V pripadoch,
kde je ndjomné indexované indexom spotrebitel'skych cien, mohla nizka inflacia

v niekolkych uplynulych rokoch postupne vyvijat va¢si tlak na zniZovanie inflacie
najomného.
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Graf B
Ceny nehnutelnosti na byvanie a pomer ceny a najomného

(ro€né percentualna zmena)

== Ceny nehnutelnosti na byvanie (fava os)
Pomer cien a ndjomného, index: 1. Stvrtrok 1999 = 1 (pravéa os)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pomer medzi cenami nehnute Fnosti na byvanie a cenami najmu v eurozéne sa

v priebehu éasu menil (graf B). ?° Konkrétne mal pravdepodobne na tento vztah
vplyv pokles arokovych sadzieb v minulosti. Pokles nominalnych trokovych sadzieb
ma za nasledok nizSie vynosy z niektorych referenénych investi¢nych aktiv ako su
dihopisy, a tym spdsobuje aj nizSie pozadované vynosy z najomného za
nehnutelnosti na byvanie®. V praxi sa Gprava vynosov z ndjomného smerom nadol
pravdepodobnejSie objavi v dosledku rychlejSieho rastu cien nehnutelnosti nez
pomalSieho zvySovania cien za prendjom. AvSak zmeny pomeru cien nehnutefnosti
na byvanie a najomného tiez dokazuju, Ze pred vypuknutim finanénej krizy bolo
ocefiovanie nehnutelnosti na byvanie v mnohych krajinach nadsadené. Na zaver
mozno konStatovat, Ze sa neda ¢akat, Ze nedavne zvySenie inflacie cien
nehnutelnosti na byvanie bude mat automaticky za nasledok narast inflacie
najomného za byvanie, a tym aj inflacie HICP.

Inflacia HICP odraZa zmeny cien slvisiacich s byvanim len Giasto €ne, pretoze
sa zameriava na skuto €né najomné a nezah rna vSetky vydavky na byvanie

v nehnute Pnostiach v osobnom vlastnictve.  Toto obmedzenie odraza problémy
spojené s rieSenim kompromisu medzi dvoma zdanlivo protikladnymi koncep&nymi
zamermi. Prvym z nich je, Ze index HICP by mal zachytavat skdr ceny spotreby ako
ceny aktiv. Je vSak prirodzenejSie nepovazovat nehnutelnost za spotrebny tovar, ale
skoér za formu investi€ného majetku, ktory slGzi na uchovanie bohatstva a poskytuje
nepretrzity tok spotrebnych sluZieb stvisiacich s byvanim?’. To by naznagovalo, 7e
ceny nehnutelnosti na byvanie by nemali byt zahrnuté priamo do indexu HICP.

% podrobnejsie informacie s uvedené v boxe House prices and the rent component of the HICP in the

euro area (Ceny nehnutelnosti na byvanie a zlozka najomné v indexe HICP v eurozéne) v Mesa¢nhom
bulletine ECB z augusta 2014,

Vynosy z najomného si definované ako pomer roéného ndjomného a ceny nehnutelnosti, t. j. je to
oto€eny pomer ceny a ndjomného, takze nizsi vynos z ndjomného znamené vy3si pomer ceny
a najomného.

26

27V tomto zmysle je dom mozné prirovnat k akcii, aktivu, ktoré tak isto generuje tok dividend.
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Druhym koncepénym zadmerom je, Ze index HICP by mal byt zaloZeny len na cenéach
zistitelnych penaznych transakcii. To hovori proti pouzivaniu ndjomného za
nehnutelnosti s rovnocennymi vlastnostami na meranie priebezného toku dividend
zo sluzieb suvisiacich s byvanim, ktoré vyuziva vlastnik, ktory vlastni nehnutelnost
aj uziva (tento pristup je znamy ako pristup ekvivalentného najomného). Povaha
tejto dichotémie znamena, ze narodné Statistické drady maja sklon, pokial ide o ich
vlastné indexy spotrebitelskych cien, ku kompromisu medzi tymito dvoma zamermi.
Neexistuje vSak Ziadny medzinarodny konsenzus o optimalnej forme kompromisu;
Casto su klu¢ovym faktorom Specifické charakteristiky kazdej krajiny a hlavné ucely,
na ktoré sa index spotrebitelskych cien pouziva. Mnoho krajin s rovnako dobre
rozvinutymi ndjomnymi trhmi sa rozhodlo uplatfiovat pristup ekvivalentného
najomného.?® Ostatné krajiny, najma tie, ktorych Gdaje rozliduji medzi cenami za
stavebnu €ast nehnutelnosti na byvanie (odrdZajacimi ¢ast nehnutelnosti stvisiacu
so spotrebnym tovarom) a cenami za pédu (odrazajicimi ¢ast sUvisiacu

s investiénym majetkom), tvoria svoje indexy OOH z ceny stavebnej ¢asti
nehnutelnosti na byvanie. V eurozéne existuji velké rozdiely na trhoch

s nehnutelnostami medzi jednotlivymi krajinami, pri€om pomer nehnutelnosti na
byvanie v osobnom vlastnictve sa pohybuje od menej ako 50 % po viac ako 90 %.
Eurdpsky Statisticky systém preto uz viac ako 15 rokov uplatriuje pristup zaloZzeny na
zistitelnych cenach nehnutelnosti na byvanie. Znamena to vSak, Ze index stale
obsahuje prvok cien aktiv.

Eurostat na za €iatku tohto roka zverejnil nové skiSobné Udaje o vy davkoch na
byvanie v nehnute FPnostiach v osobnom vlastnictve poskytnutych narodny mi
Statistickymi aradmi v EU.  Tieto indexy OOH odrazaji zmeny cien &istych nakupov
nehnutelnosti na byvanie sektorom domacnosti, to znamena, Ze transakcie medzi
domé&cnostami nie si zahrnuté. Orientané vypocty ECB urobené na ilustraciu
rozsahu potencialneho vplyvu zahrnutia narodnych indexov OOH do indexu HICP
eurozény mali za nasledok absolutne rozdiely medzi mierami inflacie do

0,2 percentualneho bodu v kazdom jednotlivom Stvrtroku, ale v priemere za
uplynulych pat rokov sa celkovo nezaznamenal ziadny rozdiel. Tieto narodné indexy
OOH su k dispozicii len so Stvrtroénym oneskorenim (najnovsie Gdaje su za druhy
$tvrtrok 2016)*°. V stiéasnosti by odhad obsahujci vydavky na byvanie

v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve poukazoval na mieru inflacie, ktora je

o len nie¢o vySSia ako index HICP, ale nie nejako vyrazne (graf C). Je vSak potrebné
mat na paméti experimentalnu povahu tychto Udajov, pretoze Eurostat tento pristup
a metodiku stéle eSte len hodnoti.

2 Narodny Statisticky trad Spojeného kralovstva napriklad nedavno oznamil, Ze trad bude pouZivat ako

hlavny ukazovatel inflacie index spotrebitel'skych cien rozSireny o ekvivalent ndjomného.

2 Konkrétne, tieto Stvrtrodné experimentalne indexy OOH sa zverejiiuji len spolu s Gdajmi o HICP za

posledny mesiac Stvrtroku, ktory nasleduje po referenénom Stvrtroku. To znamen4, Ze Udaje za treti
Stvrtrok 2016 budl zverejnené stcasne s dajmi o HICP za decembri 2016 v januari 2017. BlizSie
informécie o tychto novych experimentalnych Gdajoch s dostupné na stranke
http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/prc_hpi_oo_esms.htm
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Graf C
Inflacia v eurozéne a vydavky na byvanie v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve

(ro€né percentualna zmena)

== |nflacia HICP
Inflacia HICP obsahujica odhad ECB prispevku OOH
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Celkovo mozno poveda t, Ze ndklady na byvanie maja v si €asnosti len maly
vplyv na inflaciu HICP.  ZloZky suavisiace s byvanim, ktoré sa v su€asnosti zahrnuté
do indexu HICP, konkrétne ceny prenajmu, este stale vyvijaji tlak na znizovanie
inflacie, Ciastocne preto, lebo sl viazané na inflaciu. llustraény vypocet ECB
zaloZeny na narodnych cenovych indexoch OOH zverejfiovanych Eurostatom
ukazuije, Ze rozSirenie indexu HICP tak, aby zohladrioval vydavky na byvanie

v nehnutelnostiach v osobnom vlastnictve, by nemalo mat zasadny vplyv na
hodnotenie inflacie.
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Prehlad navrhov rozpoctovych planov na rok 2017
a celkova rozpoctova situacia eurozény

Eurdpska komisia 16. novembra zverejnila svoje stan  ovisko k navrhom

rozpo étovych planov jednotlivych krajin eurozény narok 2~ 017*, ako aj
analyzu rozpo €tovej situacie v eurozone ako celku.  Stanoviska k navrhom
rozpoctovych planov zahffaju hodnotenie suladu planov s Paktom stability a rastu
(SGP). Riadia sa tiez usmerneniami uvedenymi v odporic¢aniach pre rozpoctovu
politiku jednotlivych krajin v ramci eurépskeho semestra 2016, ktoré Rada pre
hospodérske a finan&né zaleZitosti schvalila 12. jula 2016.%* Spolu s tymito
stanoviskami Komisia vydala spravu nazvanu ,Na ceste k priaznivej fiSkalnej pozicii
v eurozéne*, v ktorej sa vyjadrila k su¢asnej tlohe fiskalnych politik v eurozéne na
agregovanej Grovni. Tento krok je zhmotnenim mandatu uvedeného v nariadeni EU
€. 473/2013 (z tzv. dvojbalika predpisov), na zéklade ktorého Komisia ,vykona
celkové posudenie rozpoctovej situacie a vyhliadok v eurozéne ako celku, a to na
zaklade vyhliadok vnutroStatnych rozpoctov a ich vzajomného pdsobenia v celej
oblasti“.

Podra hodnotenia Komisie, ktoré vychadza z jej ekonomick  ej prognézy

z jesene 2016, je len pa t z osemnastich navrhov rozpo €tovych planov plne

v sllade s Paktom stability a rastu.  Komisia konStatovala, ze plany Nemecka,
Estonska, Luxemburska, Holandska a Slovenska (vSetky v rdmci preventivnej asti
paktu) st rovnako ako predosly rok ,v sitlade” s Paktom stability a rastu, pri¢om
navrhy rozpoctovych planov dalSich piatich krajin povaZuje za ,vo vSeobecnosti
vyhovuijice* (tabulka)®. V ramci preventivnej &asti paktu ide o irsko, Loty$sko, Maltu
a Rakusko. V ramci napravnej ¢asti paktu, teda postupu pri nadmernom deficite
(EDP), je to tieZ Francuzsko. Hoci sa predpoklada, Ze celkovy deficit Franctizska
klesne pod referenént hodnotu 3 % HDP v termine podla postupu pri nadmernom
deficite v roku 2017, vzhfadom na velké kumulované nedostatky v Strukturalnych
opatreniach v porovnani so zavazkami podia Paktu stability a rastu sa neo¢akava,
7e tato korekcia nadmerného deficitu bude udrzatelna.®

%0 Navrhy rozpoétovych planov vyluguju tie krajiny eurozény, ktoré st zaradené do programu finanénej

pomoci, t. j. Grécko.

8L Viac v boxe Odpor(iéania pre rozpodtovii politiku jednotlivych krajin v rdmci eurépskeho semestra

2016, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, september 2016.

32 podrobnosti o kritériach hodnotenia st uvedené v poznamkach k tabufke.

% podra ekonomickej prognézy Eurépskej komisie z jesene 2016 sa Strukturalne opatrenia poéas

kumulovaného obdobia rokov 2015 az 2017 predpokladaju na Grovni 0,6 % HDP, zatial ¢o odporucania
Rady v rdmci postupu pri nadmernom deficite z roku 2015 Franctzsku navrhuja Groven 2,2 % HDP.
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Tabulka

Navrhy rozpoctovych planov na rok 2017

Skuto €né Strukturalne
Strukturélne saldo v usilie v roku 2017 Zéavazky
Strednodoby roku 2017 (pod fa (pod F'a prognézy Strukturalneho Usilia
rozpo étovy prognézy Komisie Komisie z jesene v ramci Paktu stability
ciel z jesene 2016) 2016) a rastu v roku 2017
Sulad s Paktom stability a rastu
Nemecko -0,5 0,4 -0,2 dosiahnuty strednodoby
ciel
Estonsko* 0,0 -0,2 -0,8 dosiahnuty strednodoby
ciel
Luxembursko -0,5 0,4 -1,5 dosiahnuty strednodoby
ciel
Holandsko -0,5 -0,2 0,3 dosiahnuty strednodoby
ciel
Slovensko -0,5 -1,4 0,6 0,5
VSeobecny sulad s Paktom
stability a rastu
frsko* -0,5 -1,0 0,7 0,6
Lotyasko** -1,0 1,7 0,2 0,2
Malta® 0,0 0,7 04 06
Rakusko*! 0,5 -0,9 01 0,1
Franctzsko (termin v ramci EDP -0,4 -2,3 0,2 0,9
2017)?
Riziko nesuladu s Paktom
stability a rastu
Belgicko® 0,0 2,0 0,7 0,6
Taliansko® 0,0 2,2 0,5 06
Cyprus* 0,0 -1,3 -1,4 0,4
Litva*® -1,0 -1,4 0,4 -0,2
Slovinsko® 0,25 2.3 0,2 06
Finsko* 0,5 -1,6 0,3 06
Portugalsko (termin v rdmci EDP 0,25 -2,4 0,0 0,6
2016)*
épanielsko (termin v rdmci EDP 0,0 -3,8 0,0 0,5
2018)*

Zdroj: Eur6pska komisia a AMECO.

Poznamka: * Esténsko, Cyprus, LotySsko, Litva, Rakusko a Finsko poZziadali o flexibilitu v rdmci Paktu stability a rastu (predovetkym
na Strukturalne reformy, investicie a déchodky).

1) Navrhy rozpoctovych planov krajin v ramci preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu st ,vo v8eobecnosti v stlade”, ak by podfa
progn6zy Komisie plan alebo tpravy na jeho dosiahnutie mohli viest k odchylkam od strednodobého ciela, no nedostato¢né pinenie
prisludnej poziadavky by nepredstavovalo vyznamnu odchylku od pozadovanej tpravy. Odchylky od fiskalnych ciefov v ramci
preventivnej ¢asti paktu sa hodnotia ako ,vyznamné®, ak prekrocia 0,5 % HDP v jednom roku alebo v priemere 0,25 % HDP v dvoch
po sebe nasleduijdcich rokoch. Clenské Staty s zaroveri hodnotné ako krajiny dosahuijtice stlad s referenénou hodnotou pre znizenie
dlhu (,ak je to relevantné®).

2) Navrhy rozpoctovych planov krajin, ktoré podliehaji postupu pri nadmernom deficite, Komisia hodnoti ako ,vo v&eobecnosti

v stlade®, ak sa v prognéze Komisie predpokladd, Ze sa ciele celkového deficitu dosiahnu, ale fiskalne Usilie je v porovnani

s odportc¢anou hodnotou evidentne nedostato¢né, ¢o ohrozuje dodrzanie odportcania v ramci postupu pri nadmernom deficite.

3) V rdmci preventivnej Casti paktu Komisia hodnoti navrhy rozpoctovych planov ako plany ,s rizikom nestladu s Paktom stability
arastu“, ak sa v prognéze Komisie predpoklada v roku 2017 vyrazné odchylka od strednodobého ciela alebo od potrebnych tprav na
jeho dosiahnutie a/alebo neplnenie referenénej hodnoty pre znizenie dlhu (,ak je to relevantné*).

4) Krajiny, ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite, Komisia hodnoti ako krajiny ,s rizikom nestladu®, ak by prognéza Komisie
na rok 2017 (v pripade spatného potvrdenia) mohla viest k prisnejSiemu postupu pri nadmernom deficite, pretoze sa predpoklada, ze
odporucané fiskalne Usilie ani odporicany ciel celkového deficitu nebudi dosiahnuté.

Hoci niektoré rozpo €tové plany vyrazne zaostavaju za poziadavkami Paktu
stability a rastu, Komisia do konca oktobra nevyzval a ziadny €lensky Stat na
poskytnutie aktualizovaného planu s odévodnenim, ze nebolo naplnené
kritérium osobitne zavazného nesutladu pod  FPa nariadenia EU &. 473/2013.
Podla Komisie vSak navrhy rozpoctovych planov 6smich krajin predstavuju ,riziko
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nesuladu® s paktom. Je to porovnatelné s piatimi krajinami v tejto katego6rii podla
minuloroéného hodnotenia. V ramci napravnej ¢asti paktu bolo tento rok
identifikované Portugalsko s terminom podla postupu pri nadmernom deficite v roku
2016 a Spanielsko® s terminom v roku 2018. Obe krajiny podTa zisteni prijali v roku
2016 efektivne opatrenia ako odpoved na oznamenie o prijati dalSich opatreni, ktoré
bolo vydané 2. augusta v sulade s ¢lankom 126 ods. 9 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej Unie. Zaroven sa vSak v roku 2017 predpokladaju vyznamné nedostatky
v Strukturalnych opatreniach, hoci Spanielske Statne organy predloZili navrh
rozpoc¢tového planu na baze nezmenenej politiky v termine do 15. oktébra

a zaviazali sa, Ze aktualizovany a plne vyhovujaci plan predlozia 5. decembra na
zasadnuti Euroskupiny.®

V rdmci preventivnej ¢asti paktu tato skupina obsahuje pat ¢lenskych Statov..
Predpoklada sa, Ze zlepSenie Strukturalneho salda Belgicka, Talianska, Cypru a
Slovinska so zadmerom pribliZit sa k ich strednodobému rozpocétovému cielu bude
vyrazne zaostavat za poZziadavkou, t. j. o viac ako 0,5 percentualneho bodu HDP.
Toto hodnotenie by platilo aj v pripade, ak by bola Statom spatne udelena flexibilita
podla Paktu stability a rastu, o ktor( ziadali niektoré vlady vo svojich navrhoch
rozpoctovych planov. ZvySné dva Staty v tejto skupine su Litva a Finsko, ktorych
nedostatky v Strukturalnych opatreniach na dosiahnutie strednodobého ciela by
zostali pod hranicou vyznamného nesuladu, aj keby im bola spatne udelena
pozadovana flexibilita. Opravnenost krajin odchylit sa od Uprav zameranych na
dosiahnutie strednodobého ciela na zaklade opatreni o flexibilite ustanovenych

v pakte bude Komisia hodnotit na jar 2017.

Stanovisko Komisie tykajlce sa Talianska a Belgicka n aznacéuje, Ze sulad

s preventivnou €ast’'ou paktu nemozno povazova t' za polahéujucu okolnos t pri
hodnoteni ich (ne)sutladu s dlhovym pravidlom. Euroskupina 5. decembra
upozornila, Ze ,vzhladom na zjavné nedodrzanie referen¢nej hodnoty pre zniZenie
dihu vyda Komisia v stlade s ¢lankom 126 ods. 3 zmluvy“ novu spravu pre obe
krajiny. Pokial ide o Taliansko, Komisia pévodne planovala, Ze hodnotenie
relevantnych faktorov opatovne preskiima v novembri vo svojej novej sprave na
zéklade navrhu rozpodtového planu na rok 2017%.

Navrhy rozpo €tovych planov poukazuju na vSeobecne neutralnu fisk alnu
poziciu eurozény v roku 2017, €o zabezpe €i rovnovahu potrieb celkovej
stabilizacie na jednej strane a udrzate Fnosti na strane druhej. Koncepcia
agregovanej fiSkalnej pozicie vo vSeobecnosti poskytuje uzitoé¢ny podnet pre
diskusie o politike a pre ekonomickl analyzu na Grovni eurozény, kde jednotna

34 Spanielsko a Litva, ktoré z dévodu nevymenovania novej vlady po volbach predloZili navrhy

rozpoctovych planov na zéklade scenara nezmenenej politiky, boli poZiadané o predloZenie
aktualizovanych planov hned, ako to bude mozné. Ministerska rada Spanielska 9. decembra schvalila
aktualizovany navrh rozpoctového planu na rok 2017. Rata sa v fiom s celkovym deficitom 3,1 %

a s upravou pomeru Strukturalneho deficitu na trovni 0,5 %, €o je v stlade s odpord¢aniami postupu pri
nadmernom deficite.

% Viac informécii na

http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/dbp/2016/assessement_pt_es_en
.pdf

% Viac informacif na http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-16-1727_de.htm
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menovi politiku dopifiaja vnatrostatne fiskalne politiky.®” Pre ¢lenské $taty — ktoré st
nadalej viazané Paktom stability a rastu — to vSak nie je pravne zavazné
obmedzenie. Euroskupina v komentari k oznameniu Komisie o primeranosti fiSkalnej
pozicie eurozény na svojom zasadnuti 5. decembra zdoraznila, aké ,dblezité je
dosiahnut primeranu rovnovahu medzi potrebou zaistenia udrzatelnosti a potrebou
podpory investicii na posilnenie krehkého oZivenia“. Euroskupina dalej pripomenula
zavery ministrov eurozoény z jula, Ze vSeobecne neutralnou fiSkalnou poziciou v roku
2017 sa dosiahne primerana rovnovaha.

Komisia tiez zaznamenala, Ze vSeobecne neutralna fi§  kalna pozicia zarove n
odraza nie celkom optimalnu skladbu v jednotlivych krajinach. Na jednej strane
potrebuje velky pocet krajin eurozény zintenzivnit svoje Gsilie, aby dosiahli sulad

s Paktom stability a rastu. Na druhej strane niektoré krajiny dosahuju lepSie vysledky
ako ich strednodobé ciele, maju teda moznost vyuzit volny fiSkalny priestor.
Stanovisko Euroskupiny v tejto savislosti pripomina, Ze ,tieto ¢lenské Staty by mali
vyuzit svoju priaznivl rozpoc¢tovu situaciu na dalSie posilfiovanie domaceho dopytu
a potencialu rastu [...] pri reSpektovani svojho strednodobého ciela [...]*.*®

Primerany fiSkalny nastroj eurozony by v buddcnosti mohol pomoc t pri
dosahovani cie Fov fiSkalnej politiky na agregovanej Grovni eurozén y. Sprava
piatich predsedov®® zverejnena v juni 2015 odpordéa rozsirit indtitucionalny ramec
HMU o fiskalny nastroj eurozény, napriklad zvassit kapacitu automatickych
stabilizatorov v €ase velkych makroekonomickych Sokov. V sprave sa zd6raznuje, Ze
,cielom automatickych stabilizatorov na Grovni eurozény by nebolo aktivne
doladovanie ekonomického cyklu na Urovni eurozény. Skor by mali poméct pri
zmiernovani velkych makroekonomickych Sokov*“. V sprave sa v tejto suvislosti
kladie déraz na to, Ze akykolvek posun smerom k zdielaniu rizika v eurozéne ,by bol
vyvrcholenim procesu, ktorého podmienkou je vyznamny stupern ekonomickej
konvergencie a finanénej integrécie, ako aj dalSia koordinacia a spolo¢né
rozhodovanie o vnitroStatnych rozpoctoch, spolu s primeranym posilnenim
demokratickej zodpovednosti*.*

Pri absencii takychto nastrojova z h  Fadiska fiskalnych pravidiel EU tak
zakladnym néastrojom na podporu hospodarskej aktivit y zostéva skladba
vnutrostatnych rozpo ¢tov. Komisia v tejto sivislosti konStatuje, Zze ,,v navrhoch
rozpoctovych planov sa v celej eurozéne predpokladaju iba velmi malé zmeny

v skladbe verejnych financii na roky 2016 a 2017“. Rovnako Euroskupina

5. decembra potvrdila, Ze v Statnych rozpoctoch existuje ,priestor pre prorastovejSie
rieSenia“, a opatovne zddraznila dolezitost znizenia darového zatazenia prace ako
aj prinos spravne navrhnutej revizie Statnych vydavkov.

7 Diskusia o problémoch pri hodnoteni fiskalnej pozicie sa podrobne rozobera v &lanku s ndzvom The

euro area fiscal stance, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2016.

% pakt stability a rastu je viak asymetricky v tom, Ze krajiny, ktorych Strukturalne silie zaostava za

zavéazkami, potrebuju zabezpedit sulad, zatial ¢o od krajin s fiSkalnym priestorom sa jeho vyuzitie
nepozaduje.

% Viac na https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf

40 Eurépsky fond pre strategické investicie (EFSI), ktory vznikol v roku 2015, by zarover mohol prispiet

k zniZeniu regionalnych rozdielov v ramci EU. Podra spoloéného navrhu Komisie a Eur6pskej
investi¢nej banky ide o slcast strategickej orientacie EFSI. (DalSie informacie su na strane 4).
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http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-1727_de.htm

V marci 2017 Euroskupina opéatovne prehodnoti zavazk vy jednotlivych krajin na
zaklade prognézy Eurdpskej komisie zo zimy 2017. Euroskupina v decembri

2016 zddraznila, ze ,fiSkalna politika by sa mala uplatfiovat v pinej zhode s Paktom
stability a rastu®“.
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Dalsie informacie

Statistika ECB s moznostou stahovania tdajov je dostupna v databaze Statistical
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 VSeobecné poznamky
Statistického bulletinu ECB:

Informacie o vypoétoch st v &asti Technické poznamky Statistického bulletinu ECB:

Vysvetlenie jednotlivych pojmov a skratiek je v Statistickom glosari ECB:

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

- udaje sa nesleduju/nie su relevantné
udaje este nie su k dispozicii
nula alebo zanedbatelné

(p) predbezné udaje
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s. n. sezénne neocCistené
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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) eurozoéna®

a energii (HICP)

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

2013 3,1 1,7 1,9 14 7.8 -0,3 1,6 1,6 1,5 2,6 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 3,1 -0,1 7,3 1,2 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 3,2 2,6 2,2 06 69 2,0 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2015 Q4 0,7 0,2 0,7 -04 16 0,5 0,7 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2016 Q1 0,7 0,2 0,4 05 1,2 0,5 1,0 1,9 1,1 0,3 00 21 0,0
Q2 0,6 0,4 0,7 02 19 0,3 0,8 1,8 1,0 0,3 04 21 -0,1

Q3 . 0,8 0,5 05 1,8 0,3 1,0 1,8 1,1 0,7 05 1,7 0,3
2016 Jun - - - - - - 0,9 1,9 1,0 0,5 -04 19 0,1
Jul - - - - - - 0,8 1,8 0,8 0,6 -04 1,8 0,2

Aug. - - - - - - 0,9 1,8 1,1 0,6 05 1,3 0,2

Sep. - - - - - - 1,2 1,8 1,5 1,0 05 19 0,4

Okt. - - - - - - 1,6 0,9 .21 0,5

Nov. ¥ - - - - - - . 0,6

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 o&istené; roéné udaje sezénne neodistengé.
2) Udaje za Argentinu nie st momentalne k dispozicii. Ddvodom je mimoriadny stav v narodnom $tatistickom systéme vyhlaseny argentinskou vladou 7. januara 2016. V désledku

toho Argentina nie je zahrnuta do vypoctu agregatu G20. Jej opatovné zaradenie do vypoc¢tu bude zavisiet od dalSieho vyvoja.
3) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
4) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych ddajov, ktoré zvy&ajne zahfiaja priblizne 95% eurozény, ako aj na zéklade prvych informacii 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 polozZka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,2 52,7 50,6 2,8 -0,2 4,9
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 511 52,7 53,2 54,1 51,4 2,6 3,8 1,8
2015 53,3 55,8 56,2 51,4 50,4 53,8 51,8 53,9 50,3 1,3 3,8 -0,3
2015 Q4 52,7 55,0 55,4 52,3 49,9 54,1 51,3 53,2 50,5 1.1 0,4 1,6
2016 Q1 51,2 51,5 54,1 51,2 50,3 53,2 50,7 51,3 49,4 -11 0,6 -2,2
Q2 50,8 51,5 52,5 49,0 50,5 53,1 49,7 51,1 48,8 -0,5 0,1 -0,9
Q3 51,2 51,9 51,6 49,6 517 52,9 51,6 51,1 50,1 0,8 1.1 0,7
2016 Jun 50,6 51,2 52,5 49,0 50,3 53,1 49,7 51,0 49,3 -0,5 0,1 -0,9
Jul 51,2 51,8 47,4 50,1 51,9 53,2 51,6 51,0 49,7 0,4 0,3 0,4
Aug. 51,1 51,5 53,5 49,8 51,8 52,9 51,8 50,8 50,4 1,2 1,6 1,0
Sep. 51,5 52,3 53,9 48,9 514 52,6 51,6 51,4 50,2 ,8 1,1 0,7
Okt. 53,3 54,9 54,7 51,3 52,9 53,3 53,4 53,3 50,5 .

Nov. 53,2 54,9 55,2 52,0 52,9 53,9 53,2 53,2 50,7

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypo&ty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutéd eurozéna. Ro¢né a Stvrtroéné udaje su percenta medzi obdobiami; mesacné Udaje su percentd medzi trojmesacnymi

obdobiami. VSetky udaje st sezénne ocistené.
2) Bez eurozony.
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2 Financny vyvoj

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
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 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,32 0,09
2016 M3j -0,34 -0,35 -0,26 -0,14 -0,01 0,64 -0,03
Jun -0,33 -0,36 -0,27 -0,16 -0,03 0,65 -0,03
Jul -0,33 -0,37 -0,29 -0,19 -0,06 0,70 -0,03
Aug. -0,34 -0,37 -0,30 -0,19 -0,05 0,81 -0,02
Sep. -0,34 -0,37 -0,30 -0,20 -0,06 0,85 -0,03
Okt. -0,35 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 0,88 -0,02
Nov. -0,35 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 0,91 -0,06
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych 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-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénd| 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
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 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 M3j -0,56 -0,54 -0,53 -0,33 0,22 0,76 1,17 1,03 -0,53 -0,48 0,19 1,19
Jun -0,65 -0,65 -0,66 -0,52 -0,10 0,54 1,03 0,72 -0,66 -0,66 -0,12 0,60
Jul -0,65 -0,64 -0,65 -0,55 -0,15 0,49 0,96 0,56 -0,65 -0,67 -0,19 0,55
Aug. -0,65 -0,64 -0,65 -0,54 -0,12 0,53 0,98 0,48 -0,65 -0,66 -0,16 0,64
Sep. -0,74 -0,72 -0,72 -0,59 -0,16 0,56 1,00 0,60 -0,71 -0,71 -0,22 0,64
Okt. -0,82 -0,74 -0,66 -0,38 0,14 0,88 1,18 1,03 -0,65 -0,51 0,17 1,03
Nov. -0,80 -0,80 -0,78 -0,42 0,27 1,07 1,60 1,30 -0,80 -0,69 0,39 1,29
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 l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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 135779
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 335,55 180,0 452,9 310,8 279,22 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 356,2 34441 717,4 261,9 628,2 299,9 189,8 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2016 M3j 319,5 29837 602,3 248,6 591,6 279,5 150,8 491,9 357,8 2521 335,4 755,7 20656 166127
Jun 312,2 2910,8 591,8 243,6 588,2 276,9 1417 481,3 359,9 2498 320,4 761,3 20839 16068,8
July  312,8 2919,1 604,5 2471 599,9 285,0 132,8 4811 3726 2585 317,8 801,0 21489 16168,3
Aug. 323,2 29929 637,9 253,0 621,1 284,0 138,3 510,9 391,9 2554 320,0 7854 2177,5 16586,1
Sep. 3255 30121 635,6 255,4 617,6 2813 142,8 518,7 396,1 251,6 321,0 780,1 2157,7 16737,0
Okt.  327,9 30423 649,8 253,5 620,8 291,0 146,7 519,1 393,0 2472 318,4 768,8 2143,0 170445
Nov. 3245 3026,4 654,4 2477 594,1 286,0 152,5 515,1 378,7 2315 306,9 778,3 21650 17689,5
Zdroj: ECB.
Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2016 — Statistika S3



2 Financny vyvoj

2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov doméacnosti (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 RPMP3 po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného Sleq”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 nrg:p\?:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok § sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nymv ob- Zigia-
do 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2015 Nov. 0,14 0,65 0,64 0,96 6,68 16,91 523 6,22 6,60 2,68 2,05 231 231 245 2,62 2,27
Dec. 0,13 0,64 0,64 0,98 6,61 16,95 4,84 594 6,25 2,53 1,99 2,27 227 241 2,55 2,22
2016 Jan. 0,12 0,62 0,63 1,25 6,65 16,88 531 6,29 6,65 2,53 1,99 2,23 2,30 2,40 2,53 2,23
Feb. 0,12 0,60 0,60 0,89 6,66 16,89 5,01 6,13 6,46 2,61 2,00 220 2,23 2,33 2,48 2,19
Mar. 0,11 0,58 0,59 0,87 6,63 16,88 5,14 597 6,34 2,53 1,90 2,10 2,10 2,24 2,38 2,11
Apr. 0,11 0,57 0,58 0,85 6,54 16,82 520 599 6,33 2,56 1,86 2,09 2,17 2,23 2,41 2,09
Maj 0,10 0,56 0,54 0,87 6,56 16,75 521 6,09 6,46 2,56 1,85 2,03 2,06 2,12 2,37 2,02
Jun 0,09 0,54 0,56 0,86 6,55 16,79 4,96 5,87 6,18 2,45 1,81 2,00 1,97 2,02 2,32 1,97
Jul 0,09 0,52 0,50 0,92 6,46 16,80 5,14 596 6,29 2,39 1,82 196 1,96 1,96 2,33 1,92
Aug. 0,08 0,51 0,52 0,84 6,48 16,78 5,44 6,01 6,37 2,40 1,87 19 1,86 1,88 2,31 1,90
Sep. 0,08 0,50 0,50 0,79 6,50 16,78 5,16 5,76 6,14 2,35 1,80 198 1,85 1,85 2,28 1,86
Okt.® 0,08 0,49 0,44 0,75 6,43 16,78 5,17 5,68 6,10 2,43 1,78 1,90 1,80 1,81 2,24 1,81
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
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 za¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| s dohodnutou | Vingove 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"fitlor
pozia- do| nad|? prsac:i: pohybliva nad | nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad dnoav :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

1roka 1 roka

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

2015 Nov. 0,16 0,23 0,83 3,05 3,14 3,39 2,88 2,03 2,16 2,20 1,46 1,62 1,98 2,13

Dec. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 2,13 2,17 1,51 1,77 1,92 2,09

2016 Jan. 0,13 0,27 0,77 2,97 3,23 3,25 2,78 2,00 2,22 217 1,43 1,67 2,07 2,11

Feb. 0,13 0,24 0,70 2,93 3,16 3,28 2,76 1,96 2,11 2,09 1,37 1,47 1,74 2,02

Mar. 0,13 0,16 0,87 2,89 3,03 3,20 2,68 1,92 2,03 2,02 1,38 1,74 1,77 2,05

Apr. 0,12 0,19 0,64 2,80 2,99 3,12 2,66 1,93 1,96 1,98 1,38 1,59 1,81 2,01

Maj 0,11 0,173 0,63 2,76 2,91 3,10 2,61 1,91 1,94 1,92 1,27 1,68 1,74 1,92

Jun 0,11 0,15 0,64 2,75 2,67 3,01 2,52 1,85 1,90 1,85 1,34 1,60 1,64 1,90

Jul 0,09 0,16 0,42 2,71 2,73 3,07 2,47 1,86 1,91 1,80 1,28 1,56 1,69 1,87

Aug. 0,09 0,16 0,47 2,74 2,68 3,01 2,46 1,86 1,94 1,79 1,22 1,48 1,54 1,83

Sep. 0,09 0,12 0,47 2,72 2,65 2,96 2,43 1,82 1,86 1,73 1,28 1,61 1,64 1,86

Okt ® 0,08 0,15 0,45 2,68 2,63 3,04 2,37 1,81 1,83 1,72 1,28 1,40 1,63 1,83
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 korporacii do sektora finanénych korporacii.
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2 Financny vyvoj

2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozony 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- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2013 1255 483 124 67 529 53 508 314 31 44 99 21
2014 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1273 517 151 61 478 65 335 150 37 32 82 34
2016 Apr. 1295 519 136 78 495 68 355 155 39 33 82 46
Maj 1306 530 133 79 495 68 333 153 38 34 75 34
Jun 1287 525 132 67 493 69 308 136 38 27 80 27
Jul 1272 524 124 72 486 66 349 154 43 36 78 38
Aug. 1290 526 141 70 484 70 316 138 51 24 7 26
Sep. 1301 539 136 68 492 65 345 155 40 30 85 36
Dlhodobé
2013 15114 4403 3094 920 6 069 628 223 70 39 16 89 9
2014 15131 4045 3164 994 6285 642 220 65 43 16 85 10
2015 15236 3784 3274 1060 6481 637 214 66 45 13 81 9
2016 Apr. 15109 3724 3138 1067 6548 633 219 61 35 25 91 7
Maj 15218 3732 3160 1081 6611 634 238 59 57 26 88 8
Juan 15218 3733 3104 1080 6663 638 216 73 41 14 79 10
Jul 15178 3698 3127 1083 6629 641 203 55 46 10 84 9
Aug. 15167 3692 3125 1082 6628 640 99 32 17 3 42 5
Sep. 15194 3673 3152 1101 6630 638 216 52 45 29 84 7
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti roéné udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych 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 Lkorporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2013 16 369,5 4.886,1 3218,6 986,6 6598,1 680,0 5649,0 569,1 742,5 43374
2014 16 451,0 4587,9 3295,1 1052,1 6823,2 692,7 5958,0 591,1 780,6 4586,3
2015 16 508,7 4301,2 34256 1120,8 6959,3 701,9 67447 586,1 911,6 5247,0
2016 Apr. 16 403,3 42431 32731 1144,4 7042,5 700,2 6462,6 505,5 917,8 5039,4
Maj 16 523,8 4262,0 3293,0 1160,6 7106,5 701,6 6552,7 491,5 923,5 5137,6
Juan 16 504,7 4258,6 32355 1147,2 7 156,0 707,3 6210,2 395,0 862,0 4953,2
Jul 16 449,7 42223 3250,8 1154,4 7115,6 706,6 6494,8 427,0 874,1 5193,7
Aug. 16456,6 42171 3266,0 1151,9 7112,0 709,5 6536,0 4447 881,4 5209,9
Sep. 164949 4212,0 3288,6 1169,0 71217 703,7 6592,9 427,5 877,9 5287,5
Miera rastu
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,0 4,5 -1,1 0,7 7,2 -0,4 0,2
2014 -0,7 -7,9 0,4 5,1 3,1 1,1 1,5 7,2 1,2 0,7
2015 0,2 -6,9 53 4,7 1,8 0,6 1,1 4,5 1,4 0,6
2016 Apr. -1,0 -6,8 -0,2 3,6 1,7 -0,1 9 2,6 1,7 0,6
Maj -0,7 -5,9 -0,6 4,7 1,6 0,6 0,9 2,5 1,5 0,6
Jun -0,4 -4,6 -2,3 4,7 2,1 2,7 0,9 2,7 1,6 0,6
Jul -0,2 -4,7 -1,5 4,3 2,2 2,8 0,9 2,8 1,6 0,6
Aug. 0,0 -4,6 -0,1 4,0 2,1 2,1 0,9 2,8 1,6 0,6
Sep. 0,0 -3,8 -0,8 55 1,6 1,9 0,9 2,8 1,7 0,6
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

2013 101,2 98,2 96,7 91,8 100,9 98,9 111,9 95,5

2014 101,8 97,8 96,8 92,0 99,4 100,0 1147 96,0

2015 92,4 88,4 89,1 83,9 86,3 90,7 106,5 87,8

2015 Q4 92,4 88,3 89,3 84,3 85,8 90,5 107,7 88,3

2016 Q1 94,1 89,5 90,8 85,8 86,9 91,7 110,4 90,1

Q2 94,9 90,3 91,5 86,4 86,6 92,1 110,8 90,4

Q3 95,2 90,5 91,5 . . . 110,6 90,1

2016 Jan 94,7 90,2 91,3 - - - 110,5 90,3

Jul 94,9 90,4 91,4 - - - 110,2 89,9

Aug. 95,2 90,6 91,6 - - - 110,6 90,2

Sep. 95,4 90,7 91,6 - - - 110,9 90,3

Okt. 95,5 90,8 91,4 - - - 110,6 90,1

Nov. 95,0 90,3 90,6 - - - 110,3 89,8

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Nov. -0,5 -0,6 -0,8 - - - -0,2 -0,3
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2016 Nov. 4,2 3,7 2,8 - - - 41 3,4

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-18.

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

Cinske | Chorvatska| Ceska| Danska | Madarsky | Japonsky | Polsky Libra | Rumunsky | Svédska | Svajgiarsky | 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

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
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
2015 Q4 7,000 7,623 27,057 7,460 312,652 132,952 4,264 0,722 4,4573 9,302 1,085 1,095
2016 Q1 7,210 7,617 27,040 7,461 312,024 126,997 4,365 0,770 4,4924 9,327 1,096 1,102
Q2 7,379 7,504 27,040 7,439 313,371 121,949 4,372 0,787 4,4986 9,278 1,096 1,129

Q3 7,443 7,493 27,029 7,442 311,016 114,292 4,338 0,850 4,4646 9,511 1,089 1,117
2016 Jun 7,402 7,520 27,061 7,437 313,984 118,453 4,400 0,790 4,5230 9,334 1,089 1,123
Jul 7,391 7,493 27,042 7,439 314,353 115,250 4,396 0,841 4,4856 9,474 1,087 1,107

Aug. 7,454 7,487 27,025 7,441 310,205 113,487 4,300 0,855 4,4591 9,491 1,088 1,121

Sep. 7,482 7,500 27,022 7,447 308,678 114,218 4,321 0,852 4,4502 9,565 1,092 1,121

Okt. 7,420 7,507 27,022 7,440 307,000 114,473 4,308 0,894 4,4942 9,707 1,089 1,103

Nov. 7,388 7,521 27,033 7,441 308,816 116,933 4,391 0,869 4,5100 9,851 1,076 1,080

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Nov. -0,4 0,2 0,0 0,0 0,6 2,1 1,9 -2,8 0,4 1,5 -1,2 -2,1
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2016 Nov. 8,0 -1,1 0,0 -0,3 -1,1 -11,1 3,3 23,0 1,5 5,8 -0,7 0,6
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)
2015Q3 21708,7 23017,6 -1308,9 94373 77780 68513 10159,9 -45,7 48215 5079,7 644,2 13185,1
Q4 222352 23309,6 -1074,4 98151 8079,3 71753 10303,2 -44.6 46451 49271 644,2 13003,1
2016 Q1 22100,0 23183,1 -1083,1 9672,8 7999,2 7111,8 10113,0 -21,8 46619 5070,9 675,3 132343
Q2 22550,0 23431,9 -881,9 97104 80311 7432,1 10147,6 -54,9 47405 5253,2 721,8 13331,6
Stavv % HDP
2016 Q2 212,6 220,9 -8,3 91,5 75,7 70,1 95,7 -0,5 44,7 49,5 6,8 125,7
Transakcie
2015Q4 152,9 -4,1 157,0 227,7 206,5 11,5 -11,8 55,6 -246,5 -198,8 4,6 -
2016 Q1 386,5 381,8 47 115,2 74,6 134,1 41,3 27,3 108,8 265,9 1,0 -
Q2 202,0 110,0 92,0 -21,0 4,4 127,0 -47,2 -47,8 141,6 152,8 2,2 -
Q3 191,6 88,2 103,4 63,6 -12,8 124,9 -13,5 1,4 -6,0 114,5 7,7 -
2016 Apr. 151,5 130,5 21,1 -8,0 9,7 55,9 -64,3 -21,4 126,7 185,1 -1,6 -
M3j 100,1 89,1 10,9 32,7 20,4 26,1 21,3 -14,0 52,1 47,4 3.1 -
Jun -49,6 -109,7 60,0 -45,8 -25,6 45,0 -4,2 -12,4 -37,2 -79,8 0,7 -
Jul 123,1 116,1 7,0 15,6 -6,7 42,0 -16,8 5,8 60,5 139,6 -0,9 -
Aug. 117,0 81,2 35,7 60,6 14,1 38,8 4,7 -2,2 18,0 62,5 1,8 -
Sep. -48,5 -109,2 60,6 -12,6 -20,2 441 -1,3 -2,3 -84,5 -87,6 6,8 -
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Sep. 932,9 575,8 357,1 385,5 272,7 497,5 -31,3 36,5 -2,1 334,4 15,5 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Sep. 8,7 54 3,3 3,6 2,6 4,7 -0,3 0,3 0,0 3,1 0,1 -
Zdroj: ECB.

1) Cisté finan&né derivaty s 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 verejne Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
Spravy spolu spolu dusevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2013 9932,1 9602,3 5561,2 2094,5 1947,0 1000,6 572,4 369,1 -0,4 329,9 4370,2 4040,3
2014 10133,2 97753 5633,7 21251 1986,4 1000,6 598,7 382,2 30,2 357,9 45328 41749
2015 10455,8 9981,2 57441 2163,9 20631 1018,6 631,8 407,6 10,1 4746 48316 43571
2015 Q4 26429 25237 1446,8 546,7 5254 258,0 163,2 102,8 4,8 19,2 12150 10958
2016 Q1 2659,3 2533,0 1454,2 551,2 526,1 259,5 163,8 102,2 1,5 126,3 1199,4 10731
Q2 26716 25471 14611 554,1 533,5 260,2 165,2 107,3 -1,5 1245 12128 1088,3
Q3 2683,0 2561,6 1467,4 558,2 536,0 . . 0,0 121,3 1216,4 1095,0
v % HDP
2015 100,0 95,5 54,9 20,7 19,7 9,7 6,0 3,9 0,1 4,5 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2015 Q4 0,5 0,8 0,4 0,6 1,3 1,4 3,3 -1,2 - - 0,8 1,5
2016 Q1 0,5 0,4 0,7 0,6 0,4 1,0 0,5 -0,8 - - 0,2 -0,1
Q2 0,3 0,3 0,2 0,4 1,2 -0,3 0,7 53 - - 1,2 1,2
Q3 0,3 0,4 0,3 0,5 0,2 . . . - - 0,1 0,2
ro¢na percentuéalna zmena
2013 -0,3 -0,6 -0,6 0,3 -2,5 -3,5 -2,7 0,7 - - 21 1,4
2014 1,2 1,2 0,8 0,6 1,4 -0,9 4,4 3,1 - - 4,5 4,9
2015 2,0 1,8 1,8 1,4 3,2 1,3 4,7 5,6 - - 6,5 6,4
2015 Q4 2,0 2,3 1,7 1,8 3,9 2,3 5,6 4,8 - - 5,0 5,9
2016 Q1 1,7 21 1,9 2,0 2,4 2,0 47 0,7 - - 2,4 3,4
Q2 1,7 2,2 1,7 2,0 3,6 2,3 52 4,7 - - 2,5 3,8
Q3 1,7 1,9 1,6 2,0 3,0 . . . - - 2,2 2,9
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2015 Q4 0,5 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,3 - -
2016 Q1 0,5 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 - -
Q2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,0 - -
Q3 0,3 0,4 0,2 0,1 0,0 . . . 0,1 -0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2013 -0,3 -0,6 -0,3 0,1 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 - -
2014 1,2 1,2 0,5 0,1 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
2015 2,0 1,8 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,3 - -
2015 Q4 2,0 2,2 1,0 0,4 0,8 0,2 0,3 0,2 0,1 -0,2 - -
2016 Q1 1,7 2,0 1,1 0,4 0,5 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,3 - -
Q2 1,7 21 0,9 0,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,4 - -
Q3 17 1,8 0,9 0,4 0,6 -0,1 -0,2 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahfria tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢éného obchodu v rdmci eurozény.
2) Vratane akvizicii po odpog¢itani poskytnutych cennosti.
Ekonomicky bulletin ECB, Gislo 8/2016 — Statistika S8



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 |Nehnutelnosti | 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)
2013 8926,8 155,4 1740,0 460,5 1671,6 409,6 4457 1035,2 945,2 1747,8 315,8 1005,4
2014 9099,0 149,9 17771 460,8 171,56 415,2 461,0 1044,8 978,6 1778,6 3214 1034,3
2015 9383,5 150,5 1883,4 4659 1766,3 428,2 460,0 1062,9 10225 1816,7 3271 1072,3
2015 Q4 2369,7 38,6 4743 1179 446,1 108,8 113,4 268,3 260,7 458,8 82,7 273,2
2016 Q1 2386,0 36,3 478,7  119,9 449,3 109,5 113,9 269,8 262,2 462,3 84,1 273,3
Q2 2394,9 36,1 477,3  120,4 451,6 110,3 113,2 271,7 265,5 464,7 84,3 276,7
Q3 2404,7 36,1 479,17 1211 453,2 110,7 113,0 272,7 266,8 467,5 84,4 278,2
v % pridanej hodnoty
2015 100,0 1,6 20,1 5,0 18,8 4,6 4,9 11,3 10,9 19,4 3,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtro¢na percentualna zmena
2015 Q4 0,4 1,2 0,2 1,0 0,5 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 0,5 1,5
2016 Q1 0,5 -0,6 0,2 0,9 0,9 0,9 1,0 0,1 0,7 0,5 0,9 0,1
Q2 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,4 0,9 -0,4 0,2 1,0 0,2 0,1 0,5
Q3 0,3 -0,6 0,4 0,5 0,4 0,6 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,5
ro¢na percentuéalna zmena
2013 -0,1 2,4 -0,7 -3,6 -0,9 1,9 0,4 1,4 0,3 0,2 -0,9 -1,2
2014 1,2 1,2 2,3 -1,1 1,3 3,3 -1,4 0,6 2,3 0,5 0,2 1,2
2015 1,9 -0,7 4,1 -0,2 21 2,8 -0,4 0,8 3,0 1,0 0,0 3,3
2015 Q4 1,8 0,7 3,8 1,0 17 2,0 -0,6 0,9 3,0 0,9 0,4 3,6
2016 Q1 1,5 -0,4 1,6 1,2 2,0 2,5 0,3 0,8 2,7 1,0 1,4 3,3
Q2 1,6 0,5 1,2 1,4 2,1 2,7 -0,1 1,0 3,2 1,2 1,8 2,4
Q3 1,6 0,0 0,9 2,4 2,2 2,4 0,8 0,8 2,8 1,3 17 2,6
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2015 Q4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2016 Q1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2013 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -
2014 1,2 0,0 0,4 -0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2015 Q4 1,8 0,0 0,7 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q1 1,5 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q2 1,6 0,0 0,2 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Q3 1,6 0,0 0,2 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,1 -
Zdroj: Eurostat a vypocty 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, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- [ tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo apodpor- | 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 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,2 6,2 24,7 2,7 2,7 1,0 12,9 241 7.1
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,1 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 13,1 242 71
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 241 71
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,6 -0,6 -0,8 -1,8 -1,3 -3,6 -0,9 0,4 -1,3 -1,4 0,4 0,3 0,4
2014 0,6 0,6 0,1 0,0 -0,4 -1,7 0,7 0,6 -0,8 0,8 21 1,0 0,5
2015 1,0 1,2 0,0 -0,9 0,1 0,0 1,1 1,2 -0,5 0,8 3,0 0,9 1,1
2015Q3 1,0 1,2 -0,1 -1,0 0,3 -0,3 1,1 1,7 -0,5 0,7 3,2 1,0 1,0
Q4 1,3 1,5 -0,2 -0,9 0,3 -0,1 1,6 1,8 -0,4 0,5 3,3 1,1 1,6
2016 Q1 1,4 1,7 -0,3 -0,9 0,6 0,0 1,7 2,6 0,0 1,3 3,4 1,1 1,7
Q2 1,4 1,7 0,0 -0,2 0,5 -0,2 2,0 1,9 -0,1 0,4 3,1 1,2 1,7
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,7 2,8 2,7 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,7 2,9 2,7 1,0 12,8 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
ro¢na percentualna zmena
2013 -1,4 -1,3 -1,7 -1,5 -1,5 -5,0 -1,7 0,1 -1,9 -2,7 -0,6 -0,2 -1,0
2014 0,5 0,8 -0,5 -0,5 0,0 -1,4 0,4 0,6 -0,9 0,6 2,2 1,1 0,2
2015 1.1 1,4 0,2 0,2 0,5 0,6 0,9 2,1 -0,5 1,1 3,2 1,1 1,1
2015Q3 1,2 1,5 0,3 0,0 0,4 0,3 0,8 2,9 -0,7 1,5 3,8 1,3 1,4
Q4 1,2 1,5 0,3 0,4 0,1 0,6 1,3 2,2 -0,1 -0,4 3,2 1,1 1,6
2016 Q1 1,6 2,0 0,3 1,0 1,0 0,5 1,9 3,3 0,5 0,4 4,0 1.1 1.1
Q2 1,7 1,8 11 0,6 1,2 0,1 2,2 2,5 0,8 0,3 3,6 1,1 1,9
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2013 -0,8 -0,7 -0,9 0,2 -0,2 -1,5 -0,8 -0,2 -0,7 -1,4 -11 -0,5 -1,4
2014 0,0 0,1 -0,6 -0,6 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,3
2015 0,1 0,2 0,2 1,2 0,4 0,5 -0,2 0,9 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0
2015Q3 0,2 0,2 0,4 1,0 0,1 0,5 -0,3 1,2 -0,3 0,9 0,6 0,3 0,4
Q4 0,0 -0,1 0,5 1,3 -0,2 0,7 -0,3 0,5 0,3 -0,9 0,0 0,0 0,0
2016 Q1 0,2 0,3 0,7 1,9 0,4 0,5 0,2 0,7 0,4 -0,9 0,6 0,0 -0,6
Q2 0,3 0,2 11 0,8 0,6 0,3 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 -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 Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost
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

v % z thrnu 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4

zar. 2013

2013 159,359 4,6 19,226 12,0 59 15,627 10,7 3,599 24,4 10,304 11,9 8,921 12,1 1,4
2014 160,334 4,6 18,636 11,6 6,1 15,215 10,4 3,421 23,7 9,932 11,5 8,704 11,8 1,5
2015 160,600 4,6 17,441 10,9 56 14,292 9,8 3,150 22,3 9,254 10,7 8,188 11,0 1,5
2015 Q4 161,147 4,5 16,916 10,5 54 13,842 94 3,074 21,9 8,946 10,3 7,970 10,7 1,6
2016 Q1 161,013 4,5 16,640 10,3 52 13,628 92 3,012 21,5 8,732 10,1 7,909 10,6 1,7
Q2 161,849 4,5 16,372 10,1 51 13,391 9,1 2,981 21,1 8,506 9,8 7,866 10,5 1,7
Q3 . . 16,172 10,0 . 13,214 8,9 2,958 20,9 8,378 9,6 7,794 10,4 1,6
2016 M3j - - 16,352 10,1 - 13,369 9,0 2,983 21,1 8,487 9,8 7,866 10,5 -
Jun - - 16,336 10,1 - 13,362 9,0 2,974 21,0 8,483 9,7 7,853 10,5 -
Jul - - 16,229 10,0 - 13,263 9,0 2,966 21,0 8,410 96 7,819 10,4 -
Aug. - - 16,200 10,0 - 13,232 8,9 2,968 20,9 8,380 9,6 7,820 10,4 -
Sep. - - 16,086 9,9 - 13,147 8,9 2,939 20,7 8,344 9,6 7,742 10,3 -
Okt. - - 15,908 9,8 - 12,969 8,8 2,939 20,7 8,286 95 7,621 10,1 -

Zdroj: Eurostat a vypocty
1) Sezénne neodistené.

ECB.

2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poctu volnych pracovnych miest delenému st¢tom poctu obsadenych miest a po¢tu 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 1 12 13
vV % z thrnu | 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

2013 -0,7 -0,7 -0,9 -0,5 -0,4 -0,8 -2,2 -0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -0,8 -4,4

2014 0,9 1,8 1,3 1,8 2,6 -5,4 2,0 3,1 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8

2015 2,0 2,3 1,0 3,6 2,3 0,7 -0,9 3,6 2,7 17 3,5 2,6 8,8

2015 Q4 1,8 2,3 1,7 3,4 1,9 -1,9 0,5 2,9 2,5 1,2 3,3 2,1 10,0

2016 Q1 1,3 2,0 1,9 2,9 1,0 -3,5 2,6 0,6 2,2 1,7 2,9 1,4 9,5

Q2 1,0 1,1 11 1,3 1,1 -0,9 -0,2 -2,3 1,7 0,6 2,7 2,2 8,5

Q3 0,9 1,2 1,4 0,9 1,4 -1,0 2,9 0,2 1,4 1,2 1,6 2,2 6,5

2016 Maj 0,4 0,5 1.1 -0,4 0,5 -1,4 -0,5 -1,6 1,7 0,8 2,3 3,8 10,3

Jun 0,8 1,0 0,6 1,5 1,4 -3,5 0,6 -2,5 1,9 0,8 3.1 0,3 6,9

Jul -0,5 0,1 0,6 -1,4 1,8 -4,7 4.1 -3,3 1,9 1,4 2,4 2,8 5,8

Aug. 2,2 2,5 2,5 3,4 0,8 1,1 2,1 2,1 1,3 0,5 2,1 1,6 3,9

Sep. 1,2 1,3 1,3 1,2 1,6 0,7 1,8 1,9 1,0 1,7 0,4 2,1 9,4

Okt. . . 2,4 2,1 3,3 0,7 4,2

medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)

2016 Maj -1,4 -1,3 -0,3 -2,4 -0,4 -2,8 0,2 0,8 0,3 0,8 -0,3 1,2 0,3

Jun 0,9 0,9 -0,3 1,7 0,9 -0,3 0,2 11 0,1 -0,1 0,8 -3,2 -1,0

Jul -0,7 -0,7 -0,3 -1,9 0,4 0,9 1,5 -1,6 0,4 0,8 -0,3 2,0 -0,2

Aug. 1,8 2,1 1,8 4,2 0,0 2,5 0,1 2,5 -0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,4

Sep. -0,8 -1,0 -0,7 -2,2 -0,4 -0,2 -0,9 -0,9 -0,4 0,5 -1,2 0,1 4,9

Okt. . . . . 1,1 0,2 2,3 -1,0 -4,8
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociécia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

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
1999-13 100,0 -6,1 80,7 -12,8 -13,6 -8,7 6,9 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2013 93,5 -9,0 78,7 -18,8 -27,8 -12,2 -5,3 87,2 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,5 -3,8 80,5 -10,2 -26,4 -3,1 4,9 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,3 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2015 Q4 106,2 -2,4 81,8 -6,4 -18,4 5,1 12,7 88,7 52,8 54,0 54,2 54,1
2016 Q1 104,0 -3,8 81,7 -8,3 -18,9 1,9 10,8 88,8 51,7 52,9 53,3 53,2
Q2 104,3 -3,4 81,5 -7,8 -18,4 1,8 11,3 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
Q3 104,3 -2,9 82,0 -8,2 -15,9 0,3 10,4 89,2 52,1 53,7 52,6 52,9
2016 Jun 104,4 -2,8 - -7,2 -18,2 0,8 10,9 - 52,8 53,9 52,8 53,1
Jul 104,5 -2,6 81,6 -7,9 -16,3 1,7 11,2 89,0 52,0 53,9 52,9 53,2
Aug. 103,5 -4,3 - -8,5 -15,8 -11 9,9 - 51,7 53,3 52,8 52,9
Sep. 104,9 -1,8 - -8,2 -15,6 0,4 10,0 - 52,6 53,8 52,2 52,6
Okt. 106,4 -0,6 82,3 -8,0 -14,2 0,4 12,1 89,4 53,5 54,6 52,8 53,3
Nov. 106,5 -1,1 - -6,1 -12,7 1, 12,1 - 53,7 54,1 53,8 53,9
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)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | 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 0 Micpai . o
) L . . 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

2013 12,5 95,5 -0,5 1,2 -4,9 0,6 -1,8 32,3 41 1296 2,0 -0,1 0,8
2014 12,5 94,7 0,7 1,8 0,6 2,8 1,2 32,9 48 1311 2,5 6,5 1,4
2015 12,3 94,1 1,9 2,0 2,3 3,4 2,8 34,4 6,3 133,56 3,9 2,7 2,2
2015Q3 12,4 94,3 1,7 2,0 2,0 2,6 2,0 34,3 6,0 134,0 3,4 0,1 2,0
Q4 12,3 94,1 1,8 2,0 53 3,4 2,8 34,4 6,3 133,56 3,9 4,8 2,2
2016 Q1 12,4 93,6 2,3 1,9 3,1 2,2 3,5 33,7 6,1 1329 3,8 4,5 2,1
Q2 12,5 93,6 2,4 2,3 6,1 3,3 3,9 33,8 6,7 1334 4,0 5,0 2,2

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) Finan¢né aktiva (po odpocitani finanénych pasiv) a nefinanéné aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (rezidencné stavby a pozemky). Patria tam aj
nefinancné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.

3) Podiel zisku predstavuje isté podnikatelské vynosy, ¢o je v zasade 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
2015 Q4 899,5 823,5 76,0 524,9 433,6 194,8 182,0 153,6 149,3 26,2 58,6 18,4 9,4
2016 Q1 879,1 793,3 85,8 515,5 426,1 194,3 177,3 144,2 135,3 25,1 54,6 9,8 11,1
Q2 882,1 788,1 94,0 518,2 420,3 190,1 177,8 148,6 136,6 25,2 53,4 7,0 6,6
Q3 879,9 798,2 81,7 518,1 428,5 190,6 175,9 145,5 129,7 25,8 64,0 6,2 5,0
2016 Apr. 293,6 260,3 33,3 172,3 139,9 63,3 58,9 49,6 43,8 8,4 17,7 2,5 2,0
M3j 2947 262,9 31,7 172,1 140,0 63,9 59,6 50,3 45,3 8,4 18,0 1,8 2,2
Jun 293,8 264,8 29,0 173,7 140,4 63,0 59,2 48,7 47,5 8,4 17,7 2,8 2,4
Jul 292,7 265,5 27,2 172,2 143,8 63,5 58,3 48,4 43,2 8,6 20,2 2,3 1,8
Aug. 296,4 267,3 29,1 1751 144,4 63,4 58,7 49,5 43,1 8,5 21,1 1,7 1,5
Sep. 290,8 265,4 253 170,7 140,4 63,7 59,0 47,6 43,4 8,7 22,7 2,2 1,7
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Sep. 3540,6 32031 337,5 2076,7 1708,6 769,8 712,9 591,9 550,9 102,2 230,7 41,5 32,2
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Sep. 33,2 30,1 3,2 19,5 16,0 7,2 6,7 5,6 52 1,0 2,2 0,4 0,3

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)
2015 Q4 3,4 2,5 508,1 236,4 105,8 153,5 4256 4446 2475 73,5 114,9 325,3 44,3
2016 Q1 -0,9 -2,7 502,8 2334 104,2 151,2 4223 4384 2412 7,7 116,7 326,3 37,4
Q2 -0,1 -4,1  502,2 231,0 105,5 153,3 4329 4296 235,9 70,9 114,7 324,3 42,3
Q3 -0,3 -2,6 5055 . . . 426,0 4364 . . . 323,4 .
2016 Apr. -0,7 -5,4 168,8 77,7 35,9 51,0 146,3  143,7 78,2 241 38,5 109,3 13,3
M3j 21 -2,0 1658 76,0 34,8 50,7 140,9 1419 78,5 22,8 38,2 106,1 14,4
Jun -1,5 -4,7 1676 77,3 34,8 51,6 1458 1441 79,3 241 38,0 108,9 14,6
Jul -9,3 -8,3 166,3 77,4 33,4 50,4 1349 1455 80,1 23,2 38,6 104,2 14,9
Aug. 8,3 3,7 170,0 78,6 34,6 51,8 146,9 146,6 80,6 23,9 38,9 111,6 14,2
Sep. 2,0 -2,4 169,11 . . . 144,2 1443 . . . 107,5 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2015 Q4 0, 52 1181 1150 1194 122,5 17,2  107,6 107,6  107,8 108,2 110,4 101,3
2016 Q1 -0, 23 1185 116,0 117,5 121,8 17,1 109,9 110,9 1058 109,9 11,2 110,8
Q2 21 4,0 118,0 1141 119,0 123,7 120,1 1071 106,4 104,5 110,0 11,9 101,1
2016 Mar. -0,5 -0,6 1193 1155 1216 121,6 17,7  109,0 109,8 107,3 110,5 109,8 107,2
Apr. 1,7 3,0 1196 115,7 1219 124,2 122,0 1081 107,0 107,0 110,0 112,9 105,0
M3j 5,0 7,1 1171 13,2 M17,7 122,8 17,5 106,5 106,4 101,2 110,4 110,2 101,8
Jun -0,1 20 1173 13,3 1175 124,2 120,8 106,8 105,9 105,2 109,7 112,8 96,6
Jul -8,4 -4,0 116,7 1136 1128 1217 11,7 107,7 106,8 103,2 110,0 107,4 102,2
Aug. 9,0 7,0 118,8 115,3 1154 124,5 121,2  108,3 107,3 105,7 110,9 114,5 98,7
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi idajmi 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 podTa 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 9 10 11 12 13
V% zahrnu | 100,0 100,0 70,7 558 44,2 100,0 12,1 7,4 26,5 9,7 442 86,5 13,5
zar. 2016
2013 99,5 1,4 1.1 1,3 4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 100,0 0,4 0,8 -0,2 2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 2 - - - - - - -0,1 0,9
2015 Q4 100,2 0,2 1,0 -0,6 2 -01 0,1 1.1 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,7
2016 Q1 99,2 0,0 1,0 -0,8 1 -0,4 0,1 -0,8 0,1 -4,4 0,2 0,0 0,3
Q2 1004  -0,1 0,8 -0,9 ,0 0,4 0,2 0,7 0,0 2,0 0,3 -0,1 0,1
Q3 100,3 0,3 0,8 -0,4 1 0,3 0,1 1.1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3
2016 Jun 100,7 0,1 0,9 -0,7 1 0,2 0,1 -0,2 0,0 17 0,1 0,1 0,2
Jul 100,1 0,2 0,9 -0,6 2 0,0 0,0 0,9 0,0 -1,0 0,2 0,1 0,3
Aug. 100,2 0,2 0,8 -0,5 1 0,0 0,1 0,8 0,0 -1,0 0,0 0,2 0,2
Sep. 100,6 0,4 0,8 -0,2 1 0,1 0,0 -0,8 0,0 1,0 0,1 0,4 0,4
Okt. 100,9 0,5 0,8 0,1 1 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,6 0,1 0,6 0,2
Nov.®»  100,8 0,6 0,8 . 1 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rodzne
(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 19,5 12,1 7.4 36,3 26,5 9,7 10,7 6,4 71 3,2 15,2 8,0
zar. 2016
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,4 2,4 -4,2 2,3 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
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1.1 1,3 -0,8 1,5 1,2
2015 Q4 1,4 0,7 2,6 1,7 0,5 7,2 1,2 1,0 1,1 -0,1 1,5 1,2
2016 Q1 0,8 0,6 11 -1,7 0,6 7,4 1,1 1,0 0,6 0,0 1,6 1,2
Q2 0,9 0,5 1,4 -1,9 0,5 7,7 1,1 1,0 0,6 0,0 1,3 1,2
Q3 1.1 0,5 2,1 -1,3 0,3 -5,1 11 1,0 0,9 0,0 1,5 1,3
2016 Jun 0,9 0,5 1,5 -1,6 0,4 -6,4 1,0 1,0 0,8 -0,1 1,6 1,3
Jul 1,4 0,5 2,9 -1,7 0,4 -6,7 1,0 1,0 1,0 0,0 1,5 1,4
Aug. 1,3 0,5 2,5 -1,4 0,3 -5,6 1,0 1,0 0,8 0,0 1,5 1,3
Sep. 0,7 0,5 1.1 -0,6 0,3 -3,0 11 1.1 0,9 0,0 1,5 1,3
Okt. 0,4 0,5 0,2 -0,1 0,3 -0,9 1,1 1,2 1,0 0,0 1,2 1,1
Nov. ¥ 0,7 0,7 0,6 . 0,3 -11 .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) V mdji 2016 ECB zacala zverejiiovat optimalizované ¢asové rady HICP za eurozénu oCistené od sezénnych vplyvov. Vychadzala pri tom z revizie pristupu sezénneho

ocistovania opisanej v boxe 1 Ekonomického bulletinu ECB, €. 3/2016 (len v anglickom jazyku) (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Odhad na zaklade predbeznych narodnych Gdajov, ktoré zvycajne zahtfiaju priblizne 95% eurozény, ako aj na zaklade prvych informacii 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- | Experimentalny
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie | nNictvo tegr)oshln:g\) |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie neh:iz:;ﬁg;’;”
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 dhrnu | 100,0 100,0 781 721 29,4 20,1 22,6 13,8 8,9 27,9

zar. 2010

2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,2 -1,6 0,2 -1,8 -1,0
2014 106,9 -1,5 -0,9 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,3 0,3 0,4 1,3
2015 104,0 -2,7 24  -05 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,2 0,2 1,6 4,5
2015Q4 102,7  -3,1 -2,5  -0,7 -1,9 0,6 -0,2 -0,3 0,3 -9,4 -0,2 2,2 59
2016 Q1 100,6  -3,7 -2,7  -0,9 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 0,0 -11,1 -0,3 2,8 5,8
Q2 100,9 -3,8 -2,8 11 -2,7 0,4 -0,5 -0,8 0,1 -10,7 0,2 3,0 3,5
Q3 101,9 -2,0 -1,3  -0,6 -1,8 0,5 0,0 -0,1 0,1 -5,9 . . .
2016 M3j 100,9 -3,8 -2,9 11 -2,8 0,5 -0,5 -0,8 0,2 -10,8 - - -
Jun 101,6  -3,1 -2,3 1,0 -2,5 0,5 -0,4 -0,5 0,0 -8,7 - - -
Jul 102,0 -2,6 -2,0  -0,9 -2,2 0,5 -0,2 -0,3 0,1 -7,5 - - -
Aug. 101,8 -1,9 -1,3  -0,6 -1,8 0,5 0,0 -0,1 0,1 -5,7 - - -
Sep. 101,9 -1,5 -0,7  -0,3 -1,4 0,5 0,1 0,1 0,1 -4,5 - - -
Okt. 102,7 -0,4 0,3 0,0 -0,8 0,5 0,6 0,6 0,2 -1,5 - - -

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).

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 Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ETJP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
igdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
2013 103,7 1,2 0,9 11 1,2 0,4 -0,5 -1,3 81,9 -99 -13,6 -6,1  -9,0 -11,2 -6,3
2014 104,6 0,9 0,6 0,5 0,9 0,6 -0,7 1,56 741 -34 2,0 -85 -04 4,6 -6,4
2015 105,7 1,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,1 -1,9 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,6
2015 Q4 106,3 1,3 0,4 0,3 0,5 0,8 -0,2 -23 395 -74 -1,8 -13,4  -8,2 -48  -12,9
2016 Q1 106,4 11 0,4 0,3 0,9 0,8 -1,5 -3,3 31,2 -123 -8,4 -16,5 -12,9 -11,1 -15,6
Q2 106,6 1,0 0,3 0,1 0,8 0,8 -2,4 -4,1 40,8 -89 -5,7 -124  -124 -12,6 -12,2
Q3 106,6 0,8 0,6 0,3 0,9 0,9 -1,6 -24 410 -06 -2,0 1,0 -6,0 -10,5 0,9
2016 Jun - - - - - - - - 431 -59 -2,0 -10,3 -10,1 -10,4 -9,6
Jul - - - - - - - - 40,7 -31 -4,8 -1,2  -8,0 -12,3 -1,4
Aug. - - - - - - - - 41,2 0,3 -1,7 2,7  -51 -10,3 2,6
Sep. - - - - - - - - 41,2 11 0,7 156 -46 -8,9 1,6
Okt. - - - - - - - - 451 3,0 -0,4 6,9 -3,1 -10,4 8,0
Nov. - - - - - - - - 431 8,1 -0,2 18,2 2,1 -8,3 18,1

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Bloomberg (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozény.
2) Vazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2009 az 2011; vazené podla pouzitia: vazené podla priemernej Struktiry domaceho dopytu v r. 2009 az

2011.
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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 Uétované 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 - - -2,0 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2013 -0,4 1,6 -1,4 -17,3 29,7 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,2 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -1,1 48,9 53,5 49,6 49,0
2015 Q4 -2,1 1,9 3,8 -8,7 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2016 Q1 -4,8 0,7 3,7 -9,3 -1,7 41,5 52,5 47,7 49,0
Q2 -1,0 1,9 47 -8,2 -2,2 47,5 54,4 48,5 49,0
Q3 -0,2 1,0 4,5 -6,7 -0,3 51,4 54,0 49,6 49,8
2016 Jun 0,6 2,0 3,8 -7,7 -1,3 49,6 54,8 49,3 49,0
Jul 0,2 0,7 4,8 -5,2 -0,5 51,0 54,7 49,9 49,8
Aug. -0,8 1,3 43 -7,4 -0,8 51,0 53,2 48,9 49,5
Sep. 0,0 0,9 4,5 -7,6 0,5 52,4 54,0 49,9 50,0
Okt. 3,5 2,6 4,5 -5,1 0,1 53,9 54,3 50,8 49,7
Nov. 4,8 2,9 53 -6,0 1,8 58,8 54,4 51,4 50,3
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 25,4 69,3 30,7
zar. 2012
2013 101,4 1,4 1,5 1,2 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,8
2015 104,3 1,6 2,0 0,5 1,6 1,6 1,5
2015 Q4 110,5 1,6 1,9 0,9 1,5 1,8 1,5
2016 Q1 99,0 1,6 1,7 1,5 1,6 1,6 1,4
Q2 109,2 1,0 0,9 1,4 0,9 1.1 1,5
Q3 . 14

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 percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; ro¢né neodcistené udaje)

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti

(index:

2010=

100)
Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informacie | Finanénictvo | 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
2013 103,8 1,2 -1,6 2,0 1,4 1,0 -0,8 -0,2 -2,7 1,4 1,6 2,1
2014 104,6 0,7 -1,0 -0,7 11 0,5 -0,5 2,2 17 1,4 1,6 1,3
2015 104,8 0,3 1,5 -2,2 1.1 0,5 0,8 0,3 2,6 1,7 1,1 2,2
2015Q3 105,0 0,3 2,7 -2,2 1,0 0,6 1,5 0,8 2,6 2,2 1.1 2,3
Q4 105,3 0,5 0,5 -2,0 -0,3 1,5 1,7 0,5 2,5 1,7 1,3 2,1
2016 Q1 105,4 1,0 1,8 0,4 0,1 0, 1,3 1,6 3,8 2,2 1,2 1,8
Q2 105,7 0,9 1,9 0,5 -0,2 11 0,3 1,7 2,4 1,2 1,3 0,7
Kompenzacie na zamestnanca
2013 105,1 1,5 2,6 2,7 1,3 1,0 0,8 1,6 0,1 1,3 1,5 0,8
2014 106,5 1,3 0,1 2,0 1,8 1,1 2,2 1,7 1,5 1,6 1.1 1,1
2015 107,9 1,3 1,8 1,7 0,9 1,4 2,4 0,4 2,6 1,6 1.1 1,1
2015Q3 108,1 1,2 1,6 1,6 0,9 1,4 2,6 0,3 2,6 1,8 0,9 1,1
Q4 108,5 1,2 2,1 1,4 0,8 1,7 1,9 0,3 3,0 1,5 1,2 0,9
2016 Q1 108,8 1,3 2,3 1,5 1,3 1,3 1,2 1,8 3,3 1,5 1,2 1,5
Q2 109,0 1,2 2,5 1,1 1,5 1,2 1,1 1,6 3,1 1,3 1,3 0,8
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2013 101,3 0,3 4,3 0,6 -0,1 0,0 1,5 1,8 2,8 -0,1 -0,1 -1,3
2014 101,9 0,6 1,2 2,7 0,6 0, 2,7 -0,6 -0,2 0,2 -0,5 -0,3
2015 102,9 1,0 0,3 4,0 -0,3 0,9 1,6 0,1 0,0 0,0 0,0 -11
2015Q3 102,9 0,9 -1,0 3,9 0,0 0,7 1,1 -0,5 0,1 -0,3 -0,1 -1,2
Q4 103,1 0,7 1,6 3,5 1.1 0,1 0,2 -0,2 0,5 -0,3 -0,1 -1,2
2016 Q1 103,2 0,3 0,5 1,0 1,2 0,3 -0,1 0,3 -0,4 -0,7 0,0 -0,3
Q2 103,2 0,2 0,6 0,6 1,7 0,1 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,1
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2013 107,2 2,3 2,4 2,8 2,8 1,9 0,8 21 1,5 2,4 1,9 2,3
2014 108,5 1,2 1,1 1,5 1,3 1,2 21 1,6 1,3 1,2 0,9 1,2
2015 109,7 1.1 1,2 1,3 0,3 1,5 1,3 0,5 2,2 1,2 1,0 1,2
2015Q3 109,6 1,0 1,0 1,4 0,3 1,6 1,4 0,6 1,9 1,3 0,7 0,7
Q4 110,2 1,3 1,1 1,5 0,5 2,0 1,3 0,1 3,3 1,2 1,3 1,0
2016 Q1 110,3 1,0 0,3 1,0 0,9 11 0,6 1,3 3,7 0,7 1,2 2,1
Q2 110,5 1,0 2,1 0,6 1,4 1,0 0,5 1,0 3,1 0,8 1,5 0,6
Hodinové produktivita prace

2013 103,4 1,1 4,0 0,8 1,4 0,9 1,8 2,4 4,2 1,0 0,4 0,1
2014 104,1 0,7 1,8 2,3 0,3 0,9 2,7 -0,5 0,0 0,1 -0,6 0,0
2015 105,0 0,9 -0,9 3,6 -0,8 1,2 0,7 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -1,0
2015Q3 104,8 0,7 -2,0 3,8 -0,6 11 -0,1 -0,2 -0,8 -0,9 -0,4 -1,6
Q4 105,0 0,8 0,2 3,7 0,5 0,4 -0,3 -0,5 1,4 -0,2 -0,1 -1,2
2016 Q1 105,1 0,1 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,8 -0,2 0,5 -1,3 0,0 0,2
Q2 104,9 0,0 -0,2 0,0 1,3 -0,1 0,2 -0,9 0,7 -0,5 0,1 -0,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Pefazné 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 pefiazného | splatnostou
do 2rokov| 3 mesiacov trhu | do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2013 909,8 4473,4 5383,3 1681,2 2143,2 3824,4 9207,7 122,4 416,8 86,8 626,0 9833,7
2014 969,5 4977,5 5946,9 1581,0 2149,8 3730,8 9677,8 125,4 4222 106,3 653,9 10331,7
2015 1036,5 5576,9 66134 1438,5 2161,9 3600,4 10213,8 78,3 478,8 73,3 630,4 108442
2015Q4 1036,5 5576,9 6613,4 1438,5 2161,9 3600,4 10213,8 78,3 478,8 73,3 630,4 108442
2016 Q1 1049,6 5711,7 6761,3 1420,2 2164,8 3585,1 10346,4 88,7 465,6 946 648,9 10995,2
Q2 1054,6 5818,6 6873,2 1410,2 2172,0 3582,2 10455,4 84,2 481,7 94,7 660,6 11116,0
Q3 1066,6 5938,9 70055 1393,3 2174,5 3567,8 10573,3 80,5 4951 93,5 669,1 112424
2016 M3j 10511 5789,3 6840,3 1403,5 2170,8 3574,3 10414,6 87,5 475,5 87,2 650,2 11064,8
Jun 1054,6 5818,6 68732 1410,2 2172,0 3582,2 104554 84,2 481,7 947 660,6 11116,0
Jul 1058,2 5876,2 6934,4 1404,8 2172,9 3577,7 10512,1 82,4 485,2 97,4 6650 111771
Aug. 1061,5 5919,6 6981,1 1393,0 2174,0 3567,0 10548,1 82,3 479,8 98,6 660,8 11208,9
Sep. 1066,6 5938,9 7005,5 1393,3 2174,5 3567,8 10573,3 80,5 4951 93,56 669,1 112424
Okt. ® 1072,4 5972,3 7044,7 1343,9 2175,0 3518,9 10563,6 74,5 504,3 90,0 668,7 112323
Transakcie
2013 45,7 2451 290,7 -115,7 45,8 -69,9 220,8 -11,1 -48,8 -63,5 -123,5 97,3
2014 59,0 378,5 4375 -91,8 3,8 -88,1 349,4 1,6 10,4 12,4 24,4 373,8
2015 65,9 567,2 6331 -135,4 12,2 -123,1 510,0 -48,2 51,1 -25,9 -23,0 487,0
2015Q4 8,1 1355 143,6 -5,3 -0,9 -6,2 137,3 -19,0 21,3 -4,8 -2,5 134,9
2016 Q1 13,3 1452 1585 -14,1 3,2 -10,9 147,6 10,9 -13,4 19,2 16,7 164,3
Q2 5,0 102,0 107,0 -12,7 7,2 -5,5 101,5 -1,6 15,5 -1,1 12,8 114,3
Q3 12,0 1216 133,6 -15,7 2,2 -13,5 120,2 -3,7 13,8 -2,5 7,6 127,8
2016 M3j 2,7 34,2 36,9 -9,5 6,0 -3,5 33,3 -0,2 3,5 -5,6 -2,4 31,0
Jun 3,5 30,1 33,6 6,0 1,3 7,3 41,0 -3,4 6,1 5,5 8,3 49,2
Jul 3,6 57,2 60,8 -4,4 1,0 -3,4 57,3 -1,8 4,0 2,3 4,5 61,8
Aug. 3,3 44,0 47,3 -11,8 1,0 -10,8 36,5 -0,1 -5,5 1,0 -4.5 32,0
Sep. 5,0 20,5 25,5 0,6 0,2 0,8 26,3 -1,8 15,3 -5,7 7,7 34,0
Okt. ® 59 25,8 31,7 -25,0 0,7 -24,2 7,5 -6,1 9,1 -5,0 -1,9 5,6
Miera rastu
2013 53 5,8 5,7 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -8,9 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,5 8,4 8,1 -5,5 0,2 -2,3 3,8 1,3 2,5 18,1 3,9 3,8
2015 6,8 11,3 10,6 -8,6 0,6 -3,3 5,3 -38,1 11,9 -25,1 -3,5 4,7
2015Q4 6,8 11,3 10,6 -8,6 0,6 -3,3 53 -38,1 11,9 -25,1 -3,5 4,7
2016 Q1 6,0 11,1 10,2 -6,2 0,6 -2,2 5,6 -27,8 6,6 -1,2 -1,1 5,2
Q2 4,0 9,6 8,7 -4.1 0,6 -1,3 5,1 -2,0 9,1 -3,1 55 5,1
Q3 3,7 9,3 8,4 -3,3 0,5 -1,0 5,0 -13,9 8,1 13,6 5,5 5,1
2016 M3j 4,3 10,0 9,1 -5,4 0,6 -1,8 5,1 -15,2 7.4 -2,0 2,2 4,9
Jun 4,0 9,6 8,7 -4.1 0,6 -1,3 5,1 -2,0 9,1 -3,1 55 5,1
Jul 3,7 9,6 8,6 -3,9 0,5 -1,2 5,1 -17,0 6,8 16,5 4,3 5,0
Aug. 3,6 9,7 8,7 -4,1 0,5 -1,3 5,1 -14,9 47 18,5 3,4 5,0
Sep. 3,7 9,3 8,4 -3,3 0,5 -1,0 5,0 -13,9 8,1 13,6 55 5,1
Okt. ® 4,0 8,7 7,9 -4,7 0,6 -1,5 4,6 -28,3 6,9 12,5 1,7 4,4
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
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5 Pefazné 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 na| sdohod-| svypoved-|obchody nodfové | s dohodnu-| svypoved- [ obcho-| Cl€Ine korporggg sprava®

poziada- nutou | nou lehotou vklady | tou splat- | nou lehotou dy| ako PF2| apenzijne

nie | 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 11 12 13
Stav
2013 1713,6 1188,9 398,1 109,8 16,8 5414,7 2539,0 876,5 1994,6 4,6 796,9 194,6 300,5
2014 1845,1 1349,0 365,1 11,6 19,4 5557,8 2749,6 812,1 1993,2 2,8 875,8 222,2 332,9
2015 1929,8 1483,9 321,0 116,4 8,4 5751,0 3059,8 695,1 1993,7 2,4 984,3 2257 364,7
2015Q4 1929,8 1483,9 321,0 116,4 8,4 5751,0 3059,8 695,1 1993,7 2,4 984,3 225,7 364,7
2016 Q1 1984,6 1536,4 322,7 116,0 9,4 5830,1 31374 693,6 1996,4 2,7 975,9 218,9 375,9
Q2 2013,4 1573,9 314,0 17,1 8,4 5906,5 3214,6 688,8 2000,1 3,0 974,7 210,7 379,8
Q3 2047,5 1602,5 317,9 118,1 9,1 5979,6 3301,8 672,0 20031 2,6 967,5 206,2 386,3
2016 M&j  2007,9 1564,7 318,6 116,6 8,0 5877,0 3184,7 690,6 1998,3 3,5 972,0 214,7 379,5
Jun 20134 1573,9 314,0 17,1 8,4 5906,5 3214,6 688,8 2000,1 3,0 974,7 210,7 379,8
Jul 2029,4 1590,7 313,9 116,5 8,4 5933,3 32457 684,0 2000,7 2,9 973,2 214,6 385,7
Aug. 2031,7 1595,9 310,1 117,0 8,7 5961,2 3277,6 677,6 2003,3 2,8 976,5 213,4 386,0
Sep. 2047,5 1602,5 317,9 118,1 9,1 5979,6 3301,8 672,0 20031 2,6 967,5 206,2 386,3
Okt.® 2036,7 1604,4 307,1 118,1 7,0 5984,7 3334,1 643,3 2004,6 2,8 944.,9 206,4 393,0
Transakcie
2013 100,5 91,5 -6,3 9,0 6,3 107,8 181,1 -99,2 32,0 -6,1 -22,0 -13,9 -8,4
2014 69,0 91,1 -26,4 1,5 2,8 140,7 208,9 -65,0 -1,4 -1,7 54,0 7,3 21,0
2015 81,0 121,6 -34,2 49 -11,2  193,5 303,1 -109,9 0,8 -0,4 91,1 -0,1 30,3
2015Q4 18,3 21,7 -2,5 0,7 -1,6 59,8 741 -12,0 -1,6 -0,7 18,9 6,6 6,7
2016 Q1 61,1 57,6 2,8 -0,4 11 81,2 78,8 -0,6 2,8 0,3 -2,7 -6,5 12,1
Q2 27,1 36,2 -9,0 1,0 -1,1 75,5 76,2 -5,1 4,0 0,4 -2,8 -8,5 3,7
Q3 35,2 29,8 4.1 0,6 0,7 73,5 87,5 -16,6 3,1 -0,5 -6,3 -4,2 6,3
2016 M3j 2,4 6,0 -3,5 0,5 -0,5 24,6 23,7 -1,8 2,7 -0,1 2,2 -0,9 2,2
Jun 6,3 9,6 -4,4 0,7 0,4 29,5 29,8 -1,8 1,9 -0,5 2,0 -4,0 0,4
Jul 16,6 17,2 0,0 -0,6 0,0 26,9 31,1 -4,7 0,7 -0,1 -1,5 4,0 59
Aug. 2,3 54 -3,9 0,5 0,3 28,2 32,1 -6,4 2,6 -0,1 3,7 -1,2 0,2
Sep. 16,2 7,2 7,9 0,7 0,4 18,4 24,4 -5,5 -0,2 -0,2 -8,4 -7,0 0,2
Okt.®  -10,1 0,5 -8,3 -0,1 -2,1 22,6 27,7 -6,6 1,4 0,2 -24,5 0,2 7,3
Miera rastu
2013 6,2 8,3 -1,6 8,9 58,6 2,0 7,7 -10,2 1,6 -57,3 -2,7 -6,7 -2,7
2014 4,0 7,6 -6,6 1,3 15,9 2,6 8,2 -7,4 -0,1  -37,8 6,6 3,9 7,0
2015 4,4 8,9 -9,6 4,4 -57,4 3,5 11,0 -13,6 0,0 -151 10,2 0,0 9,1
2015 Q4 4,4 8,9 -9,6 4,4 -57,4 3,5 11,0 -13,6 0,0 -15/1 10,2 0,0 9,1
2016 Q1 7.4 11,0 -4,5 3,8 -31,3 4,2 10,7 -8,8 0,2 -30,6 5,6 -3,3 10,2
Q2 7,9 11,0 -3,1 3,9 -27,8 4,6 10,4 -5,9 0,1 0,3 3,8 -8,5 10,3
Q3 7,4 9,9 -1,4 1,7 -8,5 51 10,6 -4,9 04 -18,2 0,7 -5,7 8,0
2016 M3j 7,9 11,0 -2,6 3,4 -32,7 4,5 10,5 -6,9 0,1 -6,3 2,7 -7,4 9,3
Jun 7,9 11,0 -3,1 3,9 -27,8 4,6 10,4 -5,9 0,1 0,3 3,8 -8,5 10,3
Jul 7,2 10,2 -3,2 2,5 -29,8 4,9 10,4 -4,9 0,3 -10,6 2,0 -7,4 11,2
Aug. 7,2 10,1 -4,3 2,1 11,9 5,2 10,8 -4,8 04 -121 1,0 -6,2 9,2
Sep. 7,4 9,9 -1,4 1,7 -8,5 51 10,6 -4,9 04 -18,2 0,7 -5,7 8,0
Okt. ® 5,5 7,9 -2,9 0,8 -29,6 5,2 10,7 -5,4 0,6 -20,0 -1,8 -9,4 8,1
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 finan¢né 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 Pefazné 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 ocistene | nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy

avery? raciam® ciam inym | a penzijnym investicnych

ako PFI fondom fondov nepe-

a PKPF? (PKPF) fazného trhu

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

Stav

2013 3410,3 1098,8 2311,5 12708,2 10544,5 10973,3 4353,0 52229 869,8 98,8 1367,2 796,5

2014 3615,6 11350 2478,5 12506,9 10456,6 10728,8 4299,5 5200,8 827,3 129,0 1280,0 770,3

2015 3904,3 1112,4 2789,5 12601,3 10514,1 10 809,1 42747 5307,7 808,0 123,7 1304,9 782,4

2015Q4 3904,3 1112,4 2789,5 12601,3 10514,1 10 809,1 4274,7 53077 808,0 123,7 1304,9 782,4

2016 Q1 4053,5 1115,9 29245 12634,2 10565,5 10828,3 4288,7 53393 828,7 108,8 1312,5 756,2

Q2 4191,8 1112,5 3066,2 12663,0 10565,2 10 869,1 4296,4 5348,6 816,3 103,9 1342,5 755,4

Q3 4272,1 1105,2 3153,6 12768,4 10622,4 10 926,6 42886 53793 845,5 109,1 1365,5 780,4

2016 Maj 4144,3 11259 3005,3 12674,5 10585,0 10 850,6 4306,8 5347,6 819,8 110,7 1330,4 759,1

Jun  4191,8 1112,5 3066,2 12663,0 10565,2 10 869,1 4296,4 5348,6 816,3 103,9 1342,5 755,4

Jul 4247,0 1109,1 3124,5 12710,9 10592,1 10892,5 4299,5 5356,0 826,2 110,4 1359,6 759,1

Aug. 42558 1107,7 3134,8 12743,6 10601,0 10907,2 42947 5366,4 829,4 110,5 1364,8 77,7

Sep. 4272,11105,2 3153,6 12768,4 106224 10 926,6 42886 53793 845,5 109,1 1365,5 780,4

Okt.® 4290,9 1099,6 3178,0 12810,1 10655,4 10 955,5 4301,7 53885 850,6 1146 13764 778,3

Transakcie

2013 -245 -73,5 48,9 -306,8 -248,0 -271,8 -132,8 -3,6 -121,3 9,7 -72,5 13,8

2014 73,8 16,4 57,4 -104,7 -49,8 -36,1 -61,4 -14,9 14,7 11,7 -89,8 35,0

2015 285,0 -21,0 305,7 85,4 56,9 72,3 -14,7 98,2 -21,0 -5,6 25,0 3,5

2015Q4 81,2 -13,9 95,0 13,0 26,1 35,4 1.1 24,0 -0,5 1,5 -16,8 3,7

2016 Q1 120,0 1,5 118,6 71,8 81,4 53,3 35,3 36,5 24,3 -14,7 11,3 -21,0

Q2 116,3 -8,9 125,2 54,0 21,7 64,4 19,0 14,6 -7,0 -5,0 30,8 1,5

Q3 69,2 -7,3 76,2 113,3 69,7 71,6 6,1 33,4 25,1 5,2 21,6 22,0

2016 M3j 38,7 1,4 37,4 27,1 13,1 17,7 10,6 1,6 2,7 -1,9 9,2 4,8

Jun 341 -14,0 48,0 6,7 -6,7 35,9 -1,4 5,2 -3,7 -6,9 14,8 -1,4

Jul 47,9 -3,3 51,0 53,3 36,0 31,5 11,2 7,8 10,6 6,4 15,3 21

Aug. 9,1 -1,4 10,5 35,9 13,1 17,9 -4,2 11,4 5,8 0,1 5,1 17,7

Sep. 12,2 -2,6 14,7 24,0 20,6 22,2 -0,9 14,2 8,7 -1,4 1,2 2,2

Okt. ® 38,2 -5,5 43,7 445 33,2 29,4 15,5 7,6 4,6 55 1.1 0,2

Miera rastu

2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,4 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,0 1,8

2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 1,6 11,9 -6,6 4,4

2015 7.9 -1,8 12,3 0,7 0,5 0,7 -0,3 1,9 -2,5 -4,3 1,9 0,4

2015 Q4 79 18 123 07 05 07 0,3 19 2,5 43 19 0.4

2016 Q1 10,2 -2,8 16,1 1,1 1,1 1,0 0,8 2,2 -0,6 -19,2 3,2 -2,3

Q2 11,7 -2,8 18,1 1,5 1,2 1,6 1,3 1,9 0,5 -23,6 7,2 -3,0

Q3 10,1 -2,5 15,3 2,0 1,9 2,1 1,4 2,1 5,2 -10,7 3,5 0,8

2016 M3j 11,1 -1,9 16,9 1,4 1,2 1,2 1,2 2,1 -0,6 -21,1 5,1 -2,3

Jun 1,7 -2,8 18,1 1,5 1,2 1,6 1,3 1,9 0,5 -23,6 7,2 -3,0

Jul 12,2 -2,7 18,7 1,4 1,4 1,8 1,3 2,0 0,6 -16,1 4,6 -3,6

Aug. 10,9 -2,8 16,7 1,6 1,4 1,8 1,1 2,0 1,2 -14,1 4.1 -0,5

Sep. 10,1 -2,5 15,3 2,0 1,9 2,1 1,4 2,1 5,2 -10,7 3,5 0,8

Okt. ® 10,6 -2,6 16,0 2,3 2,0 2,2 1,7 1,9 5,7 -7,8 5,7 0,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie Gverov (vy¢lenené zo $tatistickej bilancie PFI1), ako aj od pozicii vyplyvajucich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.

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 domacnostiam.
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5 Pefazné 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 a do 5 rokov ocistené ské uvery | nabyvanie uvery
uvery¥ uvery4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2013 4353,0 4 450,6 1065,6 741,0 2546,4 52229 55477 573,8 3853,3 795,8

2014 4299,5 4253,9 1109,8 720,7 2469,1 5200,8 5546,1 563,5 3860,9 776,4

2015 4274,7 4 257,6 1038,5 758,5 2477,6 5307,7 5640,6 595,9 39479 764,0

2015 Q4 4274,7 4 257,6 1038,5 758,5 24776 5307,7 5640,6 595,9 39479 764,0

2016 Q1 4288,7 4261,3 1048,4 768,4 24719 5339,3 5659,2 602,7 39745 762,0

Q2 4296,4 4278,0 1039,7 774,9 2481,8 5348,6 5683,4 604,4 3986,0 758,2

Q3 4 288,6 4278,9 1008,0 787,2 24933 5379,3 57011 608,5 4018,3 752,6

2016 M3j 4306,8 4277,8 1049,1 7714 2486,3 5347,6 5675,5 602,2 3986,3 759,1

Jun 4296,4 4278,0 1039,7 774,9 24818 5348,6 5683,4 604,4 3986,0 758,2

Jul 4299,5 42776 1028,7 780,3 2490,5 5356,0 5692,3 605,1 3994,3 756,6

Aug. 4294,7 42791 1021,5 782,4 2490,8 5366,4 5700,1 608,3 4003,4 754,7

Sep. 4 288,6 4278,9 1008,0 787,2 24933 5379,3 5701,1 608,5 4018,3 752,6

Okt. ® 4301,7 4287,2 1021,8 787,2 24927 5388,5 5712,6 612,2 4018,7 757,6

Transakcie

2013 -132,8 -145,3 -44.3 -44.6 -43,9 -3,6 -16,9 -18,2 27,7 -13,2

2014 -61,4 -68,7 -14,3 2,3 -49,4 -14,9 5,6 -3,0 -3,2 -8,7

2015 -14,7 19,2 -65,0 32,2 18,1 98,2 76,3 21,8 80,0 -3,6

2015 Q4 1.1 18,9 -23,1 12,9 11,3 24,0 20,0 5,2 21,0 -2,1

2016 Q1 35,3 271 18,7 12,9 3,7 36,5 24,5 8,2 28,7 -0,4

Q2 19,0 28,4 -4,5 8,8 14,8 14,6 29,4 1,8 13,4 -0,6

Q3 6,1 10,0 -23,6 14,8 14,8 33,4 27,4 4,8 32,7 -4.1

2016 M3j 10,6 10,0 2,2 0,0 8,3 1,6 9,7 -2,1 3,8 -0,1

Jun -1,4 11,5 -5,4 5,1 -1,0 52 12,8 2,7 1,4 11

Jul 11,2 6,9 -6,0 6,9 10,3 78 9,2 0,6 8,4 -1,2

Aug. -4,2 11 -6,2 2,2 -0,2 11,4 8,2 3,4 9,5 -1,4

Sep. -0,9 2,0 -11,4 5,8 4,7 14,2 10,0 0,9 14,8 -1,5

Okt. ® 15,5 10,9 13,4 0,3 1,8 7,6 9,9 3,8 5,4 -1,6

Miera rastu

2013 -2,9 -3,1 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6

2014 -1,4 -1,5 -1,3 0,3 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -11

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

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

2016 Q1 0,8 1,2 -2,2 51 0,8 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4

Q2 1,3 1,9 -2,2 52 1,6 1,9 1,8 3,5 21 -0,4

Q3 1,4 2,0 -3,1 6,7 1,8 21 1,8 3,4 2,4 -0,9

2016 M3j 1,2 1,7 -2,0 4,8 1,5 21 1,7 4,5 2,3 -0,7

Jun 1,3 1,9 -2,2 52 1,6 1,9 1,8 3,5 21 -0,4

Jul 1,3 2,0 -2,9 6,2 1,7 2,0 1,8 3,3 2,2 -0,5

Aug. 1,1 2,0 -4.1 6,4 1,9 2,0 1,8 3,5 2,3 -0,7

Sep. 1,4 2,0 -3,1 6,7 1,8 2,1 1,8 3,4 2,4 -0,9

Okt. ® 1,7 2,1 -1,2 55 1,7 1,9 1,8 3,5 2,3 -1,1
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 institucii sliziacich domacnostiam.

4) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vy¢lenené zo Statistickej bilancie PFI), ako aj od pozicii vyplyvajucich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.
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5 Pefazné 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 eurozoény Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
s;s)trZTyiJ) s dohodnut’ou 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
2013 264,6 73127 2374,8 91,6 2507,4 2338,9 1146,3 146,2 183,8 121,9
2014 269,4 7123,5 2186,6 92,2 2383,7 2461,0 1381,8 220,3 184,5 139,7
2015 285,0 6996,5 2119,5 79,8 2253,2 25440 1331,5 288,6 205,9 135,6
2015 Q4 285,0 6996,5 2119,5 79,8 2253,2 25440 1331,5 288,6 205,9 135,6
2016 Q1 314,6 6961,8 21133 76,9 2178,4 2593,1 1282,2 301,7 247 1 152,1
Q2 319,2 7004,1 2094,0 74,6 21729 2662,6 1275,8 308,6 238,0 144,0
Q3 309,7 6958,0 2068,5 72,4 2122,2 2694,8 1170,6 298,9 209,2 129,1
2016 M3j 297,2 6976,8 2109,8 75,2 2182,5 2609,3 1238,4 281,6 226,9 138,6
Jun 319,2 7004,1 2094,0 74,6 21729 2662,6 1275,8 308,6 238,0 144,0
Jul 326,3 6981,9 2084,5 73,9 2148,2 2675,2 12221 305,3 212,9 128,2
Aug. 318,7 6963,9 2078,0 73,2 2138,2 2674,5 1182,3 309,7 215,4 134,6
Sep. 309,7 6 958,0 2068,5 72,4 2122,2 2694,8 1170,6 298,9 209,2 129,1
Okt. ® 323,7 6 966,0 2087,7 72,4 21211 2684,9 11131 307,9 192,8 133,7
Transakcie
2013 -43,7 -81,6 -18,4 -14,3 -137,5 88,6 362,3 -59,0 32,2 43,7
2014 -4,0 -159,7 -120,6 2,0 -148,7 107,6 2419 -1,0 0,7 17,8
2015 9,5 -218,7 -106,4 -13,5 -205,6 106,7 -99,5 6,9 21,4 -4,0
2015 Q4 -9,9 -56,6 -41,3 -3,6 -41,8 30,0 -37,5 11,8 -9,6 -7,2
2016 Q1 29,4 -57,3 -3,5 -2,8 -46,3 -4,7 -75,0 19,6 41,3 17,3
Q2 4,2 -15,2 -22,1 -1,8 -18,1 26,8 -71,2 4,3 -9,2 -8,1
Q3 -9,6 -53,1 -25,8 -2,1 -40,7 15,6 -101,6 -15,8 -19,2 -13,7
2016 M3j -17,4 -1,8 -4,2 -0,3 -2,3 51 -27,6 -26,4 -10,2 -1,5
Jun 22,0 -17,4 -17,4 -0,6 -9,5 10,2 -19,9 32,9 11,1 54
Jul 7,1 -25,2 -9,5 -0,7 -18,8 3,8 -56,4 -1,1 -25,1 -15,8
Aug. -7,7 -7 -6,6 -0,7 -7,1 7,3 -32,5 4,7 2,5 6,4
Sep. -9,0 -20,8 -9,7 -0,7 -14,8 4,4 -12,7 -19,3 3,4 -4,3
Okt. ® 13,1 21 -0,7 -0,8 -8,1 1,7 -61,2 -0,8 -13,2 4,7
Miera rastu
2013 -14,2 -11 -0,8 -13,5 -5,1 3,8 - - 10,3 23,3
2014 -1,6 -2,2 -5,1 2,2 -5,9 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,7 -3,0 -4,8 -14,5 -8,4 43 - - 11,6 -2,9
2015 Q4 3,7 -3,0 -4,8 -14,5 -8,4 4,3 - - 11,6 -2,9
2016 Q1 1,1 -3,3 -3,5 -15,2 -8,4 2,0 - - 3,7 -5,9
Q2 20,2 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
Q3 4,9 -2,6 -4,3 -12,4 -6,4 2,6 - - 1,5 -8,2
2016 M3j 6,4 -2,5 -2,6 -13,6 -6,9 2,2 - - 0,5 -2,9
Jun 20,2 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
Jul 28,8 -2,6 -3,7 -13,0 -7,0 2,7 - - 1,8 -10,6
Aug. 15,0 -2,5 -3,9 -12,3 -6,7 2,8 - - 1,4 1.1
Sep. 4,9 -2,6 -4,3 -12,4 -6,4 2,6 - - 1,5 -8,2
Okt. ® -7,5 -2,1 -3,4 -12,0 -6,1 2,8 - - 4,4 -6,3
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 §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2012 -3,6 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,2 0,1
2015 -2,1 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2015Q3 -2,1 0,3
Q4 -2,1 0,3
2016 Q1 -1,9 0,4
Q2 -1,8 0,5
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
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,4 0,4 49,7 45,2 10,4 53 3,0 22,6 4,5
2013 46,7 46,2 12,6 13,0 15,5 0,5 49,7 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,1
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,4 45,4 10,3 53 2,7 23,0 4,0
2015 46,5 46,0 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,7 10,1 52 2,4 22,9 3,9
2015Q3 46,5 46,0 12,6 13,1 15,3 0,5 48,6 44,9 10,2 52 2,5 23,0 3,8
Q4 46,5 46,0 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,7 10,1 52 2,4 22,9 3,9
2016 Q1 46,4 45,9 12,6 13,1 15,3 0,5 48,3 44,5 10,1 52 2,3 22,9 3,8
Q2 46,3 45,8 12,5 13,1 15,3 0,5 48,1 44,2 10,0 52 2,3 22,9 3,8
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
2012 89,5 3,0 17,6 68,9 456 26,3 43,9 11,3 78,1 19,6 31,4 38,4 87,3 2,2
2013 91,3 2,6 17,5 712 46,2 26,3 45,1 10,4 80,9 19,5 32,0 39,8 89,3 2,1
2014 92,0 2,7 17,1 72,2 451 26,0 46,9 10,0 82,0 18,9 31,9 41,2 89,9 2,1
2015 90,4 2,8 16,2 714 4586 27,5 44,8 9,3 81,1 17,7 31,4 41,3 88,3 2,1
2015Q3 91,5 2,7 16,3 72,5
Q4 90,4 2,8 16,2 71,4
2016 Q1 91,3 2,7 16,2 72,4
Q2 91,2 2,7 16,0 72,6 .
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
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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
ponécler:u deﬂc:)t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatné L'Irokc?vej Roi;)iks:
K HDP; preby ?_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dlhové Majetok | Precenenia | faktory argzz P:;';‘é Zal\éki

a vklady cenné apodiely| @ ostatné

papiere | vinvesti¢nych zmeny

fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 3,4 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
I " 02 02 08 05 04 02 0.4 02 0.4 19 256
o or 01 01 -03 02 02 03 0,0 0.1 0.2 08 25
2015 -1,6 03 -09 -05 0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,3 0,5 13
2015Q3 -0,9 -03 05 -04 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 1,6
Q4 '1'7 03 09 06 o1 03 03 0.2 01 02 05 12
2016 Q1 -1,5 -04 -06 -02 0,3 -0,3 0,2 0,0 0.1 03 05 14
Q2 -0,9 -0,5 0,2 0,4 0,8 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,6 2,0

Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pozicky v kontexte finanénej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych tdajov tykajucich 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 dihovej 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
do3 do 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
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 13,8 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 14,8 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2015Q3 15,1 13,1 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Q4 14,8 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 Q1 15,5 13,6 4,8 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 2,8 0,3 1,1
Q2 15,4 13,5 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
2016 M3j 15,1 13,2 4,5 1,9 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,2 2,9 0,4 1,2
Jun 15,4 13,5 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Jul 15,1 13,3 4,6 1,8 0,5 6,8 2,7 1.1 -0,1 3,1 3,0 0,3 1,2
Aug. 15,1 13,2 4,7 1,8 0,5 6,8 2,7 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Sep. 14,9 131 4.1 1,8 0,5 6,8 2,6 1,2 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
Okt. 14,8 13,0 3,9 1,8 0,5 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,8 0,3 1,3
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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6.6 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
2012 -4,2 0,0 -0,3 -8,0 -8,8 -10,5 -4,8 -2,9 -5,8
2013 -3,0 -0,2 -0,2 -5,7 -13,2 -7,0 -4,0 -2,7 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,7 -3,6 -6,0 -4,0 -3,0 -8,8
2015 -2,5 0,7 0,1 -1,9 -7,5 -5,1 -3,5 -2,6 -11
2015Q3 -2,9 0,8 0,6 -17 -4,4 -5,3 -3,9 -2,6 -0,9
Q4 -2,5 0,7 0,1 -1,9 -7,5 -5,1 -3,5 -2,6 -1,1
2016 Q1 -2,7 0,8 0,7 -1,5 -6,1 -5,1 -3,3 -2,5 -0,2
Q2 -2,9 0,8 0,8 -1,5 -5,0 -5,3 -3,1 -2,3 -1,2
Dih verejnej spravy
2012 104,1 79,9 9,7 119,5 159,6 85,7 89,5 123,3 79,3
2013 105,4 77,5 10,2 119,5 177,4 95,4 92,3 129,0 102,2
2014 106,5 74,9 10,7 105,2 179,7 100,4 95,3 131,9 107,1
2015 105,8 71,2 10,1 78,6 177,4 99,8 96,2 132,3 107,5
2015Q3 109,0 72,0 10,1 85,6 171,8 99,7 97,0 134,0 110,2
Q4 106,0 71,2 10,1 78,6 1771 99,3 96,2 132,3 108,9
2016 Q1 109,2 70,9 9,9 80,5 176,1 100,6 97,5 135,0 109,3
Q2 109,7 70,1 9,7 77,8 179,2 100,5 98,2 135,5 109,0
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy
2012 -0,8 -3,1 0,3 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4.1 -4,3 -2,2
2013 -0,9 -2,6 1,0 -2,6 -2,4 -1,4 -4,8 -15,0 -2,7 -2,6
2014 -1,6 -0,7 1,5 -2,1 -2,3 -2,7 7,2 -5,0 -2,7 -3,2
2015 -1,3 -0,2 1,6 -1,4 -1,9 -1,0 4,4 -2,7 -2,7 -2,8
2015Q3 -2,2 0,0 1,6 -1,7 -2,1 -2,5 -3,2 4,4 -2,6 -2,9
Q4 -1,3 -0,2 1,6 -1,4 -1,9 -1,0 4,4 -2,7 -2,7 -2,8
2016 Q1 -0,9 -0,1 1,7 -0,2 -1,6 -0,8 -3,7 -2,5 -2,6 -2,3
Q2 -0,6 0,4 1,6 0,3 -0,8 -11 -3,4 -1,6 -2,4 -2,3
Dlh verejnej spravy
2012 41,3 39,8 21,8 67,6 66,4 82,0 126,2 53,9 52,2 53,9
2013 39,0 38,7 23,5 68,4 67,7 81,3 129,0 71,0 54,7 56,5
2014 40,7 40,5 22,7 67,0 67,9 84,4 130,6 80,9 53,6 60,2
2015 36,3 42,7 22,1 64,0 65,1 85,5 129,0 83,1 52,5 63,6
2015Q3 36,4 38,2 22,1 66,1 66,2 86,4 130,4 84,3 53,9 61,4
Q4 36,3 42,7 22,1 64,0 65,1 85,5 129,0 83,1 52,9 63,6
2016 Q1 36,3 40,0 22,4 65,4 64,8 86,5 128,9 83,5 52,2 64,2
Q2 38,9 40,1 22,0 64,8 63,7 86,7 131,7 82,3 53,3 61,6
Zdroj: Eurostat.
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