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Hospodarsky a menovy vyvoj

Strucny prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadani 8. jina 2017 Rada  guvernérov dospela

k zaveru, Ze na zintenzivnenie zakladnych infla  énych tlakov a na podporu
celkovej inflacie v strednodobom horizonte je na  dalej potrebna ve I'mi vyrazna
miera menovej akomodacie. Informécie, ktoré su k dispozicii od predchadzajuceho
menovopolitického zasadania koncom aprila, potvrdzuju vyraznejSie tempo rastu
hospodarstva eurozaény, ktoré by malo expandovat o nie¢o rychlejSie, nez sa
oCakavalo. Rizik& ohrozujice vyhlad hospodéarskeho rastu su v su¢asnosti podfla
Rady guvernérov celkovo vyvazené. Za tychto okolnosti st velmi nepriaznivé
scenare vyvoja cenovej stability ¢oraz menej pravdepodobné, predovSetkym
vzhladom na znacny Ustup deflacnych rizik. Rada guvernérov sa preto rozhodla zo
svojej signalizacie budiceho nastavenia menovej politiky vypustit zmienku o nizSich
urokovych sadzbach. Hospodarska expanzia sa vSak zatial nepremieta do
vyraznejSej inflacnej dynamiky. Miery zakladnej inflacie st nadalej nevyrazné a zatial
nevykazuju presvedcivy trend rastu. Preto je aj nadalej primerana velmi vyrazna
miera menovej akomodacie.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v ¢ase zasadnutia
Rady guvernérov 8. juna 2017

Menovopolitické opatrenia ECB na d’alej udrziavaju vyrazne priaznivé

podmienky financovania, ktoré su predpokladom trvale j konvergencie miery
inflacie smerom k Urovni nizSej, ale blizkej 2 % v~ strednodobom horizonte.

Je to evidentné z nadalej velmi nizkych Urokovych sadzieb bankovych Gverov.
Uginok opatreni menovej politiky prijatych od jina 2014 tieZ nadalej vyraznou mierou
prispieva k zlepSovaniu Uverovych podmienok pre podniky a doméacnosti,

k zjednoduSovaniu pristupu k financovaniu, predovSetkym zo strany malych

a strednych podnikov, a tym aj k podpore Uverovych tokov v ramci celej eurozony.
Penazna zasoba nadalej rastie vyraznym tempom, zatial ¢o oZivenie rastu Uverov
sukromnému sektoru pozorované od zaciatku roka 2014 pokraduje.

Prebiehajluca hospodarska expanzia v eurozone je  €oraz stabilnejSiaav ¢oraz
vacsej miere sa prejavuje v réznych sektoroch a krajin ach. Reélny HDP
eurozony v prvom Stvrtroku 2017 medzistvrtroéne stipol 0 0,6 %, po 0,5 %

v poslednom Stvrtroku 2016. Kratkodobé ukazovatele, napriklad vysledky
prieskumov, nadalej poukazuji na vyrazné tempo rastu v najblizsom obdobi. Uginok
menovopolitickych opatreni ECB tieZ napomaha procesu oddlZzovania a mal by aj
nadalej podporovat doméaci dopyt. PredovSetkym oZivovanie investi¢nej aktivity
nadalej tazi z velmi priaznivych podmienok financovania a rastu ziskovosti podnikov.
Rast zamestnanosti, ktory je ¢iasto¢ne vysledkom realizovanych reforiem na trhu
prace, podporuje realny disponibilny prijem a sukromnu spotrebu.
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Hospodarsku aktivitu v eurozéne navysSe podporuje trv alejSie globalne
ozivenie. Rast svetového obchodu sa v poslednych mesiacoch vyrazne zrychlil,
okrem inych faktorov aj vdaka oZiveniu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikéach.
Vyhliadky hospodarskeho rastu v eurozéne su v3ak aj nadalej timené v désledku
pomalého tempa realizacie Strukturalnych reforiem, predovSetkym na trhu tovarov
a sluzieb, a potreby dalSich bilanénych Uprav vo viacerych sektoroch, aj napriek
prebiehajicim zlepSeniam.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pr e eurozoénu z juna
2017, zostavené koncom maja, ktoré su podmienené pl  nou implementaciou
menovopolitickych opatreni ECB, predpokladaju rast ro ¢ného redlneho HDP
01,9 % v roku 2017, 1,8 % v roku 2018 a 1,7 % vro ku 2019. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2017 bol vyhlad rastu
realneho HDP v ramci projekéného horizontu upraveny nahor. Rizika ohrozujlce
vyhlad hospodéarskeho rastu v eurozéne sa povazuju za celkovo vyvazené. Siucasna
pozitivna cyklickd dynamika na jednej strane zvySuje Sance na vyraznejsi
hospodarsky rast, nez sa o¢akava. Na druhej strane pretrvavajl rizika pomalSieho
rastu savisiace predovSetkym s globalnymi faktormi.

Podra rychleho odhadu Eurostatu dosiahlaro  €na miera inflacie HICP eurozény

v maji irove i 1,4 %, oproti 1,9 % v aprili a 1,5 % v marci. V sulade s o¢akavaniami
suvisela nedavna volatilita miery inflacie predovSetkym s cenami energii a do¢asnym
narastom cien sluzieb pocas velkono€nych sviatkov. V nadvéaznosti na nedavny
pokles cien ropy doslo k stabilizacii globalnej celkovej inflacie. Co sa tyka dalSieho
vyvoja, vzhladom na su¢asné ceny ropnych futures je pravdepodobné, Ze celkova
inflicia v eurozéne sa bude v nasledujicich mesiacoch nadalej pohybovat v blizkosti
sucasnej Urovne.

VzhPadom na pokra €ujuci timiaci vplyv nevyuzitych kapacit na tvorbu

domécich cien a miezd su miery zékladnej inflacie s tale nizke a zatia I
nevykazuju presved ¢€ivé znamky rastu. V strednodobom horizonte sa oakava len
postupny rast zakladnej inflacie, ktory bude taZit z menovopolitickych opatreni ECB,
pokracujucej hospodarskej expanzie a zo zodpovedajlicej postupnej absorpcie
nevyuzitych kapacit.

Podrla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystém u pre eurozonu

Z juna 2017 ro €éna miera inflacie HICP dosiahne 1,5 % v roku 2017, 1, 3 % v roku
2018 a 1,6 % v roku 2019. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2017 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP upraveny
nadol, najma vzhladom na nizSie ceny ropy.

Rozpo €tovy deficit eurozony by sa mal po  €as horizontu projekcii (2017 — 2019)
d’alej znizi t', najma vdaka zlep3ujacim sa cyklickym podmienkam a klesajicim
urokovym splatkam. Celkové nastavenie fiSkalnej politiky v eurozéne by malo byt

v obdobi od roku 2017 do roku 2019 podla projekcii prevazne neutralne. Pomer dlhu
verejnej spravy eurozény k HDP je sice stéle vysoky, no mal by sa dalej znizovat.
Krajindm s vysokou zadlZenostou verejnej spravy by pomohlo dodato¢né
konsolida¢né Usilie zamerané na stabilné znizovanie pomeru dlhu.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 4/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Struény prehlad 3



Rozhodnutia 0 menovej politike

Na zéklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy Rada guvernérov
potvrdila potrebu zachova t’ vePmi vyrazni mieru menovej akomodacie na
zabezpe €enie trvalého navratu inflacie na Urove 1 niZSiu, ale blizku 2 %. Rada
guvernérov sa rozhodla ponechat kli¢ové Grokové sadzby ECB na nezmenenej
arovni, pricom o¢akava, ze na stc¢asnej Urovni zostanu pocas dlihieho obdobia

a eSte podstatna dobu po skonéeni Cistého ndkupu aktiv. Pokial ide o neStandardné
opatrenia menovej politiky, Rada guvernérov potvrdila, Ze ¢isty ndkup aktiv v ramci
programu nakupu aktiv ma prebiehat si¢asnym 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
inflacnému cielu. Popri ¢istom ndkupe sa zaroven budi reinvestovat splatky istiny zo
splatnych cennych papierov nakdpenych v ramci programu nakupu aktiv. Rada
guvernérov navyse potvrdila, Ze ak by doslo k zhorSeniu vyhladu vyvoja alebo ak by
finanéné podmienky prestali zodpovedat dalSiemu napredovaniu k trvalej zmene
vyvoja inflacie, bude pripravena zvacsit rozsah programu a/alebo prediZit jeho
trvanie.
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VonkajSie prostredie

Globalna hospodarska aktivita si v prvych mesiacoch roka zachovala stabilnd
dynamiku napriek prechodnému poklesu globalneho rastu HDP zaznamenanému
v prvom Stvrtroku 2017. Tempo rastu globalneho obchodu sa vyrazne zrychlilo
najma vdaka narastu obchodu ekonomik rozvijajlcich sa trhov. Celkova inflacia

sa v poslednych mesiacoch stabilizovala v désledku doznievania ucinku
predchadzajliceho rastu cien komodit. Ceny ropy sa vSak v poslednych tyzdrioch
znizili, ¢o by malo v kratkodobom horizonte timit' tlak na zvySovanie globalnej miery
inflacie.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Bez ohladu na prechodny pokles globalneho rastu HDP v prvom Stvr troku
2017 si celosvetova hospodéarska aktivita za ~ €iatkom roka zachovala stabilné
tempo. Rast HDP v Spojenych Statoch medziStvrtro€ne klesol na 0,3 %, pri¢om
odrazal najma slabsi spotrebitel'sky dopyt a zna¢ny Ubytok investicii do zasob. Rast
HDP poklesol aj v Spojenom kralovstve. Tento vyvoj bol nasledkom vysSej inflacie
vyvolanej znehodnotenim britskej libry, ¢o viedlo k zniZzeniu realnych prijmov

a spotreby doméacnosti. Medzistvrtroéné spomalenie rastu HDP Ciny na 1,3 % bolo
do istej miery v rozpore s ovela optimistickejSimi kratkodobymi ukazovatelmi.
Naopak v Rusku a Brazilii doSlo k prudkému zrychleniu rastu HDP v dosledku
ukoncenia recesie a v Indii sa na pozadi doznievania U¢inkov demonetizacie ozivil
rast hospodarskej aktivity.

Ukazovatele z prieskumov nazna ¢€uju zrychlenie celosvetového rastu

v kratkodobom horizonte.  Globalny kompozitny index ndkupnych manazérov
(Purchasing Managers' Index — PMI) bez eurozény zostal v maji zva¢Sa nezmeneny
a pohyboval sa mierne pod dlhodobym priemerom, €im signalizoval postupnu
pomall expanziu globalnej aktivity (graf 1). Prieskumy nalady s optimistické

a naznacuju narast dovery spotrebitefov v krajinach OECD takmer na predkrizové
arovne, pricom sa zlep3uje aj podnikatel'ska dovera.
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)

== Globalny index PMI bez eurozdny

Globalny index PMI bez eurozény — dlhodoby priemer
== \/yspelé ekonomiky bez eurozény
== Ekonomiky rozvijajucich sa trhov
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Zdroj: Haver Analytics a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z maja 2017. DIhodoby priemer zahffia obdobie od januara 1999 do maja 2017.

Vyvoj na finan énych trhoch zodpoveda o éakavanému zlepSeniu kratkodobého
globalneho rastu. Svetové akciové trhy a vynosy dlhodobych dlhopisov sa po
prudkom raste, ktory nasledoval po americkych prezidentskych volbach, v aprili

a mdji znizili. Tento vyvoj vyplyva z pochybnosti, ktoré maju investori v stvislosti so
schopnostou novej americkej administrativy dodrzat politické sfuby. Globalne trhy
vSak prudko stipli po prezidentskych volbach vo Francuzsku. Finanéné trhy boli teda
celkovo stabilné a averzia vodi riziku bola nizka. Finanéné podmienky

v ekonomik&ch rozvijajacich sa trhov su priaznivo ovplyviiované oakavaniami
lepSieho vyhladu svetového rastu. Ozivil sa tiez prilev kapitalu do tychto ekonomik.

Menova politika si zachovala akomoda €né nastavenie. Hoci sa predpoklada, ze
centralne banky vyznamnych ekonomik budl pokra¢ovat v akomodaénej menovej
politike, v pripade Spojenych Statov trhy nadalej o¢akévaja jej velmi pomalé
sprisfiovanie. Podmienky financovania v Cine sa stazili v désledku zvy3enia
medzibankovych Grokovych sadzieb. Cinska centralna banka sa tymto opatrenim
usiluje obmedzit rizikovejSie Gvery od malych bank a nebankovych institacii.
Referenéné sadzby z Gverov pre nefinanéné korporacie vSak zostali nezmenené, ¢o
naznacuje, ze vplyv uvedenych krokov na SirSiu ekonomiku je zatial len maly.

Oc¢akéava sa, zZe globalna hospodarska aktivita sa po 0z  iveni v kratkodobom
horizonte bude na dalej postupne zrych Fovat. V prostredi pokracujiceho
cyklického ozivenia a postupného uzatvarania produkénych medzier je vyhlad
vyspelych ekonomik spojeny s miernou expanziou, ku ktorej prispeje pokracujica
podpora menovej a fiSkalnej politiky. Na vyhlad ekonomik rozvijajicich sa trhov
priaznivo pdsobi stabilny rast v Cine a Indii, prisom sa oakava zrychlenie
hospodarskej aktivity vyvozcov komodit. Prave oZivenie vyvozcov komodit
predstavuje hlavnu hybnu silu predpokladaného globalneho rastu HDP

v nadchadzajucich dvoch rokoch. Tempo globalnej expanzie vSak zostane pod
predkrizovou Urovrou, o zodpoveda odhadom, podla ktorych sa potenciél rastu
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vo vacSine vyspelych krajin aj ekonomik rozvijajdcich sa trhov v poslednych rokoch
znizil.

V Spojenych Statoch sa o ¢akéava zrychlenie hospodarskej aktivity. Po slabSom
prvom Stvrtroku sa po cely zvySok roka 2017 predpoklada zna¢né oZivenie
vzhladom na stéle dobra spotrebitel'skd a podnikatelska naladu, pricom zlepSenie
podmienok na trhu prace postupne vedie k zvySovaniu miezd. K hospodarskemu
rastu by taktiez malo prispiet vyrazné oZzivenie investicii do sektora energii.

V Spojenom kra FPovstve sa v blizkej budlcnostio  ¢akava stale relativne timeny
rast HDP. Hoci znehodnotenie libry pravdepodobne podpori vyvoz, stipajica inflacia
bude podla oakavani tlagit na pokles prijmov domacnosti a sikromnej spotreby.
Taktiez sa predpoklada, ze zna¢na neistota suvisiaca s budicimi obchodnymi
dohodami Spojeného kralovstva bude nepriaznivo vplyvat na investicie.

Oc¢akéava sa, ze akomoda €na politika v Japonsku bude aj na  dalej prispieva t’
k jeho expanzii. Akomodacni menova politika, volnejSie podmienky financovania
a program fiSkalnych stimulov by mali podporit domaci dopyt. So zvySujicim sa
externym dopytom sa tieZ spaja oCakavané postupné oZivenie vyvozu. Napriek
znacénej tvorbe pracovnych miest zostal narast miezd len minimalny, ¢o timi
sukromnu spotrebu.

V Cine sa predpoklada dalsia vyrazna expanzia hospodarskej aktivity , ku ktorej
prispieva silna spotreba a zivy trh nehnutelnosti na byvanie. ZvySena pozornost
venovana obmedzeniu rizik ohrozujucich finanénu stabilitu vSak od konca roka 2016
viedla k sprisneniu podmienok financovania. V strednodobom horizonte sa o¢akava
dalSie postupné zniZzovanie rastu, ¢o koreSponduje so zamerom Statnych organov
reStrukturalizovat’ ¢insku ekonomiku.

Krajiny strednej a vychodne Europy by mali tazit’ zo silnej spotreby

a investicii, ktoré su podporované zo Strukturalnyc h fondov EU. Hoci sa

z dévodu doznievania G¢inkov nizkych cien energii o¢ak&va postupné zvySovanie
inflacie, zaroven by mal rast realny disponibilny prijem, kedZe klesaju volné kapacity
na pracovnom trhu a stdpa tlak na zvySovanie miezd.

Velki vyvozcovia komodit by sa mali  d’alej zotavova t’ z hlbokej recesie. Narast
cien ropy zaznamenavany v Rusku od konca minulého roka v kombinacii

s vyraznejSie akomoda¢nou menovou politikou by mali prispiet k rastu. Domaci
dopyt vSak zostava nizky vzhladom na velkd neistotu, nizke realne mzdy a oslabenu
doveru. Hospodarska aktivita Brazilie by mala tazit zo stabilizacie podnikatelskej
ddvery, zlepSujucich sa podmienok obchodu a uvolfiovania podmienok financovania.
Na strednodoby vyhlad vSak zarover nepriaznivo vplyva obnovena politicka neistota
a potreba fiskalnej konsolidacie.

Ku koncu roka 2016 a za ¢iatkom roka 2017 doSlo k vyraznému zlepSeniu
dynamiky globalneho obchodu.  Objem svetového dovozu tovarov vzrastol

v prvom Stvrtroku 2017 medziStvrtroéne o 1,8 % (graf 2). K oziveniu svetového
obchodu v druhom polroku 2016 a na zaciatku roka 2017 prispelo najma zlepSenie
vyvoja v ekonomikach rozvijajlcich sa trhov, pricom obchod v rozvijajicich sa
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krajinach Azie staval na &inskych investiciach vyvolanych politickymi stimulmi.
Hlavné ukazovatele naznacuju v kratkodobom horizonte dalSi vyrazny rast obchodu,
ked globalny index PMI pre nové vyvozné objednavky v maji dosiahol troven 52,3.
Hoci sa tento vyhlad spaja s miernou neistotou v suvislosti s rétorikou novej
americkej administrativy o obchodnej politike, svetovy obchod by mal celkovo
expandovat v sulade s vyvojom globalnej hospodarskej aktivity.

Graf 2
Svetovy obchod s tovarom

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

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

Poznamka: Najnovsie daje o PMI st z maja 2017 a o obchode z marca 2017.

V rokoch 2017 az 2019 sa celkovo predpoklada postup  né zvySovanie

globalneho rastu. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

Z juna 2017 sa svetovy rast realneho HDP (bez eurozény) bude postupne zrychlovat
z 3,2 % v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017 a 3,8 % v rokoch 2018 a 2019.
Zahrani¢ny dopyt eurozony by mal vzrast z 1,3 % v roku 2016 na 3,7 % v roku 2017,
néasledne dosiahne 3,4 % v roku 2018 a 3,5 % v roku 2019. V porovnani

s projekciami z marca 2017 zostal svetovy rast HDP v zasade nezmeneny.
Vzhladom na vysSie hodnoty dovozu na prelome rokov sa vSak rast zahrani¢éného
dopytu eurozony na rok 2017 upravil smerom nahor.

Neistota spojenda s projekciami globalnej hospodarske j aktivity v zakladnom
scenari zostava zvySend, pri  €om prevladaju rizika poklesu aktivity.

V pozitivnom scenari existuje moznost zlepSenia nalady (¢o dokladaju prieskumy
a vyvoj na finanénych trhoch), ktoré sa premietne do neo¢akavane vyraznejSieho
ozZivenia aktivity a obchodu v kratkodobom horizonte. Naopak klu€ové rizikd poklesu
aktivity savisia s narastom obchodného protekcionizmu, s nejednotnym
sprisfiovanim podmienok globalneho financovania, ktoré mdze nepriaznivo
zasiahnut najma zranitelné ekonomiky rozvijajicich sa trhov, s potencialnymi
vypadkami v désledku reformného a liberalizaéného procesu v Cine a s moZnou
volatilitou vyplyvajlcou z politickej a geopolitickej neistoty, napriklad v suvislosti
s rokovaniami o buddcich vztahoch medzi Spojenym krafovstvom a Eurépskou
Uniou. V boxe 1 sa rozobera vyvoj globalnych rizik v uplynulom roku.
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Vyvoj globéalnych cien

Globalna inflacia spotrebite  Pskych cien sa stabilizovala v désledku

postupného doznievania U €inku predchadzajdceho rastu cien komodit. Rocn&
miera inflacie spotrebitel'skych cien v krajinAch OECD v aprili mierne stapla na 2,4 %
v porovnani s marcovymi 2,3 %. Ro¢na miera inflacie OECD bez cien potravin

a energii sa v aprili ¢iasto€ne zvysila na 1,9 % (graf 3).

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien OECD

(medziro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD.
Poznamka: Posledné tdaje st z aprila 2017.

Ceny komodit v st €asnosti klesaju. Od zaciatku marca sa ceny ropy Brent
pohybuji medzi 48 a 56 USD za barel. Tato cenova fluktuacia odraza meniace sa
pochybnosti G¢astnikov trhu, pokial ide o0 mozny Uspech stratégie zdruzenia OPEC
obmedzit produkciu v prostredi stale zna¢nych ropnych zasob a stUpajlcej tazby
bridlicovej ropy v Spojenych Statoch. PrediZzenie obdobia redukovanej produkcie

o devat mesiacov, na ktorom sa dohodli krajiny OPEC s jedenastimi krajinami mimo
tohto zdruZenia na stretnuti 25. maja 2017, trhy predvidali a vopred ho zahrnuli do
cien. Nadeje niektorych zu¢astnenych krajin v suvislosti s moznou dohodou

o vyraznejSom alebo dlh§om obmedzeni produkcie sa nenaplnili, €¢o bezprostredne
po tomto stretnuti viedlo k dalSiemu poklesu cien (v USD) priblizne o 6 %. Krivka
ropnych futures naznacuje prevazne nezmenené ceny ropy v nasledujucich troch
rokoch. Ceny neropnych komodit od zac¢iatku marca klesli priblizne o 8 %.

Oc¢akéva sa, Ze po miernom znizeni v kratkodobom horiz ~ onte sa globalna
inflacia bude pozvo Fna zvySova t'. Aktualny pokles cien ropy a inych komodit by
mal v kratkodobom horizonte mieru inflacie znizovat. Nasledne by pomalé
zmenSovanie volnych kapacit na globalnej Grovni malo prispiet k rastu zakladnej
inflacie. Krivka ropnych futures zaroven v sti¢asnosti naznacuje velmi stabilné ceny
ropy v horizonte projekcie, ¢o poukazuje len na obmedzeny prispevok cien energii
k inflacii.
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Fiskalny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov k menovopolitickym otazkam v marci vynosy
Statnych dlhopisov eurozény mierne poklesli, pricom v sledovanom obdobi
vykazovali uréita volatilitu. Spready podnikovych dlihopisov poklesli a zostali na
nizSej Grovni ako zaciatkom marca 2016, ked’bol vyhlaseny program nakupu
cennych papierov podnikového sektora. Siroky index akciovych cien sa v eurozéne
zvySil viac, ako v ostatnych hlavnych regionoch. Hodnota eura vazeného
zahrani¢nym obchodom sa zvysila.

Vynosy dihodobych Statnych dlhopisov eurozény od za ¢iatku marca celkovo
miere poklesli. Pocas sledovaného obdobia od 9. marca do 7. juna 2017 poklesli
desatro¢né Grokové miery o priblizne 10 bazickych bodov na aroveri okolo 0,55 %,
pricom vynosy desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény vazené HDP poklesli

o priblizne 25 bazickych bodov na tesne nad 1 % (graf 4). Tymto poklesom sa
skongilo obdobie zvySovania nominalnych vynosov, ktoré v eurozéne trvalo, aj ked
s urcitymi vykyvmi, od zaciatku oktébra 2016. V Spojenych Statoch poklesli vynosy
dihodobych Statnych dlihopisov viac ako v eurozéne, ale z vy33ej Grovne, pricom
poklesli o priblizne 45 bazickych bodov na 2,2 %. K miernemu poklesu dihodobych
urokovych sadzieb eurozony doSlo od zaciatku marca poc¢as epizod zvysSenej
volatility, ktora bola spdsobena viacerymi faktormi. Vynosy dlhodobych Statnych
dlihopisov eurozény najprv po marcovom zasadnuti Rady guvernérov vzrastli, ale ku
koncu marca poklesli, ¢iasto¢ne z dévodu vnimania zvySenej politickej neistoty
GCastnikmi trhu pred prvym kolom prezidentskych volieb vo Francizsku. Po¢as
aprila vSak vynosy zacali opat rast v dosledku znizenia politickej neistoty

a zverejnenia pozitivnych ekonomickych udajov za eurozénu. Pocas zvySku
sledovaného obdobia zaznamenali vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov eurozény
mierny pokles z dévodu uréitého znizenia globalnych inflaénych o¢akavani

a viacerych negativnych ekonomickych prekvapeni v zahranici.
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Graf 4
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne, Spojenych Statoch
a Spojenom kralovstve

(V%p.a.)
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Zdroje: Bloomberg a ECB.
Poznamka: Za eurozénu sa vykazuje priemer vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov eurozény vazeny HDP. Posledné Gdaje st zo
7.juna 2017.

Vynosy Statnych dlhopisov vyznamne poklesli v celom rade krajin, najma

z dévodu znizenia politickej neistoty od konca apri la, ako aj zlepSovania
vyhPadu vyvoja ekonomiky. Pokial ide o jednotlivé krajiny, pokles sa pohyboval od
niekolkych bazickych bodov az po 120 bazickych bodov v Grécku a Portugalsku.
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov a sadzbou jednodfiovych indexovych
swapov celkovo takisto poklesli, najviac vSak od druhej polovice aprila (graf 5).

Graf 5
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozény a sadzbou jednodriovych
indexovych swapov v eurozéne

(V%p.a.)

== Eurozéna
Nemecko

== Francuzsko
== Taliansko
== Spanielsko
== Portugalsko

4

3

2

1

e R s
e e Y P

-1
01/16 03/16 05/16 07/16 09/16 11/16 01/17 03/17 05/17

Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Tento spread sa pocita odpocitanim sadzby jednodriovych indexovych swapov od vynosov Statnych dlhopisov. Za
eurozoénu sa vykazuje priemer vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov vazeny HDP. Posledné daje st zo 7. jina 2017.
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Od za¢iatku marca poklesla krivka forwardovych sadzieb EO NIA (euro
overnight index average) v priemere o nie  €o viac ako 10 bazickych bodov

v celom spektre splatnosti (graf 6).  Pociato€ny pohyb krivky smerom nahor
priblizne do polovice marca sa teda po zvySok sledovaného obdobia viac ako
vykompenzoval. Celkovo sa krivka forwardovych sadzieb EONIA posunula smerom
nadol v priemere o 13 bazickych bodov, pricom pri splatnostiach od troch do piatich
rokov krivka poklesla o priblizne 20 bazickych bodov. Na rozdiel od toho forwardové
sadzby pri splatnostiach do dvoch rokov vratane poklesli len nepatrne. Rozlozenie
krivky zo dria 7. jana naznacuje, Ze G¢astnici trhu stéle oakavaju dihSie obdobie
zapornych sadzieb EONIA do priblizne polovice dvadsiatych rokov 21. storo€ia,
pricom sa dalSie znizovanie Urokovej sadzby jednodriovych sterilizaénych operacii
nepredpoklada.

Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

(V% p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Sadzba EONIA sa v sledovanom obdobi pohybovala na Gr  ovni -35 bazickych
bodov. Rekordne nizku Uroven -37,3 bazickych bodov dosiahla dfia 5. jina

v prostredi utimeného obchodovania z dévodu Statnych sviatkov v niekolkych
krajinach. Nadbyto¢na likvidita sa zvysila o viac ako 305 mid. € na priblizne

1 670 mid. €. Toto zvySenie mozno pripisat tak poslednej cielenej dlhodobejSej
refinanénej operacii (TLTRO-II), ako aj nakupom v ramci rozSireného programu
nakupu aktiv. Podmienky likvidity st podrobnejSie opisané v boxe 3.

Spready dlhopisov vydanych nefinan  énymi korporaciami sa po ¢€as
sledovaného obdobia mierne zGzili (graf 7).  Dfla 7. juna boli spready dihopisov
nefinanénych korporacii s ratingom investi¢ného stupna (ratingové triedy AA, A

a BBB) v priemere 0 9 bazickych bodov niZSie ako zagiatkom marca a okolo 30
bazickych bodov nizSie, ako bola ich Groven v marci 2016, ked Rada guvernérov
oznamila spustenie programu nakupu podnikovych cennych papierov. Spready
dihopisov nefinanénych korporacii s ratingom neinvesti¢ného stupra a dlhopisov
finan€ného sektora (ktoré sa nemézu nakupovat v ramci programu nékupu
podnikovych cennych papierov) sa po¢as sledovaného obdobia takisto zuzili
zodpovedajlico o 26 a 5 bazickych bodov.
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Graf 7
Spready podnikovych dihopisov eurozény

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo 7. juna 2017.

Ceny akcii v eurozéne sa od za €iatku marca zvysili (graf 8), €im pokra €oval
trend, ktory sa pozoroval od polovice roka 2016. Na konci sledovaného obdobia
sa ceny akcii nefinanénych korporacii eurozény pohybovali na Grovni vy$Sej o okolo
7,5 % ako na zaciatku obdobia, zatial €o ceny finanénych korporéacii sa zvysSili

0 5,5 %. Po nedavnom priaznivom vyvoji na akciovych trhoch eurozény sa ceny akcii
bank teraz pohybuju celkovo na Grovni vySSej o okolo 65 % nad minimami
zaznamenanymi po referende v Spojenom krafovstve o &lenstve v EU v jani 2016
(graf 8). Rovnako ako v pripade dihopisov mala politicka neistota vplyv aj na vyvoj
na akciovych trhoch eurozény, ktoré sa pohybovali oboma smermi pred vysledkami
prvého kola prezidentskych volieb vo Francuizsku, ale po volbach sa neistota
vyrazne zvySila. Od zaciatku marca sa ceny akcii nefinanénych korporacii

v Spojenych Statoch, Spojenom kralovstve a Japonsku tak isto zvysSili, ale v mensej
miere ako v eurozéne. V porovnani s eurozénou bola vykonnost cien akcii
finanénych korporacii v tychto troch krajinach vyrazne nizSia ako tomu bolo v pripade
nefinanénych korporacii. O¢akavania G¢astnikov trhu pokial ide o volatilitu cien akcii
sa pred prezidentskymi volbami vo Franctzsku znaéne zvySili na okolo 23 %, ale
potom sa vratili spat na Groven mierne pod Urovne zo zaciatku marca, t. j. okolo

13 %. V spojenych Statoch celkovo poklesli o¢akavania pokial ide o volatilitu cien
akcii na droven pod 9 %.
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Graf 8
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(piatok, 1. januara 2016 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters, indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo 7. juna 2017.

Euro vazené zahrani énym obchodom sa na devizovych trhoch zhodnotilo

02,5 % (graf 9). KonkrétnejSie, euro posilnilo voci vaésine dalSich vyznamnych
mien, ¢o je odrazom pozitivnych prekvapivych sprav tykajlcich sa hospodarstva
eurozony. V obdobi od 9. marca euro v bilateralnom vyjadreni posilnilo o 6,3 % voci
americkému dolaru, o 4,6 % voci ¢inskemu juanu, o 1,5 % voci japonskému jenu

a 0 1,3 % voci Svajciarskemu franku. Euro sa posilnilo aj vo¢i menam vacsiny
rozvijajicich sa trhovych ekonomik, ako aj vo&i menam &lenskych tatov EU
nepatriacim do eurozény, s vynimkou mien niektorych €lenskych Statov strednej

a vychodnej Eurdpy, vratane €eskej koruny, pol'ského zlotého a madarského forintu,
voci ktorym sa oslabilo.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(v %)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
VSetky zmeny su vypocitané s pouZzitim vymennych kurzov zo diia 7. juna 2017.
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Hospodarska aktivita

Sucasna hospodarska expanzia je ¢oraz stabilnejSia a rozSirila sa do viacerych
sektorov a krajin. Rast eurozony podporuje v prvom rade domaci dopyt, tento vyh/ad
vSak stale viac podporuju aj impulzy z vonkajSieho prostredia. Kratkodobé
ukazovatele, ako napr. vysledky prieskumov, potvrdzuju silnd rastovd dynamiku

v najblizSom obdobi. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB z marca 2017 sa makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z jina
2017 upravili smerom nahor a predpokladaju zvySenie redlneho HDP eurozény
01,9 % vroku 2017, 0 1,8 % v roku 2018 a 0 1,7 % v roku 2019.

Hospodarska expanzia eurozény nabera na dynamike aj e podporovana najma
doméacim dopytom. Redélny HDP sa v prvom Stvrtroku 2017 medziStvrtrocne zvysil
0 0,6 %, pricom v predchadzajucom Stvrtroku vzrastol o 0,5 % (graf 10).
Hospodarstvo eurozony expanduje uz Stvrty rok po sebe a jeho rast je stale
stabilnejsi, kedze sa rozsiril do viacerych sektorov a krajin. V prvom Stvrtroku 2017
bol motorom rastu domaci dopyt a kladne k nemu prispeli aj zmeny zasob, zatial ¢o
prispevok obchodu bol neutralny. Hospodarsku aktivitu vo vyrobe podporil hlavne
mohutny rast v sektoroch stavebnictva a sluzieb, kym pridana hodnota v priemysle
(bez stavebnictva) rastla pomalSim tempom.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozoény a jeho zlozky

(medziStvrtro¢na percentualna zmena a medzistvrtroény percentualny prispevok)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje st za prvy Stvrtrok 2017. Velké pohyby v tvorbe hrubého fixného kapitalu a v ¢istom vyvoze v poslednom
Stvrtroku 2016 s zvadsa prejavom transakcii s aktivami malého poctu velkych hospodarskych prevadzkovatelov v irsku.

OzZivenie je vidite Fné predovSetkym na pracovnych trhoch eurozoény, aj k ed’
tam stale existuje zna €na miera nevyuzitych kapacit. Vo Stvrtom Stvrtroku 2016
pokraCoval rast zamestnanosti, takze sa dostala 0 1,2 % nad Uroveri zaznamenanu
pred rokom. Udaje z prieskumov dostupné do méaja naznacuju dalie zlepSovanie
podmienok na trhu prace. Nezamestnanost v eurozone v roku 2017 klesala, pricom
najvyssSie hodnoty dosahovala zaciatkom roku 2013. V aprili bola miera
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trend poklesu miery nezamestnanosti pokrac¢uje napriek dalSiemu zvySovaniu miery
participacie pracovnej sily eurozony (graf 11), ktora spdsobila najma zvySujlca sa
participacia starsich oséb. Sirsie ukazovatele nezamestnanosti naznaguiju stale
rastlci nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily na trhu prace eurozény, aj ked sa
rozdiel medzi mierou celkovej nezamestnanosti a SirSimi ukazovatelmi v poslednom
obdobi zmensuje vzhfadom na mierny pokles poctu dlhodobo nezamestnanych

a podhodnotenych pracovnikov.

Graf 11
Rozclenenie poklesu nezamestnanosti eurozény

(medziro¢na percentuélna zmena miery nezamestnanosti eurozény a prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje o zamestnanosti a miere participacie na trhu prace su za Stvrty Stvrtrok 2016 a o miere nezamestnanosti
za april 2017.

ZlepSenie na trhoch prace eurozony zvysilo realny d isponibilny prijem
domacnosti a podnietilo spotrebite  Fské vydavky. Trvaly rast pracovnych prijmov,
ktory je najvyznamnejSou hybnou silou disponibilného prijmu domacnosti, spolu

s celkovo stabilnou mierou Uspor doméacnosti nadalej priaznivo

ovplyvnovali sukromnu spotrebu. Vydavky domacnosti podporovali aj lepSie Gverové
podmienky bank posilnené opatreniami menovej politiky ECB. Nizke Urokové miery
ovplyviiuju Urokové vynosy domacnosti aj ich drokové platby a majua tendenciu
prerozdelovat finanéné zdroje od €istych sporitelov k Cistym diZnikom. KedZe Cisti
diznici maja vyssi hraniény sklon k spotrebe, toto prerozdelenie by malo dalej
podporovat agregovanu sukromnu spotrebu. Spotrebitelska dévera, ktora stipala

v mdji uz treti mesiac po sebe, zostava vyrazne nad aroviiou dihodobého priemeru
a naznacuje vystupriovanie zakladnej dynamiky spotrebitel'skych vydavkov

v najblizSom obdobi. Sukromnu spotrebu by mal podporit’ aj narast ¢istého majetku
domécnosti, v ktorom sa odraza vyvoj finanéného bohatstva a bohatstva v podobe
nehnutelnosti na byvanie.

Dynamiku rastu stale viac podporuje ozivenie trhov nehnute Pnosti na byvanie
v eurozone. Hoci je ozivenie na trhoch s nehnutelnostami na byvanie eurozény

1 Viac v boxe Assessing labour market slack, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2017.
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oneskorené a ovela slabSie ako ozivenie celkovej hospodarskej aktivity v eurozone,
v poslednom ¢ase nabera na dynamike. Toto oZivenie, v niektorych krajinach z velmi
nizkych drovni, podporuje vyrazny rast disponibilného prijmu domacnosti, priaznivé
podmienky financovania a stale vacSie uprednostriovanie investicii do nehnutelnosti
na byvanie v savislosti s nizkymi vynosmi z iro¢enych aktiv. Proces konsolidacie na
trhoch s nehnutelnostami na byvanie v niektorych krajinach eurozény sa
pravdepodobne konéi a v stavebnom sektore sa vyrazne zvySuje dévera. Sucasny
rastovy trend stavebnych investicii, ktory sa prejavuje vo vSetkych krajinach
eurozony, by mal byt nadalej podporovany rasticim po¢tom vydanych stavebnych

povoleni (graf 12), va€Sim dopytom po Uveroch na kdpu nehnutelnosti na byvanie
a lepSimi podmienkami poskytovania Uverov v bankach.

Graf 12
Stavebné povolenia a stavebna produkcia

(ro¢né percentuélna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. i
Poznamka: Vypocitané z trojmesacnych klzavych priemerov. Posledné tidaje o stavebnych povoleniach su z februara 2017
a o stavebnej produkcii z marca 2017.

Postupne sa ozivuju podnikate Iské investicie. Priemyselna produkcia
investi¢éného tovaru naro¢ného na investicie sa v prvom Stvrtroku 2017 mierne
zvySila o0 0,3 %. Dostupné Gdaje za vac¢sinu krajin eurozény poukazuju na vyrazny
rast nestavebnych investicii. Podnikatel'ské nalady v tomto sektore sa dalej
zlepSovali v dosledku priaznivych o¢akavani v oblasti produkcie, nevybavenych
objedn&vok a obratu v o€akavanych predajnych cenéch, pricom sa zvySovalo aj
vyuzivanie kapacit, ktoré sa dostalo nad predkrizovu Uroven. Podla najnovSieho
dvojroéného prieskumu priemyselnych investicii Eurépskej komisie sa vyhlad

v oblasti investicii v eurozéne na rok 2017 zlepSuje.

Pokial ide o dalSi vyvoj, o €akava sa dalSie ozivenie podnikate Fskych investicii.
Bude ho podporovat niekolko faktorov vratane stale velmi priaznivych podmienok
financovania, vyrazne akomodaéného nastavenia menovej politiky ECB, potreby
modernizovat investi¢ény majetok po niekolkych rokoch nizkych investicif,
nadpriemernej miery vyuzivania kapacit a vysokych ziskovych marzi v nefinanénom
sektore. Zna¢né oZivenie cien akcii v poslednych rokoch a mierny narast dlhového
financovania znizili pomer dlhového financovania (pomer dlhu k celkovym aktivam)
na historické minima (prehlad vyvoja celkovej zadlzenosti sikromného sektora sa
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nachadza v boxe s ndzvom Zadlzenost a proces oddlzovania sikromného sektora
v krajinach eurozény v tomto ¢isle Ekonomického bulletinu). Niekolko faktorov by
vSak mohlo nadalej negativne ovplyviiovat vyhlad v oblasti podnikatel'skych
investicii. Patria k nim o€ak&avania nizSieho rastového potenciélu z dlhodobého
hradiska v porovnani s minulostou, nepruznosti na trhu s vyrobkami a prebiehajice
prispdsobovanie sa zmenam regulaé¢ného prostredia. V mnohych krajinach
sprostredkovatelskd schopnost bank a nasledne aj investi¢né financovanie firiem

v blizkej budlcnosti stazuje nizka ziskovost bank a esSte stale vysoka Uroven
nesplacanych averov v ich sivahach.

LepSie vonkajSie prostredie vedie k oziveniu vyvozn ej dynamiky eurozony.
Mesacné Udaje o obchode do marca 2017 poukazuju na dalSi rast vyvozu tovaru
mimo eurozény po pomerne dobrom vysledku zaznamenanom v poslednom
Stvrtroku 2016. Je to dobré znamenie pre celkovy vyhlad rastu, kedZe rast vyvozu je
stéle viac podnecovany vysSim dopytom z Eurdpy aj zo zvysSku sveta. Konkrétne

v poslednych troch mesiacoch stéle rastol vyvoz do Ciny, Spojenych $tatov a Ruska.
Ide o velky kontrast so skiisenostami z poslednych troch rokov, ked bol vyvoz
podporeny hlavne obchodom v ramci Eurdpy (graf 13), pricom tato situacia je
odrazom stale sa zvacésujuceho globalneho ozivenia obchodu. Prieskumy a nové
vyvozné objednavky tykajuce sa druhého Stvrtroka 2017 poukazuju na zlepSovanie
dynamiky vyvozu v blizkej budicnosti. Pokial ide o dal3i vyvoj, vyvoz by sa mal po
postupnom oziveni globalneho obchodu zvySovat. Rizika pre obchod zostavaju
vysoké a primarne slvisia s narastom protekcionizmu, ktory by mohol zabrzdit
globalny rast.

Graf 13
Vyvoz tovaru mimo eurozény

(ro&na percentuélna zmena trojmesaéného kizavého priemeru a prispevky v percentuélnych bodoch)

== \/yvoz mimo eurozény
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Udaje sa tykajl objemov a posledné st z marca 2017.

Najnovsie Udaje poukazuju na stabilny rast v druhom Stvr troku 2017.
Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurépskej komisie (ESI) a kompozitny index
nakupnych manazérov pre vyrobu (PMI) poukazovali v prvych Styroch mesiacoch
roka na celkové zlepSenie. V mdji dosiahli obidva ukazovatele najvysSie pokrizové
hodnoty alebo sa k nim priblizili, v porovnani s aprilom vSak o nieco klesli. V raste
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tychto ukazovatelov v prvych dvoch mesiacoch druhého Stvrtroka 2017 sa odrazaju
hlavne lepSie o¢akavania v oblasti budicej produkcie a nevybavenych objednavok
a obidva ukazovatele su v stu¢asnosti had svojim dlhodobym priemerom (graf 14).

Graf 14
Reélny HDP eurozény, kompozitny index PMI pre vyrobu a ukazovatel ESI

(medzistvrtro¢na percentualna zmena, normalizovana percentualna odchylka a difizny index)

B Reélny HDP (prava os)
ESI (lavéa os)
== PMI kompozitnej produkcie (favéa os)
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Zdroj: Markit, Europska komisia a Eurostat.
Poznamka: Posledné tdaje st za prvy Stvrtrok 2017 v pripade realneho HDP a za maj 2017 v pripade ukazovatela ESI a indexu PMI.

Sléasna hospodarska expanzia eurozony by mala pokra  ¢ovat’ s podporou
menovopolitickych opatreni ECB, ktoré sa prenasaju do realnej ekonomiky.
Domaéci dopyt by sa mal zlepSovat vdaka viacerym priaznivym faktorom. Velmi
priaznivé podmienky financovania a nizke Urokové sadzby podporuji ozZivenie
investicii v suvislosti s rasticim ziskom a menSou potrebou oddlZovania. Rast
sukromnej spotreby by mal tazit z dalSieho zlepSovania podmienok na trhu prace,
s¢asti vdaka reformam z minulosti. Impulzy z cyklického ozZivenia mimo eurozény,
ktoré by mali silniet, budl podporovat vyvoz. Hospodarsky rast v eurozéne by vSak
bez ohladu na suc¢asné zlepSenie malo timit pomalé tempo realizacie Strukturalnych
reforiem a zostavajlce Upravy bilancii vo viacerych sektoroch.

PodFa makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystém u pre eurozonu

z jina 2017 by sa mal realny HDP zvySi t' 01,9 % v roku 2017, 0 1,8 % v roku
2018 a 01,7 % v roku 2019 (graf 15). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2017 bol vyhlad rastu redlneho HDP upraveny
smerom nahor. Rizikd hospodarskeho vyhladu eurozény su celkovo vyvazené. Na
jednej strane momentalne kladna cyklicka dynamika zvySuje moznost, Ze tempo
hospodarskeho rastu bude vySSie, ako sa o¢akava. Na druhej strane stale existujl
rizikd pomalSieho rastu slvisiace najma s globalnymi faktormi (viac v boxe s nazvom
Hodnotenie aktualneho vyvoja globalnych rizik v tomto ¢isle Ekonomického
bulletinu).
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Graf 15
Redalny HDP eurozony (vratane projekcif)

(medziStvrtrocna percentuélna zmena)

15

1,0

0,5

0,0

-1,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu — jin 2017 zverejnené 8. jina 2017 na

internetovej stranke ECB.
Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréujd na zaklade rozdielu medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami

z predchédzajucich projekcif za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto
rozdielov. Postup vypoctu intervalov vratane Uprav v dosledku mimoriadnych 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.
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Ceny a naklady

Pod/a rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na miera inflacie HICP eurozény v maji 2017
znizilana 1,4 % (z 1,9 % v aprili). Vzhfadom na suc¢asné ceny ropnych futures je
pravdepodobné, Ze celkova inflacia sa bude v nasledujlucich mesiacoch pohybovat’
v blizkosti stic¢asnej Urovne. Odhliadnuc od nedavnej volatility zakladna inflacia zatial
nevykazuje presvedcivé znamky rastu a o¢akava sa, ze v strednodobom horizonte
sa bude zvySovat len postupne. Pod/a makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z jina 2017 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 1,5 %

v roku 2017, 1,3 % v roku 2018 a 1,6 % v roku 2019.

Celkova inflacia v méji klesla. K znacnej volatilite celkovej inflacie v poslednych
mesiacoch viedli nedavne pohyby cien ropy a na¢asovanie velkono¢nych sviatkov.
Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla celkova inflacia v maji 2017 Groven

1,4 %, ¢o predstavuje pokles z 1,9 % v aprili a 1,5 % v marci. Majovy pokles sa
ocakaval z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé, inflacia cien sluzieb, ktora v aprili
zaznamenala vyrazny rast, sa v désledku Gc¢inku odliSného naasovania
velkono¢nych sviatkov v roku 2017 (oproti roku 2016) na medziro€ni zmenu prudko
znizila. Po druhé, vzhladom na timiaci bazicky efekt slvisiaci s prudkym narastom
cien energii pred rokom a dodato¢né timiace tlaky vyplyvajice z poklesu cien ropy
v poslednych mesiacoch sa znizila aj inflacia cien energii.

Graf 16
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(roéna percentudlna zmena; prispevok v percentudlnych bodoch)

== HICP
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z maja 2017 (rychly odhad).

Z&kladnd inflacia zatia I nevykazuje presved ¢&ivé znamky rastu. Niektoré

z ukazovatelov zakladnej inflacie boli v poslednych mesiacoch skreslené v dosledku
doc¢asnych faktorov, napriklad nac¢asovania velkonoénych sviatkov a vplyvu
nedavnych vykyvov cien ropy na polozky inflacie cien sluzieb suvisiace s cestovnym
ruchom (predovSetkym turistické zajazdy). Za tychto okolnosti z rychleho odhadu
Eurostatu na méj vyplyva inflacia HICP bez potravin a energii na trovni 0,9 %, po
1,2 % v aprili a 0,7 % v marci, zatial ¢o inflacia HICP bez potravin, energii, poloziek
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suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov zostala v aprili na zhruba rovnakej Grovni.
Nadalej nevyrazna Uroven zakladnej inflacie m6Zze byt ¢iastotne odrazom
oneskorenych nepriamych timiacich u¢inkov predchadzajdcich nizkych cien ropy, no
podstatnejSim faktorom s stéle slabé domace nakladové tlaky. KedZe pohyby
zakladnej inflacie s uzSie prepojené so strednodobymi inflaénymi trendmi,
presved¢ivé znamky rastu maju z hladiska trvalej zmeny vyvoja celkovej inflacie
zasadny vyznam.

Graf 17
Ukazovatele zakladnej inflacie

(roéné percentualna zmena)

== HI|CP bez potravin a energif
HICP bez potravin, energii, poloziek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
Ukazovatele zakladnej inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfiia: HICP bez energii, HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP bez
potravin a energii, HICP bez potravin, energii, poloziek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany priemer (10 %), orezany
priemer (30 %), median HICP a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. V pripade HICP bez potravin

a energii st posledné Gdaje z méaja 2017 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z aprila 2017.

V skorych fazach produk €ného a cenového re t'azca dochadza k hromadeniu
tlakov. Uginok rychleho rastu cien vyrobcov polotovarov na ceny nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov sa zda byt nadalej slaby (graf 18). V désledku vyrazného
ozivenia globalneho rastu cien vyrobcov neenergetickych tovarov od polovice roka
2017 ro¢n4 infl4cia cien vyrobcov polotovarov v eurozéne nadalej nabera na
intenzite: z nizkych -2,9 % zaznamenanych v aprili 2016 sa zvySila na 4 % v aprili
2017. V sulade s historickymi trendmi by stabilné zvySovanie cien vyrobcov
polotovarov uz malo poukazovat na urcité oZivenie inflacie cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov.? Napriek narastu cien vyrobcov polotovarov i dalSiemu
zvySeniu dovoznych cien nepotravinovych spotrebitelskych tovarov z 0,1 % v januari
2017 na 1,1 % v aprili je vSak ro€n4 inflcia cien vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov nadalej nevyrazna a v marci i aprili 2017 dosahovala 0,3 %.
Jednou z moznych pricin slabej inflacie meranej indexom cien vyrobcov (Producer
Price Index — PPI) napriek rasticim cenovym tlakom v skorSich fazach produkéného
a cenového retazca je skuto¢nost, Ze dochadza k obmedzovaniu marzi.

2 Dalsie informéacie st v boxe What can recent developments in producer prices tell us about pipeline

pressures?, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2017.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 4/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 22



Graf 18
Globalne vyrobné ceny, ceny vyrobcov polotovarov a domace vyrobné ceny

(ro€né percentualna zmena)

== PP|, domaci predaj — nepotravinové spotrebitelské tovary (fava os)
PPI — polotovary (prava os)
== Globalny PPI bez ropy (vdzeny obchodom) (prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z aprila 2017.

Mzdovy rast v eurozone je na dalej nizky. Ro&ny rast kompenzacii na
zamestnanca i rast kompenzacii na odpracovanu hodinu sa ku koncu roka 2016
mierne zrychlil. Z najnovSich informécii o roénom raste dojednanych miezd

v eurozéne (mierny pokles na 1,4 % v prvom Stvrtroku 2017 z 1,5 % v poslednom
Stvrtroku 2016) nevyplyva na zaciatku roka 2017 Ziadny dal3i tlak na zrychlenie
rastu. V porovnani s historickymi priemermi mzdovy rast celkovo zostava na nizkej
arovni. Pri¢inou mdzu byt nevyuzité kapacity na trhu prace, ktoré podrla SirSich
ukazovatelov nedostato&ného vyuZitia trhu prace dosahuji stale vysoku trove,’
ako aj nizka inflacia, slaby rast produktivity a pretrvavajice ucinky reforiem trhu
prace zavedenych v niektorych krajinAch pocas finanénej krizy.

Trhové ukazovatele dlhodobejSich infla  €énych o éakavani mierne klesli, zatia F ¢o
ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov zostava  ju stabilné. Trhové
ukazovatele zaznamenali vo vSetkych kategdriach splatnosti pokles (graf 19).
Péatro¢na forwardova miera inflacie o pat rokov dosahovala 7. jina 2017 Uroven
1,57 %, tzn. o nie€o menej ako na konci aprila 2017. Ukazovatele dlhodobejSich
inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov, vykazané v ramci
prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za druhy Stvrtrok 2017, naopak
zostali nezmenené na Grovni 1,8 %.

% Dalsie informacie s v boxe Assessing labour market slack, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2017.
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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. jina 2017.

Co satyka dalSieho vyvoja, rast inflacie HICP v eurozéne by mal byt o nie €o
pomalsi, nez sa o ¢akavalo. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z juna 2017 (na zéklade informacii dostupnych v polovici
maja) by sa mala inflacia HICP zvysit z 0,2 % v roku 2016 na 1,5 % v roku 2017,

1,3 % v roku 2018 a 1,6 % v roku 2019 (graf 20).* Profil celkovej inflacie v tvare
pismena V poc¢as horizontu projekcii je predovSetkym désledkom vyrazného
kladného prispevku energetickej zlozky inflacie HICP v roku 2017 a jeho nasledného
vyrazného poklesu v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2017 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP upraveny
nadol o 0,3 percentualneho bodu na roky 2017 a 2018 a 0 0,1 percentualneho bodu
na rok 2019. Pri¢inou zniZenia projekcie sU najma nizSie ceny ropy.

4 Dalsie informéacie st v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — jin

2017 zverejnenom 8. juna 2017 na internetovej stranke ECB.
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Graf 20
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(roéné percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — jin 2017 zverejnené 8. jina 2017 na
internetovej stranke ECB.

Ocakava sa, ze inflacia HICP bez energii a potravin sa  bude v strednodobom
horizonte zvySova t’ len postupne. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala
podla projekcii zvySit z 0,9 % v roku 2016 na 1,1 % v roku 2017, 1,4 % v roku 2018
a 1,7 % v roku 2019. Jednym z hlavnych faktorov tohto postupného zvySovania je
predpokladany narast miezd a jednotkovych nakladov prace vyplyvajici

z pokracujiceho a konsolidujuceho sa oZivenia. Klesajuca miera nevyuZitych kapacit
na trhu prace a postupné odznievanie faktorov sivisiacich s krizou, ktoré

v poslednych rokoch spomalovali rast miezd, by mali viest k oZiveniu rastu
kompenzécii na zamestnanca a vzhladom na miernejSie predpokladané ozivenie
produktivity aj k zvySeniu jednotkovych nakladov prace. K tlakom na rast nakladov
ma do istej miery nepriamo prispiet i opatovny rast cien ropy od zaciatku roka 2016,

a to prostrednictvom vysSich vyrobnych nakladov a ich vplyvu na nominalne mzdy.
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Penazna zasoba a pohladavky

Periazna zasoba nadalej rastla vysokym tempom, pri¢om pokracovalo zotavovanie
rastu Gverov sikromnému sektoru, ktory sa zaznamenava od zaciatku roka 2014.
Odhaduje sa, Ze roény tok celkového financovania nefinancnych korporacii

z vonkajSich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2017 nadalej zvySoval.

Rast pe naznej zasoby bol v prvom Stvr  troku 2017 a v aprili robustny, a tak

pokra €oval v tempe, ktoré sa zaznamenava od polovice roka  2015. Ro€n& miera
rastu agregatu M3 dosahovala v aprili Uroveri 4,9 % (graf 21). K rastu penaznej
zasoby nadalej prispievali nizke oportunitné naklady na drzbu najlikvidnejSich
nastrojov v prostredi velmi nizkych trokovych sadzieb, ako aj vplyv
menovopolitickych opatreni ECB. Tak ako v predchadzajicich mesiacoch k ro¢nej
miere rastu agregatu M3 najviac prispievali jej najlikvidnejSie komponenty, pricom
ro¢na miera rastu M1 v aprili dosiahla 9,2 % (t. j. vzrastla z 8,8 % v decembri 2016)

Graf 21
Agregaty M3 a M1 a Uvery sukromnému sektoru

(ro€né percentualna zmena; ocistené od sezonnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
== Uvery sikromnému sektoru
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Géelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné Gdaje st
za april 2017.

K rastu agregatu M3 na d‘alej hlavnou mierou prispievali jednod  nové vklady.
Konkrétne, ro€né miera rastu jednodnovych vkladov v drzbe domé&cnosti

a nefinanénych korporéacii zostala v prvom Stvrtroku 2017 a v aprili 2017 vysoka,
po sebe 11,4 % a 10,6 %. Volatilnd rocna miera rastu jednodrnovych vkladov v drzbe
finan€nych sprostredkovatelov (okrem PFI) sa v marci a aprili zvySila. Ro€na miera
rastu objemu penazi v obehu sa mierne zvysila, pricom ni¢ nenasvedcéuje tomu, Ze
by sektor drzby pefazi v prostredi velmi nizkych alebo zapornych Grokovych mier
mal vSeobecnu tendenciu nahradzat vklady hotovostou. Objem kratkodobych
vkladov inych ako jednodrfiovych (t. j. M2 minus M1) mal v prvom Stvrtroku a aprili
nadalej zdporny vplyv na agregat M3. Miera rastu obchodovatelnych nastrojov (t. j.
M3 minus M2), ktoré tvoria malu zlozku agregatu M3, bola v prvom Stvrtroku 2017
vyrazna, k éomu prispel najma vyrazny rast akcii/podielov fondov pefiazného trhu,
ale v aprili sa spomalila.
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Z pohTadu protipoloZiek agregatu M3 k rastu pe  naznej zasoby na d’alej hlavnou
mierou prispievali doméace zdroje (graf 22).  Medzi dalSie protipoloZzky agregéatu
M3, ktoré pozitivne prispeli k jeho rastu, patrili nakupy dihovych cennych papierov
verejného sektora Eurosystému (Cervend Cast grafu 22), najma v rAmci programu
nakupu cennych papierov verejného sektora ECB. Okrem toho k rastu agregatu M3
nadalej prispievali domace protipolozky iné ako Gvery sektoru verejnej spravy
(modr4 Cast grafu 22). Prispelo k tomu prebiehajice oZivovanie Gverov sukromnému
sektoru spolu s pretrvavajicim znizovanim dlhodobejSich finanénych pasiv PFI. Tieto
dlhodobejsie finan¢éné pasiva (okrem kapitalu a rezerv), ktorych roéna miera zmeny
je od druhého Stvrtroka 2012 zapornd, v prvom Stvrtroku 2017 a aprili dalej klesali.
Zaporna roéna miera rastu bola ¢iasto¢ne spdsobend vplyvom cielenych
dihodobejsich refinanénych operacii ECB (TLTRO-II), ktoré mbZu pdsobit ako
nahrada dlhodobejSieho financovania bank prostrednictvom trhu a znizovat
atraktivnost drzby dlhodobych vkladov a bankovych dlhopisov pre investorov. Predaj
Statnych dlhopisov PFI eurozony, okrem Eurosystému, zaroveri prispel k zapornej
ro€nej miere rastu Uverov PFl, okrem Eurosystému, verejnej sprave, ¢o spomalilo
rast agregatu M3 (zelen& €ast grafu 22).

Graf 22
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢na percentuélna zmena; prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

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

2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st za april 2017.

Cista pozicia zahrani énych aktiv PFI na d'alej vyvijala tlak na zniZzovanie

ro¢éného rastu agregatu M3. V prvom Stvrtroku 2017 a v aprili zaznamenali maly
zaporny mesacny odlev. To mierne zvysSilo tlak na zniZzovanie roéného rastu agregatu
M3, ktoré vyvijali na ro€na mieru rastu agregatu M3 (ZIt4 ¢ast grafu 22).Tento vyvoj
je odrazom pokracujucich kapitalovych odlevov z eurozény. Zda sa, zZe predaj
Statnych dlhopisov eurozény nerezidentmi v ramci programu nakupu cennych
papierov je faktorom, ktory prispel k tomuto trendu (viac v boxe s nazvom Ktoré
sektory predavali Statne cenné papiere nakupované Eurosystémom).

Pokra €uje zotavovanie rastu Gverov sukromnému sektoru, kt oré sa
zaznamenava od za ¢iatku roka 2014. Roéna miera rastu Uverov PFI sikromnému
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sektoru (upravend o predaj Uverov, sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo¢nych
pefiaznych fondov) sa v prvom Stvrtroku 2017 a aprili zvySila (graf 21). Pokial ide

o jednotlivé sektory, roény rast objemu Gverov nefinanénym korporaciam sa pocas
Stvrtého Stvrtroka dalej zvySil a v januéri dosiahol 2,4 % (graf 23). Celkovo sa rast
averov nefinanénym korporaciam od prvého Stvrtroka 2014 z minimalnej hodnoty
vyrazne zotavil. Na tomto vyvoji sa rovnakou mierou podielali najvacsie krajiny, hoci
miery rastu Gverov zostali v niektorych jurisdikciach stale negativne. Ro¢né miera
rastu Uverov domacnostiam sa v prvom Stvrtroku 2017 zvysila a v aprili zostala
nezmenena na Urovni 2,4 % (graf 24). Na tomto vyvojovom trende sa podielal
vyrazny pokles Urokovych sadzieb bankovych Gverov, ktory sa v eurozéne pozoruje
od leta 2014 (najméa v dosledku neStandardnych opatreni menovej politiky ECB),

a celkového zlepSenia na strane ponuky a dopytu po bankovych Gveroch. Okrem
toho banky dosiahli pokrok pri konsolidécii svojich bilancii, aj ked' Urover
nesplacanych Gverov zostava v niektorych krajinach stéle vysoka a méze
obmedzovat poskytovanie bankovych Gverov.

Graf 23
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozony

(roéné percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Géelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje su za april 2017.
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Graf 24
Uvery PFI doméacnostiam vo vybranych krajinach eurozony

(ro¢né percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Géelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje st za april 2017.

Podmienky financovania bank zostali priaznivé. V prvom Stvrtroku 2017

a v aprili mierne poklesli zlozené naklady bank na dlhové financovanie (graf 25).
Toto mierne zniZenie bolo spdsobené najmé zniZzenim vynosov z dlhopisov bank,
zatial ¢o naklady na vklady zostali stabilné. ZloZzené naklady bank na dlhové
financovanie zostava nadalej na historicky nizkych Grovniach. K tymto priaznivym
podmienkam prispelo akomoda¢né nastavenie menovej politiky ECB, €isté splacanie
dlhodobejSich finanénych pasiv PFI, zlepSovanie bilancii bank a zmensSujlce sa
rozdiely medzi finanénymi trhmi.

Graf 25
Zlozené néklady bank na dihové financovanie

(zlozené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu; v percentach za rok)
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Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené néklady na vklady sa vypocitavaji ako priemer trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené ich zodpovedajicimi nesplatenymi objemami.
Posledné Gdaje st za april 2017.
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V prvom Stvr troku 2017 a v aprili sa Urokové sadzby bankovych av  erov

nefinan énym korporaciam a domacnostiam mierne zvysili, ale aj napriek tomu
zostali na ve mi nizkych drovniach (graf 26 a graf 27).  Pokles Urokovych sadzieb,
ktory sa zacCal na zaciatku roka 2014, sa zaciatkom roka 2017 zastavil a odvtedy
zostali Urokové sadzby na drovni blizkej historickym minimam. ZloZzené arokové
miery Gverov nefinanénym korporaciam sa v prvom Stvrtroku 2017 mierne zvysili,
zatial ¢o v aprili zostali v podstate stabilné. ZloZené Urokové miery Gverov
domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie sa zaroven mierne zvysili.

Od vyhlasenia opatreni ECB na ulah&enie pristupu k dverom v juni 2014 poklesli
zloZené urokové miery Gverov nefinanénym korporaciam a domécnostiam omnoho
viac ako referen¢né miery pefiazného trhu, ¢o signalizuje zlepSenie prenosu opatreni
menovej politiky do sadzieb bankovych Gverov. Pokles zloZzenych nakladov na
financovanie bank prispel k poklesu zloZzenych Grokovych mier Gverov. Od maja
2014 do aprila 2017 poklesli zlozené Urokové miery Gverov nefinanénym
korporaciam o priblizne 112 béazickych bodov a doméacnostiam o priblizne 104
bézickych bodov. Tento pokles Urokovych sadzieb bankovych Gverov nefinanénym
korporaciam bol obzvlast vyrazny v rizikovych krajinach, ¢o prispelo k zmierneniu
predchadzajlcich asymetrii transmisného mechanizmu menovej politiky medzi
jednotlivymi krajinami. Po€as rovnakého obdobia sa v eurozéne spready medzi
urokovymi sadzbami velmi malych Gverov (do 0,25 mil. €) a velkych tverov (nad

1 mil. €) vyrazne zUzili a v aprili 2017 klesli na nové historické minimum. To sved¢&i

o tom, Ze z poklesu Urokovych sadzieb Uverov maju vo vSeobecnosti va€si prospech
malé a stredné podniky ako velké korporacie.

Graf 26
ZloZené urokové sadzby Uverov pre nefinanéné korporacie

(v percentach za rok; trojmesaény kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankove Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dihodobych trokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje su za april 2017.
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Graf 27
ZloZené urokové miery Gverov na byvanie

(v percentach za rok; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych Grokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné daje su za april 2017.

Odhaduje sa, ze celkovy ro €ny tok financovania nefinan énych korporacii
eurozoény z vonkajSich zdrojov sa v prvom Stvr  troku 2017 dalej zvySil. Toto
zvySenie je odrazom pokracujiceho zlepSenia dynamiky poskytovania Uverov a
vysokej Urovni vydavania cennych papierov. Financovanie nefinanénych korporacii

z vonkajSich zdrojov je teraz na Urovniach, ktoré sa zaznamenali na zaciatku roka
2005 (tesne pred obdobim, ked sa zacal nadmerny rast Uverov). Hoci Udaje
sektorovych uctov ukazuju, Ze &isté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi
korporaciami sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 vyrazne zvysSilo. Bolo to spdsobené
dokoncenim jednej velkej fuzie. Ak by nedoSlo k tejto fazii, Cisté vydavanie by bolo

v uvedenom Stvrtroku zaporné v dosledku velkych objemov spatného odkupovania
akcii. Uvery nefinanénym korporaciam od nepenaZnych finanénych korporéacii

v Stvrtom Stvrtroku 2016 taktiez zaznamenali uz druhykrat po sebe vyrazné
Stvrtro¢né Gisté splacanie, ¢o je odrazom zruSenia a zaniku jedného velkého Gcelovo
zriadeného subjektu a pokracujiceho splacania dlhovych cennych papierov
vydanych inymi subjektmi. K oZiveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani
nefinanénych korporacii z vonkajSich zdrojov od zaciatku roka 2014, celkovo
prispelo zlepSovanie ekonomickej aktivity, dalSi pokles nakladov na dlhové
financovanie, uvolfiovanie podmienok poskytovania bankovych Gverov a velky pocet
fazii a akvizicii. Vysoky objem hotovosti v drzbe nefinanénych korporacii (ktory sa
zvysSuje) zaroven znizil potrebu financovania z vonkajSich zdrojov.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinan €énymi korporaciami
eurozony sa v aprili a maji 2017 spomalilo potom, a ko si v marci udrziavalo
vyrazné tempo. K tomuto vyvoju nadalej okrem inych faktorov nadalej prispievala aj
zvySena aktivita v oblasti ndkupov podnikovych dlhopisov Eurépskou centralnou
bankou. Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi korporaciami v prvych
mesiacoch roku 2017 zostalo timené.
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Naklady na financovanie nefinan  €nych korporéacii zostavaju ve I'mi priaznivé.
Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii eurozény

z vonkajSich zdrojov sa v uplynulych dvoch mesiacov v priemere mierne zvysili,
priom v maji 2017 boli 15 bazickych bodov nad historickym minimom z jula 2016.
Tento nedavny narast celkovych nakladov na financovanie sa vysvetluje miernym
zvySenim nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, ktoré je mozné zdévodnit
vySSimi rizikovymi prémiami akcii. Na rozdiel od toho naklady na dlhové
financovanie zostali od augusta 2016 prakticky nezmenené na historickych
minimach.

Podrla posledného prieskumu o pristupe k financovaniu po dnikov v eurozéne
za obdobie oktéber 2016 az marec 2017 signalizovali  malé a stredné podniky
d'alSie zlepSenie dostupnosti financovania z vonkajsi ch zdrojov. Po prvykrat
odkedy sa zacali prieskumy robit malé a stredné podniky uvadzali, Ze celkovy
ekonomicky vyhlad vnimaju z hladiska dostupnosti financovania z vonkajSich vzorov
ako priaznivy. Nadalej hodnoatili pristup k financovaniu ako svoj najmensi problém,
avSak znac¢né rozdiely medzi jednotlivymi krajinami tu pretrvavaja. Malé a stredné
podniky v eurozéne celkovo uvadzali zlepSenie prijmovej a dlhovej situacie, sucasne
so stabilnym ziskom a zvySovanim nakladov na pracovnd silu a dalSich nakladov.
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Tabulka
FiSkalny vyvoj v eurozéne

Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by mal pod/fa projekcii v horizonte rokov 2017 az 2019
dalej klesat, najma v dosledku zlepSujucich sa cyklickych podmienok a znizujlcich
sa Urokovych platieb. Predpokladéa sa, Ze agregovana fiSkalna pozicia eurozény
bude v uvedenom obdobi vo vSeobecnosti neutrdlna. Pomer dlihu verejnej spravy

k HDP v eurozéne, ktory je stale vysoky, bude dalej klesat. Krajindm s vysokou
arovriou verejného dihu by pomohlo dalSie konsolidaéné Usilie zamerané na stabilné
znizenie pomeru dihu k HDP.

Rozpo €tovy deficit verejnych financii eurozény by sa mal v horizonte prognozy
d’alej znizova t'. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

z jina 2017° by sa mal pomer deficitu verejnych financii eurozény zniZit z 1,5 %
HDP v roku 2016 na 1,0 % HDP v roku 2019 (tabulka). K zlepSeniu fiSkalneho
vyhladu, ktory zostal v porovnani s marcovymi projekciami v zasade nezmeneny,
prispievaju najma priaznivé cyklické faktory a klesajlce Urokové platby, pricom sa
ocakava, Ze Strukturalne opatrenia fiSkalnej politiky budd obmedzené. V pripade
velkej vacésiny krajin eurozény su projekcie menej optimistické, ako sa predpokladalo
v ich aktualizovanych programoch stability na rok 2017. Plati to najma pre obdobie
ku koncu horizontu prognézy. Jednym z dévodov tohto rozdielu je skutoénost, Ze
aktualizované programy stability zahffaju fiSkalne opatrenia, ktoré zatial neboli
pravne prijaté alebo dostato¢ne konkretizované, aby ich bolo mozné zohladnit

v projekciach.

(v % HDP)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
a. Prijmy spolu 46,7 46,4 46,3 46,1 45,9 45,9
b. Vydavky spolu 49,3 48,5 47,8 47,5 47,1 46,8

z toho:

c. Urokové naklady 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 1,9
d. Primarne vydavky (b — c) 46,6 46,1 45,6 45,4 45,2 45,0
Saldo rozpo ¢tu (a—b) -2,6 2,1 -15 -1,3 -1,2 -1,0
Primarne saldo rozpo &tu (a—d) 0,1 0,3 0,7 0,7 0,7 0,9
Cyklicky upravené saldo rozpo €tu -19 -1,7 -1,5 -1,4 -1,4 -1,2
Strukturalne primarne saldo 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5 0,6
Hruby dlh 92,0 90,3 89,2 87,9 86,4 84,7
Informativna polozka: realny HDP 1,2 1,9 1,7 1,9 1,8 1,7
(percentuélna zmena)

Zdroj: Eurostat, ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému — jun 2017.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokrihlovania stcty nemusia sthlasit. KedZe v projekciach sa zvy€ajne zohladriuja
najnovsie Udaje, mdzu sa lisit od poslednych overenych Gdajov Eurostatu.

5 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — jin 2017.
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FiSkalna pozicia eurozény by mala by t' v rokoch 2017 az 2019 celkovo
neutralna. ® Vyhrad $trukturalneho priméarneho salda je stabilny a oproti marcovym
projekciam zostava takmer nezmeneny. Pokial ide o stranu prijmov, mierny pokles
prijmov z priamych dani v niektorych krajinach bol vyvazeny dalSimi prijmovymi
faktormi (ktoré odrazaju hlavne zmenu v Statistickom vykazovani prijmov

z univerzalnych mobilnych telekomunikaénych systémov (UMTS)). Na strane
vydavkov sa predpoklada zvysSenie vliadnych investicii a socialnych platieb mierne
nad trendom nominélneho HDP.

Podla o€akavani by sa su €asna vysoka urove n dlhu verejnej spravy

v eurozone mala dalej znizova t'. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozoéne,
ktory bol najvyssi v roku 2014, by mal podra projekcii postupne klesat z arovne

89,2 % v roku 2016 na 84,7 % do konca roka 2019. Na tomto predpokladanom
poklese by sa mal podielat najma priaznivy vyvoj diferencialu arokovych sadzieb

a rastu, ktory vyplyva z pozitivneho makroekonomického vyhladu a nizkych
urokovych sadzieb. O¢akavany primarny prebytok by mal prispiet k znizeniu pomeru
dihu verejnej spravy k HDP, zatial ¢o Upravy vztahu deficitu a dlhu by mali viest

k miernemu zvySeniu dlhu. V porovnani s projekciami z marca 2017 by mal
agregovany pomer dlhu k HDP eurozény zostat vcelku nezmeneny, s vynimkou
Ciastocne lepSieho vyhladu ku koncu horizontu projekcii. Vo vaésine krajin eurozény
by mal pomer dihu k HDP klesat, hoci v niekolkych krajinach sa o€akéava jeho
zvysenie.

Krajiny musia pokra ¢ovat’ vo svojom fiSkalnom sili v Uplnej zhode s Paktom
stability a rastu. Najma v krajinach s vysokym dlhom je potrebné dalSie
konsolida¢né usilie, ktoré je nevyhnutné na dosiahnutie trvalého zniZzenia pomeru
verejného dlhu k HDP. V pripade opétovnej nestability na finanénych trhoch alebo
prudkého zvySenia Urokovych sadzieb mézu byt tieto krajiny v désledku vysokej
zadlZenosti vystavené znaénym tazkostiam. Eur6pska komisia 16. maja 2017 vydala
navrhy roénych odporacani pre jednotlivé krajiny (CSR) s usmerneniami pre
hospodarske a rozpodtové politiky krajin EU, ktoré budd v koneénej faze prijaté
Radou EU. Hodnotenie odporagani pre jednotlivé krajiny v oblasti fiskalnej politiky sa
nachadza v tomto vydani Ekonomického bulletinu, v boxe s ndzvom Odporuicania
pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin v ramci europskeho semestra 2017.

V ramci fiskalneho riadenia EU je nevyhnutny  d'alsi pokrok. Ak bude fiskéalna
dohoda v plnej miere transponovana do vnutroStatnych pravnych predpisov a bude
sa riadne plnit, mala by posilnit fiskalnu disciplinu a prehibit uplatovanie ramca
fiSkalneho riadenia na vnutrostatnej drovni. Ako sa vSak uvadza v boxe s ndzvom
FiSkalna dohoda: preskiimanie Komisie a dalSie smerovanie, v niektorych krajinach
bola fiSkalna dohoda zrejme do vnutroStatnej legislativy transponovana len
Ciasto¢ne. Pokial ide o dalSi vyvoj, Eurdpska komisia prispela do diskusie

o buducnosti Eurépy svojim diskusnym dokumentom o prehibeni hospodarskej

FiSkalna pozicia odraza okrem automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus aj
nasmerovanie a rozsah stimulu z fiSkalnej politiky do hospodéarstva. Meria sa ako zmena Strukturélneho
primarneho salda, t. j. cyklicky upravené primarne saldo ocistené od do¢asnych opatreni, ako je Statna
pomoc finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku

s ndzvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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a menovej Unie publikovanym 31. maja 2017, v ktorom su okrem iného aj navrhy,
ako pokrogit v budovani fiskélnej anie.’

" Diskusny dokument o prehibeni hospodéarskej a menovej tinie publikovany Eurépskou komisiou

31. maja 2017.
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Boxy

Hodnotenie aktualneho vyvoja globalnych rizik

V tomto boxe uvadzame kvalitativne hodnotenie vyvoja globalnych rizik od zaciatku
roka 2016.

Zda sa, ze riziko nahlej zmeny globalnych finan  €nych podmienok sa zmiernilo,
je vSak stale pritomné. Ukazuje sa, Ze od oznamenia zameru utlmit program
kvantitativneho uvolfovania v roku 2013, ktoré viedlo k prudkej zmene ocakévani
spojenych s menovou politikou Spojenych Statov, sa tieto rizika ¢iastocne zmiernili
vdaka dobre pripravenej komunikéacii Federalneho rezervného systému a velmi
pomalému sprisfiovaniu jeho menovej politiky. Konkrétne sa zmensil rozdiel medzi
trhovymi ocakavaniami Grokovych sadzieb a projekciami Federalneho vyboru pre
operéacie na volnom trhu (FOMC) (graf A). Naznacuje to, Ze pravdepodobnost
neocCakavaného vyvoja menovej politiky sa zniZila. Neistota suvisiaca so
sprisfiovanim menovej politiky v Spojenych Statoch sa vSak zachovala a napriek
miernemu zlepSovaniu ¢asovej prémie zaznamenanému od polovice roka 2016
zostavaju dlhodobé Urokové sadzby stale velmi nizke.

Graf A
Porovnanie sadzieb americkych federalnych fondov s projekciami FOMC

(projekcie vyvoja na konci budiceho roka; v %)

== Projekcie FOMC
Futures federalnych fondov
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na Gdajoch z Bloombergu a Federal Reserve Board. B
Poznamka: Posledné udaje o futures federalnych fondov st z 23. maja 2017, projekcie FOMC sU z 15. marca 2017. Casova prémia
predstavuje odhad Federal Reserve Bank of New York vychadzajici z vynosov desatro¢nych Statnych dihopisov.

Popredné ekonomiky rozvijajucich sa trhov sa zarove A zdaju by t lepSie
pripravené na prisnejSie podmienky externého financ ovania ako pred

nieko Fkymi rokmi. V poslednych rokoch klesa zranitelnost a vonkajSia
nerovnovaha niektorych ekonomik rozvijajucich sa trhov, pri¢om ich reélne arokové
sadzby sa zvySujd, inflacia klesa, rast Gverov sa spomaluje a nerovnovaha beznych
Gctov sa zmierfiuje. To by malo tieto ekonomiky posilnit proti Sokom v externom
financovani. Napriek tomu niektoré ekonomiky rozvijajicich sa trhov — najma tie

s velkou zahraniénou zadlZzenostou — su nadalej vystavené riziku mozného nahleho
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zhorSenia globalnych finanénych podmienok. Preto takéto prudké zhorSenie néalady
na globalnych finanénych trhoch, ktoré je zatazou pre globalnu hospodarsku aktivitu
a najma pre aktivitu rozvijajicich sa ekonomik, nadalej predstavuije riziko ohrozujice
globalny vyhrad.

Politiky podporujice rast zmier  fAuju obavy suvisiace s kratkodobym vyh ~ Fadom
vyvoja v Cine. Od polovice roka 2015 moZno pozorovat velké znepokojenie, pokial
ide o vyvoj v Cine, ku ktorému prispievajl obavy z vyrazného spomalenia jej
hospodarskej aktivity, kapitalového odlevu a znehodnotenia renminbi v kombincii

s rastlcou politickou neistotou. Tieto obavy sa vSak zmiernili vdaka rozhodnym
politickym opatreniam, ktoré zahffiaji vyznamnu fiSkalnu podporu, vydavky do
infraStruktdry, uvolnenie podmienok financovania a prisnejSiu kapitalovi kontrolu.
Obavy suvisiace s kratkodobym vyhladom zrejme pomohlo rozptylit potvrdenie
odhodlania Statnych organov zachovat rast na Urovni priblizujucej sa cielu. Politicka
reakcia si vSak vyZiadala svoju dan v podobe dalSieho zvySenia podielu cudzieho
kapitalu a nespravneho rozdelenia zdrojov (pri¢om sa tieto stimuly opat koncentrujd
v §tatnom sektore). PrisnejSia kapitalova kontrola tiez prispela k vyraznému rastu
trhu reziden¢nych nehnutelnosti, kedze prostriedky boli nasmerované do domacich
aktiv.

Na globalnej Urovni rastie politicka neistota, silne ju obavy z politik

zameranych na vnutorné zalezitosti a geopolitické n  apéatie zostava zvySené.

V poslednych rokoch je hlavnym rizikom, ktoré ohrozuje rast, najma geopolitické
napatie. Jeho intenzita a lokalizacia sa vSak priebezne menia, poénuc konfliktom na
Blizkom vychode alebo spormi so Severnou Kéreou a v Juho¢inskom mori, az po
politické napatie medzi Tureckom a EU, ¢o vplyva na tok migrantov do EU. Niektoré
z tychto rizik su skoér lokalne &i regionalne, iné vSak maju globalnejsi charakter,
pricom ich pravdepodobnost a vplyv sa da len tazko odhadnit. Index geopolitického
napétia, ktory zachytava vojnové konflikty, politické spory a teroristické Gtoky,
poukazuje na celkovo stabiln( Groveii od zadiatku roka 2016 do zadiatku roka 2017.%
Okrem toho po americkych prezidentskych volbach stipa tlak na ¢oraz viac vnitorne
zameranu politiku. Globalna politicka neistota méa za posledné roky celkovo rasticu
tendenciu (graf B).

8 Caldara, Dario a lacoviello, Matteo, Measuring Geopolitical Risk, Working Paper, Board of Governors

of the Federal Reserve System, 2016.
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Graf B
Neistota stvisiaca s globalnou hospodarskou politikou a miera geopolitického
napatia

(indexy)
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Zdroj: Haver, Federal Reserve Board a vypocty ECB.

Poznamka: Index neistoty stvisiacej s globalnou hospodarskou politikou predstavuje priemer za 17 krajin vazeny ich HDP. Index
geopolitického rizika meria vyskyt vojnovych konfliktov, geopolitického napatia a teroristickych ttokov. Najnovsie tidaje o geopolitickom
riziku st z marca 2017, o neistote slvisiacej s globalnou hospodéarskou politikou z aprila 2017.

Pretrvavaju strednodobé rizika nepriaznivych vysled kov rokovani o brexite.
Bezprostredny vplyv referenda o zotrvani Spojeného kralovstvo v EU bol miernejsi,
ako sa povodne o¢akavalo. Hospodarska aktivita krajiny bola v roku 2016 relativne
robustna, na zaciatku tohto roka sa v3ak Ciastocne spomalila v d6sledku rasticej
inflacie vyvolanej oslabenim libry. Rozptyl prognéz zozbieranych Consensus
Economics sa zmensil (graf C), je vSak stale vac¢si ako v obdobi pred referendom.
Stale pritomné su tieZ strednodobé rizika, ktoré sivisia najma s vysledkom rokovani

o podmienkach vystipenia krajiny z EU a s jej budicim obchodom.

Graf C
Rozptyl prognoz rastu Spojeného kralovstva

(odhad hustoty pravdepodobnosti tempa rastu s horizontom predikcie jeden rok)
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Zdroj: Consensus Economics a vypocty ECB.
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Analyzy celkovo nazna ¢€uju, Ze existujlce rizika ohrozujuce globalny rast sa

v uplynulom roku mohli znizi t, stale st vSak pritomné. Okrem toho sa objavili
nové rizika. Na jednej strane sa zda, Ze starostliva komunikacia Federalneho
rezervného systému a velmi pomalé sprisfiovanie jeho menovej politiky, ako aj
zmiernenie zranitelnosti vyznamnych ekonomik rozvijajdcich sa trhov viedli

k znizeniu rizika neziaduceho spdsobu sprisfiovania podmienok globalneho
financovania. Na druhej strane politické opatrenia na podporu hospodarskej aktivity
prispeli k zmierneniu obav stvisiacich s kratkodobym vyhradom Ciny, no
strednodoby vyhlad sa spaja s va¢Sou zranitelnostou, ak sa jej zavislost od
externych zdrojov bude dalej zvySovat. Okrem toho stéle trva velké geopolitické
napatie. Zaroven vznikaju nové zdroje rizik — konkrétne znacna politicka neistota
spojena so zamermi novej americkej Statnej administrativy vo fiSkalnej politike

a politike obchodu, ked nova politika obchodu méze mat potencialne velmi
nepriaznivy vplyv na globalne hospodarstvo. Oakavané postupné ozivenie svetovej
ekonomiky je navySe podmienené radom délezitych predpokladov v politickej oblasti
a vo velkej miere zavisi od pokracujucej podpory zakomponovanej do menovej

a fiskalnej politiky. Hoci sa niektoré rizika zdaji byt menSie, celkovo mozno
konstatovat, Ze riziko zhorSenia globalneho vyhladu pretrvava.
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Implementécia a vplyv programu nakupu cennych
papierov podnikového sektora Europskej centralnej
banky

Prvé vyro ¢ie programu nakupu cennych papierov podnikového sek tora (CSPP)
pripadlo na 8. jun 2017. ° Program CSPP je sti¢astou rozsireného programu
nakupu aktiv (APP) v Eurosystéme. Bol zavedeny s cielom zosilnit prenos G¢inku
nakupu aktiv do oblasti financovania v realnej ekonomike.

Ponuka dlhopisov vhodnych pre program CSPP je zamern e Siroka a jej obsah
sa primarne riadi potrebami menovej politiky a riad enia rizika. Pri sledovani
ciela zachovania cenovej stability ma ECB mandat konat v sulade so zasadou
otvoreného trhového hospodarstva s volnou sutazou, pri¢om na prvé miesto kladie
efektivne umiestrfiovanie zdrojov. ECB sa teda usiluje o trhovo neutralne
uplatfiovanie programu nakupu aktiv, a preto sa ndkupy v ramci programu CSPP
opieraju o referenénd hodnotu, ktora proporcionalne odraza trhové ceny
akceptovatelnych dlhopisov.*

Cenné papiere drzané v ramci programu CSPP sa v zasad e zhoduju s ponukou
dihopisov akceptovate FPnych pre tento program. Drzba v CSPP sa k 7. jinu 2017
rovnala 92 mid. €, ¢o predstavuje priblizne 11 % ponuky akceptovatelnych dlhopisov.
Drzba aktiv je rovhomerne rozdelena zhruba na 950 cennych papierov vydanych
priblizne 200 skupinami emitentov. Clenenie drzby v CSPP podla rizika krajiny sa
vyrazne podoba ¢leneniu ponuky dlhopisov akceptovatelnych v tomto programe
(graf A). Vyrazné rozdiely nie su ani medzi drzbou aktiv v CSPP a ich podielom

v ponuke akceptovatelnych aktiv z hfadiska ich ekonomického odvetvia alebo
ratingového hodnotenia. V rdmci aktiv v drzbe v CSPP sa 12 % nakupilo so
zapornym vynosom, avSak nad Uroviiou sadzby jednodrovych sterilizacnych
operacii.

Prvé& analyza ucinkov programu CSPP sa nachadza v boxe The corporate bond market and the ECB’s
corporate sector purchase programme, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, August 2016.

10 ECB nakupuje cenné papiere emitované nebankovymi subjektmi so sidlom v eurozéne na primarnom,

ako aj sekundarnom trhu. Aby cenné papiere mohli byt akceptovatelné pre nakup, musia byt
akceptovatelné aj ako kolateral v iverovych operéciach Eurosystému. PodrobnejSie informéacie

o programe a o kritéridch akceptovatelnosti st v rozhodnuti Eurépskej centralnej banky (EU) 2016/948
z 1. juna 2016 o vykonavani programu nakupu cennych papierov podnikového sektora (ECB/2016/16)
(U.vEU L 157, 15.6.2016, s. 28).
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Graf A
Clenenie drzby dlhopisov v ramci CSPP a ponuky dlhopisov akceptovatelnych
v CSPP podra krajiny, sektora a ratingu
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Zdroj: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Pouzila sa klasifikacia Bloombergu v ¢leneni podra rizika krajiny, sektora a najlep$ich ratingov (Siroké kategérie). Clenenie
vychadza z nominalnych hodnbt.

Aby sa zaistila efektivna menova politika a zarove 1 sa zachovali rovnaké
podmienky pre vSetkych U €astnikov trhu a predchadzalo sa jeho deformaciam,

v ramci ponuky dlhopisov akceptovate  Pnych v CSPP neexistuje pozitivna ani
negativna diskriminacia na zaklade environmentalnyc h alebo socialnych

kritérii. Hoci ECB zastava nazor, Ze otazky ochrany Zivotného prostredia a eticky

a socialne zodpovedného pristupu su pre spolo¢nost délezité, si to (v prvom rade)
tvorcovia politik, ktori sa maju dohodnat na vhodnych politikach a opatreniach

a maju ich zadefinovat a presadzovat. Nie je ich vS8ak mozné zakomponovat do
rozsiahleho programu nakupu aktiv, ktory je do€asnym menovopolitickym opatrenim
uplatfovanym v relativne kratkom ¢asovom obdobi. Obmedzovalo by to efektivnost
programu a jeho prinos k napifianiu mandatu ECB, ktorym je udrzanie cenovej
stability. Treba vSak uviest, Zze mnoho aktiv klasifikovanych ako ,zelené dlhopisy” st
aktivami akceptovatelnymi v programe CSPP a Eurosystém ich nakupil. Drzba
tychto dlhopisov sa v zadsade zhoduje s ich vahami v ramci referencnej drzby.

Objem nakupov v programe CSPP zavisi od prevladajaci  ch podmienok na trhu.
Cisty mesaény objem nakupov od jina 2016 do méaja 2017 (vratane) sa pohyboval

v rozmedzi tesne pod 4 mld. € az tesne pod 10 mid. € (graf B). Nakupy boli obzvlast
nizke ku koncu roka, teda v obdobi, pre ktoré su typické len minimalne objemy emisii
a nizka likvidita na sekundarnom trhu.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2017 — Boxy
Implementécia a vplyv programu nékupu cennych papierov podnikového sektora Eurépskej
centrélnej banky 41



Graf B
Cisty mesaény nakup aktiv v CSPP podfa trhu

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Rozlozenie vychadza z Gictovnej hodnoty.

Nakupy v ramci programu CSPP sa realizuju na primarno m aj sekundarnom
trhu. Od za €iatku programu sa na primarnom trhu nakupilo 15 % a  ktiv v drzbe.
Vzhladom na tieto ndkupy na primarnom trhu a z dévodu lepSej likvidity novych
emisii dlhopisov previladaji v programe CSPP aktualnejSie emitované dlhopisy. Viac
ako polovicu predstavuju emisie z rokov 2016 a 2017 (graf C). Zaujem investorov

o podnikové dihopisy akceptovatelné v CSPP v priemere trikrat prevySoval objem ich
emisii. Pokial ide o kone¢né umiestnenie aktiv, emitenti vnimaju Eurosystém

v zasade podobne ako ostatnych investorov.

Graf C
Drzba aktiv v CSPP podla roku emisie
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Zdroj: ECB a Bloomberg.
Poznamka: RozloZenie vychadza z nominalnej hodnoty. Udaje za rok 2017 zahffiaja nakupy dlihopisov vysporiadané v obdobi od
1. januara do 7. jana 2017.

Trh podnikovych dlhopisov sa od ozndmenia programu CSPP v marci 2016
vyvijal priaznivo. Toto oznamenie malo v tom ¢ase vyrazny vplyv na ceny na
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sekundarnom trhu podnikovych dlhopisov.** Pokles vynosov podnikovych dlhopisov
eurozoény, ktory nastal po oznameni programu CSPP, pokra¢oval az do jesene 2016
(graf D), ked vynosy opat vzrastli v désledku vaésej ponuky novych dlihopisov

a celkového zvySenia rizikovej prémie. Od zadiatku roka 2017 vynosy podnikovych
dihopisov eurozény v prostredi relativne nizkej volatility celkovo klesali. Likvidita na
trhu zostava z hladiska nakupov Eurosystému v rdmci programu CSPP celkovo
priazniva.

Graf D
Vynosy 5-ro€nych dlhopisov akceptovatelnych v CSPP podla ratingového
hodnotenia
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Zdroj: ECB a Bloomberg.

Poznamka: Pouzili sa 14-diiové Gdaje. Vertikélne ciary zobrazuji oznamenie CSPP diia 10. marca 2016 a zaciatok nakupov v ramci
programu dria 8. juna 2016. Vynosy dlhopisov s konstantnou splatnostou 5 rokov vychadzaji z odhadov vynosovych kriviek portfélif
dlhopisov akceptovatelnych v CSPP pri uplatneni prvého najlepsieho ratingového hodnotenia.

Rizikové prémie na trhu dlhopisov akceptovate  Pnych v programe CSPP su

nizke a potvrdili odolnos t' voéi Sokom. Kreditna prémia od oznamenia programu
takmer nepretrzite kles& (graf E). Podla informacii od G€astnikov trhu to odrdza
(okrem iného) zaujem investorov o dihopisy emitované spolo¢nostami s niz§im
ratingovym hodnotenim. U&astnici trhu tieZ zaregistrovali, Ze v désledku programu
investori upravuju svoje portfélia v prospech rizikovejSich neakceptovatelnych aktiv
alebo menia geografickl Struktaru portfdlii, pri¢om zvySuja drzbu aktiv emitovanych
mimo eurozény. Takmer poc€as celého roka 2016 klesala tiez €asova prémia, ktora sa
opéat zvySila az v poslednom Stvrtroku. Podla U¢astnikov trhu su niektori investori na
trhu podnikovych dlhopisov ¢oraz menej ochotni podstupovat ¢asoveé riziko
vzhladom na o€akavany globalny nérast arokovych mier. Likviditnd prémia mé od
zaciatku programu CSPP mierne klesajuci trend, €o je signalom dobre fungujiceho
trhu.*

1 Pprva analyza Géinkov programu CSPP sa nachédza v boxe The corporate bond market and the ECB's

corporate sector purchase programme, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, August 2016.

12 K tomuto znizeniu doslo napriek tomu, Ze v rdmci CSPP prevazuiji nakupy dihopisov s va¢sim

objemom — ktoré typicky zvyknua byt likvidnejSie ako dlhopisy s niz§im objemom — ktoré sa teda
CastejSie ponukaju Eurosystému.
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Graf E
Hodnota kreditnej, likviditnej a ¢asovej prémie na trhu dlhopisov CSPP
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Zdroj: ECB a Bloomberg.

Poznamka: Pouzili sa 14-driové udaje. Vertikalne ciary zobrazuji oznamenie CSPP dnia 10. marca 2016 a zaciatok nakupov v ramci
programu dnia 8. jina 2016. Kreditna prémia sa odvodzuje od spreadu medzi 5-roénymi podnikovymi dlhopismi akceptovatelnymi

v CSPP s ratingom A+ a rovnakymi dihopismi s ratingom BBB. Casova prémia sa odvodzuje od priemerného sklonu vynosovych
kriviek (7-ro¢né minus 2-ro¢né) portfélii podnikovych dihopisov akceptovatelnych v CSPP s ratingom A-, A a A+. Likviditna prémia sa
odvodzuje od rozdielu medzi odhadovanymi vynosmi dvoch portfélii 5-roénych podnikovych dihopisov akceptovatelnych v CSPP

s ratingom BBB+: jedno portfélio obsahuje dlhopisy v objeme do 300 mil. € a v druhom portféliu st dlhopisy v objeme nad 500 mil. €
(dlhopisy v druhom portféliu sa povazuju za referenéné na trhu podnikovych dlhopisov eurozény).

Podmienky financovania podnikov sa zlepsili. Ugastnici trhu uvadzaja, ze
program CSPP podporil schopnost spolo¢nosti emitovat dlhopisy a zlepsil trh

podnikovych dihopisov. Nezd4 sa vSak, Ze by CSPP priamo vyvolal va¢si rozsah
emisii novych alebo sporadicky aktivnych emitentov v eurozéne (graf F).

Graf F
Emisia podnikovych dlhopisov sporadicky aktivnych nefinanénych korporacii
v eurozéne

(v mld. EUR)
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Zdroj: Dealogic.

Poznamka: Sporadicky aktivni emitenti podnikovych dlhopisov zo sektora nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne sa definuju ako
spoloénosti, ktoré neemitovali dihopisy pogas predchadzajdcich piatich kalendarnych rokov. Udaje za rok 2017 zahffiaji obdobie
od 1. januéara do 7. jana. Udaje zahfiaju vSetky nefinanéné korporécie v eurozéne s ratingovym hodnotenim alebo bez neho, ktoré
emituji eurové dlhopisy.
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Roéna miera rastu emisii podnikovych dihopisov sa od j ari 2016 vo
vSeobecnosti zvySila a v prvych mesiacoch roka 2017 dosiahla priblizne 10 %.
Emisia dlhopisov nefinanénymi korporaciami v eurozéne sa zvysila najma v rokoch
2009 a7 2010 a v roku 2013, ked predstavovala ndhradu za bankové Uvery v ¢ase
znizenej Gverovej aktivity bank vo vztahu k tymto spolo¢nostiam. Aktualny narast
emisii sa naopak uskuto¢fiuje v ¢ase rastlcej Gverovej aktivity bank, je teda
doplnkom k bankovym Gverom, ktory podporuje financovanie podnikového sektora
(graf G).

Graf G
Zmeny v zdrojoch financovania nefinanénych korporacii v eurozéne

(v %; medziro¢na zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje zahffiaji emitovany dih a Gvery v eurach vSetkych nefinanénych korporacii v eurozéne zahrnutych do $tatistiky ECB
o cennych papieroch a Statistiky PFI (periaznych finan¢nych instittcif). Posledné tdaje zo Statistiky cennych papierov ECB sl z marca
2017, posledné tdaje zo Statistiky PFI st z aprila 2017.

Program CSPP je prinosom aj pre spolo  €nosti, ktoré sa nefinancuji na
kapitalovych trhoch. Je to pripad najma malych a strednych podnikov, pretoze
dobré podmienky na dlhopisovom trhu mali prostrednictvom réznych prenosovych
kandlov priaznivy vplyv na zvySenie objemu bankovych tverov. Ak sa napriklad
velké korporéacie vo vacsSej miere financuja pomocou emisie dlhopisov (nie
bankovych Gverov), v sivahach bank sa uvolni kapacita pre potencialne Uverovanie
malych a strednych podnikov. Vysledky prieskumu o dostupnosti financovania pre
podniky v eurozéne za oktéber 2016 az marec 2017 potvrdili, Ze malé a stredné
podniky nadalej profituji z va¢Sej dostupnosti bankovych Gverov za nizSie Grokové
sadzby ako v predchadzajicom prieskume.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
25. januara do 2. maja 2017

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky E CB po ¢as prvej a druhej
periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv, k toré trvali od 25. januara
do 14. marca 2017 a od 15. marca 2016 do 2. maja 20 17. Pocas tohto obdobia sa
sadzby nemenili, sadzba hlavnych refinanénych operacii (MRO) zostala na Urovni
0,00 %, jednodriovych refinanénych operacii na Urovni 0,25 % a sterilizacnych
operacii na trovni -0,40 %.

Stvrta cielena dlhodobejSia refinanéna operacia v druhej sérii tychto operacii
(TLTRO-II) z 29. marca skoncila s pridelenym objemom 233,4 mld. €, pre

474 Ggastnikov. Ugast bola vyrazne vy3sia ako trhy ¢akali, ¢o stviselo najméa

s atraktivnym Urocenim a so skuto¢nostou, Ze tato operacia bola poslednéa zo série
uvedenych operacii. Likvidita dodana touto operaciou bola len &iasto¢ne
kompenzovana dobrovolnym splacanim prostriedkov poskytnutych v prvej a druhej
operacii prvej série tychto operacii (TLTRO-I), ked sa spolu stiahlo 16,7 mid. €.
Dodana ¢ista likvidita vo vySke 216,7 mid. € viedla v obidvoch programoch ku koncu
sledovaného obdobia k zvySeniu objemu dodanej likvidity na 761,7 mid. €.
Vysporiadanie Stvrtej operacie TLTRO-II sa ¢asovo zhodovalo so znizenim
priemerného objemu pridelenych prostriedkov MRO (v porovnani so siedmou

a 6smou udrziavacou periddou roka 2016), ktoré klesli o0 10,5 mid. € na 23,8 mid. €.

Eurosystém pokracoval v ndkupe cennych papierov verejného sektora, krytych
dihopisov, cennych papierov krytych aktivami a cennych papierov podnikového
sektora v ramci rozSireného programu nakupu aktiv (APP) s cielom dosiahnut
nékupy v priemernej mesacnej vySke 80 mid. € do marca 2017, a 60 mld. € po€nuc
aprilom 2017.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa celkova denné potreba lik  vidity bankového
systému eurozony, definovana ako suma autonémnych f aktorov a povinnych
minimalnych rezerv, zvysila v porovnani s predchadz ajucim sledovanym
obdobim ( éize siedmou a 6smou periédou udrziavania povinnych miniméalnych
rezerv v roku 2016) o 93 mid. € a dosiahla 1 086,2 mld. €. Tato stpajucu potrebu
likvidity zapricinil takmer vyluéne rast priemernych ¢istych autonémnych faktorov,
ktoré sa zvysili 0 90,6 mld. € na rekordnud vySku 965,7 mid. €, pri€om poZiadavky na
povinné minimalne rezervy stdpli len vefmi malo, o 2,5 mld. €, a dosiahli

120,5 mld. €.

Dévodom zvySenia agregatnych autonémnych faktorov bo | hlavne narast
steriliza énych faktorov. Vyznamnou mierou sa na fiom podielali Statne dlhopisy,
ktoré vzrastli 0 19,1 mid. € a v sledovanom obdobi dosiahli v priemere 171,1 mid. €.
O 15,7 mid. € sa zvysili aj ostatné autonémne faktory, ktoré predstavovali 698 mid. €.
Priemerny dopyt po bankovkéch stipol len o 4,1 mid. €, pri€om dosiahol vySku

1 146,6 mid. €, ¢im sa po zvy€ajnom naraste na konci roka v podstate stabilizoval.
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Tabulka
Stav likvidity v Eurosystéme

Obdobie od Obdobie od
25. januéara 2017 do 26. oktébra 2016 do Druha udrZiavacia Prva udrziavacia
2. maja 2017 24. januéara 2017 periéda v roku 2017 periéda v roku 2017
Pasiva - potreba likvidity (priemer; v %)
Autonémne faktory likvidity 1983,7 (+39,0) 19448 2014,9 (+62,3) 1952,6 (+9,8)
Bankovky v obehu 11146 (+4,1) 11105 11184 (+7,5) 1110,8 (-8,3)
Vklady verejnej spravy 1711 (+19,1) 152,0 182,0 (+21,6) 160,3 (+17,3)
Dalsie autonémne faktory 698,0 (+15,7) 682,3 714,6 (+33,1) 681,4 (+0,8)
Bezné Uty 1021,0 (+153,2) 867,8 10811 (+120,2) 960,9 (+41,9)
Nastroje menovej politiky 635,1 (+80,0) 555,1 670,6 (+71,0) 599,6 (+46,4)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 120,5 (+2,5) 118,0 120,6 (+0,3) 120,4 (+1,6)
Jednodriové steriliza¢né operacie 514,6 (+77,5) 437,1 550,0 (+70,7) 479,2 (+44,8)
Doladovacie operécie na stiahnutie likvidity - (+0,0) - - (+0,0) - (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mld. EUR)
Autonémne faktory likvidity 1018,3 (-51,7) 1070,0 1014,7 (-7,2) 1021,9 (-20,2)
Cisté zahraniéné aktiva 670,5 (-11,1) 681,5 678,6 (+16,2) 662,4 (-12,3)
Cisté aktiva v eurach 347,8 (-40,6) 388,4 336,2 (-23,4) 359,5 (-7,9)
Nastroje menovej politiky 2501,3 (+321,2) 2180,1 26315 (+260,4) 2371,1 (+116,6)
Operacie na volnom trhu 2501,0 (+321,1) 2179,9 2631,2 (+260,4) 2370,8 (+116,5)
Tendre 654,6 (+91,4) 563,2 7259  (+142,7) 583,3 (-0,2)

Hlavné refinanéné operacie 23,8 (-10,5) 34,3 18,5 (-10,5) 29,0 (-5,6)

3-mesacné dlhodobejSie refinanéné operéacie 8,2 (-5,0) 13,3 7,4 (-1,6) 9,1 (-2,7)

Prva séria cielenych dlhodobejsich refinanénych operécif

(TLTRO-I) 325 (-14,7) 47,2 26,5 (-12,0) 38,5 (-2,4)

Druha séria cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii

(TLTRO-II) 590,1 (+121,6) 468,5 6735  (+166,8) 506,7 (+10,4)

Portfélia priamych nakupov 1846,4 (+229,7) 1616,7 1905,3 (+117,9) 17875 (+116,6)

Prvy program nakupu krytych dlhopisov 10,3 (-2,8) 13,1 9,6 (-1,4) 11,0 (-1,5)

Druhy program nakupu krytych dihopisov 6,4 (-0,6) 7,0 6,1 (-0,6) 6,7 (-0,2)

Treti program nékupu krytych dihopisov 213,3 (+10,5) 202,7 215,3 (+4,1) 211,3 (+6,3)

Program pre trhy s cennymi papiermi 99,5 (-2,7) 102,2 99,3 (-0,6) 99,8 (-2,4)

Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 23,8 (+1,4) 22,4 24,1 (+0,6) 23,5 (+0,5)

Program nakupu aktiv verejného sektora 1422,0 (+200,8) 12212 14735 (+103,0) 13705 (+101,9)

Program nakupu aktiv podnikového sektora 71,1 (+23,1) 48,0 77,5 (+12,7) 64,7 (+12,1)
Jednodriové refinanéné operacie 0,3 (+0,1) 0,2 0,3 (-0,0) 0,3 (+0,1)
Ostatné udaje o likvidite (priemer; v mid. EUR)
Celkova potreba likvidity 1086,2 (+93,0) 993,2 11211 (+69,8) 1051,3 (+31,5)
Autonémne faktory1 965,7 (+90,6) 875,2 1000,5 (+69,5) 931,0 (+29,9)
Nadbytoéna likvidita 14148 (+228,1) 1186,7 1510,2  (+190,7) 1319,4 (+84,9)
Vyvoj trokovych mier (priemer; v %)
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operéacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,354 (-0,004) -0,350 -0,356  (-0,003) -0,352  (-0,001)

Zdroj: ECB.

Poznamky: Udaje v tabulke st zaokruhlené, a preto Gdaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajicemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi zaokrihlenymi ddajmi za tieto

obdobia (mdZe sa liSit 0 0,1 mid. €).

1) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj ,polozky v procese zuctovania“.
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Autonémne faktory zvySujuce likviditu sa v sledovan om obdobi znizili

v dbsledku pretrvavajiceho poklesu  €istych aktiv v eurdch a si  €asného
mierneho poklesu €istych zahrani énych aktiv. Priemerné ¢isté aktiva v eurdch
klesli na 347,8 mld. €, €o je v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim
menej 0 40,6 mid. €. Bolo to spdsobené poklesom finanénych aktiv drzanych
Eurosystémom na iné ako menovopolitické Gcely. Okrem toho doSlo k narastu pasiv,
ktoré maju oficialne zahrani¢né instittcie v ndrodnych centralnych bankach.
Priemerné ¢&isté zahranié¢né aktiva klesli o 11,1 mld. € na 670,5 mld. €.

Pretrvavala vysoka volatilita autonémnych faktorov, ktora sa v porovnani
s predchadzajucim sledovanym obdobim celkovo nezmen ila. Tato volatilita bola
v prvom rade prejavom fluktuacii vkladov verejnej spravy a €istych aktiv v eurach.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

V sledovanom obdobi vzrastol priemerny objem likvid ity poskytnutej
prostrednictvom operacii navo FPnom trhu — tendrov a programov nakupu aktiv
—0321,1 mld. € a na konci obdobia dosiahol hodnot  u 2 501 mld. € (graf). Tento
néarast bol spdsobeny najma rozSirenym programom nakupu aktiv ECB

a vysporiadanim Stvrtej operacie (TLTRO-II) dfia 29. marca 2017 v objeme

233,4 mid. €.

Graf
Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbyto¢na likvidita

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictv om tendrov sa zvysil

0 91,4 mld. € na 654,6 mid. €. Toto zvySenie likvidity dodanej prostrednictvom
cielenych dihodobejSich refinanénych operacii vyznamne kompenzovalo pokles
likvidity dodanej prostrednictvom beznych operacii. Priemerna likvidita dodana
prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii sa znizila o 10,5 mid. €

a prostrednictvom trojmesacénych dihodobejSich refinanénych operéacii o 5 mid. €,
zatial ¢o priemerna zostatkova hodnota TLTRO vzrastla o 106,9 mid. €, hlavne
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v dbsledku vzajomného zalctovania Stvrtej operacie TLTRO-II a dobrovolného
pred¢asného splatenia finanénych prostriedkov pozi¢anych prostrednictvom prvej
a druhej operacie TLTRO-I.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictv om programu nakupu aktiv
sa zvySil 0 229,7 mld. € a dosiahol 1 846,4 mld. €,  hlavne v désledku programu
nakupu cennych papierov verejného sektora. Priemerny objem likvidity
poskytnutej prostrednictvom programu nakupu aktiv verejného sektora sa zvysil

0 200,8 mid. €, prostrednictvom tretieho programu nakupu krytych dlhopisov

0 10,5 mld. €, prostrednictvom programu nakupu cennych papierov krytych aktivami
0 1,4 mld. € a prostrednictvom programu nakupu aktiv podnikového sektora

0 23,1 mld. €. Redemécie dlhopisov drzanych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi a prvého a druhého programu nakupu krytych dlihopisov dosiahli celkovu
vySku 6,1 mid. €.

Nadbyto¢na likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadb  yto €nej likvidity zvysil
0 228,1 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahol 1 414 8 mld. € (graf). VacSina
tohto narastu pripadla na druh( udrziavaciu periodu roka 2017, v ktorej priemerny
objem nadbytoénej likvidity stapol o 190,7 mid. €, vplyvom likvidity poskytnutej
prostrednictvom Stvrtej operacie TLTRO-II. Zaroven sa od aprila 2017 znizil ciel
priemerného mesac¢ného objemu nakupov aktiv v rdmci tychto programov na
hodnotu 60 mid. €. MenSi narast v objeme 84,9 mld. € poc¢as prvej udrziavacej
periody ovplyvnil vo velkej miere vyvoj likvidity postkytnutej prostrednictvom
priamych nakupov, ktoré sa zvysili 0 116,6 mld. €, ¢o bolo ¢iasto€ne kompenzované
poklesom autonémnych faktorov zvySujucich likviditu o 20,2 mid. €.

Narast prebyto¢nej likvidity vyustil do vy3$Sej priemernej drzby na beznych uétoch,
ktoré stdpli 0 153,2 mid. € a v sledovanom obdobi dosiahli 1 021 mid. €, zatial ¢o
priemerny denny objem jednodnovych sterilizacnych operécii dalej stapol

z priemernej Grovne 77,5 mid. € na 514,6 mld. €.

Vyvoj arokovych mier

Jednod nové Urokové miery pe nazného trhu zostavali v blizkosti Urokovej

miery jednod novych steriliza €nych operacii a v pripade niektorych koSov
kolaterélov v zabezpe €enych segmentoch boli eSte nizSie.  Na nezabezpecenom
trhu bol index EONIA (euro overnight index average) v priemere na Grovni -0,354 %,
¢o je len o nie¢o menej ako priemer -0,350 % v predchadzajicom sledovanom
obdobi. Index EONIA kolisal v pomerne Uzkom intervale s najvy$Sou hodnotou
-0,345 % v posledny den oboch mesiacov, januara aj februara, a dosiahol historicky
najnizsiu hodnotou -0,363 % koncom aprila. Na zabezpe¢enom trhu mierne poklesli
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priemerné Grokové sadzby jednodiiovych repo obchodov na trhu GC Pooling™
a dosiahli pri Standardnom koSi kolateralov -0,423 % a pri rozSirenom koSi
kolateralov -0,403 %, ¢iZe v obidvoch pripadoch klesli v porovnani

s predchadzajicim obdobim o 0,018 percentualneho bodu pri Standardnom kosi
a 0 0,005 percentualneho bodu pri rozSirenom kosi.

Pokles hlavnych repo sadzieb na konci Stvrtroka v marci bol menej vyrazny nez
pokles zaznamenany na konci roka. M6Ze to znamenat, Ze U¢astnici trhu sa skor
a vo vacSej miere pripravili na nedostatok kolateralizovanej likvidity. Tento vyvoj by
mohol byt odrazom pozitivneho vplyvu operacii s hotovostnym kolateralom pri
pbzickach cennych papierov v rAmci programu nakupu aktiv verejného sektora.

13 Trh GC Pooling umoZiuje obchodovanie dohdd o spatnom odkiipeni na platforme Eurexu oproti

Standardnym koSom kolateralov.
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Najnovsi vyvoj salda bezného uctu eurozény

Od zaciatku tejto dekady sa saldo bezného G¢tu eurozény sustavne zvySovalo
z celkovo vyrovnanej pozicie k prebytku. V roku 2016 sa prebytok ustélil tesne nad
3 % HDP. Tento box sa zaobera hlavnymi faktormi, ktoré spésobili tento vyvoj.

Eurozéna zaznamenala v roku 2016 prebytok beZzného i €tu na Urovni 3,3 %
HDP, €o je o nie €o viac ako 3,2 % zaznamenané v roku 2015. Mierne kI esol
deficit obchodnej bilancie, pokia I ide o ropu a kombinované saldo vynosov,

pri éom sa na d'alej zniZoval prebytok obchodnej bilancie, pokia I ide o neropné
komponenty (graf A). Celkovy maly narast prebytku v roku 2016 zakryva
skuto€nost, Ze po miernom oZiveni cien ropy zacal v druhom polroku klesat prebytok
vyjadreny priemerom za Styri Stvrtroky. Tento vyvoj sa liSi od vyvoja v obdobi od
polovice roka 2014 do polovice roka 2016, ked sa takmer cely rast prebytku bezného
Gctu eurozony vysvetloval znizovanim deficitu obchodnej bilancie vplyvom poklesu
cien ropy.**

Graf A
Hlavne komponenty salda beZného G¢tu eurozény

(v % HDP, priemery za Styri Stvrtroky)

== Saldo bezného uctu

Saldo obchodu s ropou
B Saldo obchodu okrem ropy
B saldo vynosov

> il LT I Ll
: .llllll Ll ELLELLL LD

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Bilancia vynosov zahfiia bilanciu primérnych vynosov a sekundarnych vynosov. Roz¢lenenie obchodnej bilancie na jej
ropné a neropné komponenty vychadza zo zahrani¢noobchodnej Statistiky Eurostatu. Neropna zlozka obchodnej bilancie zahfia
sluzby. Posledné Gdaje st za Stvrty Stvrtrok 2016.

Dovoz a vyvoz eurozény klesol v roku 2016 vo & HDP v désledku cenového
vyvoja, €o vyrazne vykompenzovalo rastici objem obchodu (gra f B). Pokles
nominalneho obchodu voéi HDP spdsobili klesajlce ceny dovozu a vyvozu, zatial ¢o
celkovy deflator HDP v roku 2016 st(ipol." Z hladiska objemu viak obchod eurozény
rastol rychlejSim tempom ako HDP, pricom realny dovoz stupol o 4,0 % a realny
vyvoz o0 2,9 %, zatial ¢o realny HDP sa zvysil 0 1,7 %. Vyrazny narast objemu
obchodu zodpoveda si¢asnému oziveniu v eurozéne aj oZiveniu globalnej

1 viac informacii sa nachadza aj v boxe Vplyv poklesu cien ropy na prebytok bezného Gétu eurozony,

Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2016

Podra Gdajov z narodnych Gctov klesli v roku 2016 dovozné ceny eurozény o 2,4 % a vyvozné ceny
0 1,3 %, zatial ¢o deflator HDP sttpol o 0,9 %.

15
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ekonomiky. KedZe pokles nominalnych obchodnych tokov vo&i HDP bol vyraznejsi
pri vyvoze ako pri dovoze, prebytok obchodnej bilancie eurozény sa mierne znizil.

Graf B
Struktdra vyvozu a dovozu eurozény

(v % HDP, priemery za Styri Stvrtroky)
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== \/yv0oz ropy (prava os)

== Dovoz ropy (prava os)

35 4

30 3

25 2

B /\_//7 o~

15 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Roz¢lenenie vyvozu a dovozu na ropné a neropné komponenty vychadza zo zahrani¢noobchodnej Statistiky Eurostatu.
Neropny obchod zahfria sluzby. Posledné tdaje st za Stvrty Stvrtrok 2016.

Prebytok obchodnej bilancie eurozény vo  €i eurépskym krajinam nepatriacim

do eurozony a Spojenym Statom klesol v roku 2016 op  roti roku 2015 priblizne
00,1 % HDP a deficits Cinou sa zniZil 0 0,2 % a s Ruskom 0 0,1 % HDP

(graf C). *° Bilateralny obchodny prebytok eurozény voéi eurépskym krajindm
nepatriacim do eurozony dosiahol v roku 2016 priblizne 2 % HDP, zatial ¢o prebytok
so Spojenymi Statmi dosiahol priblizne 0,9 % HDP. Priblizne tri Stvrtiny obchodného
prebytku vo&i eurépskym krajindm nepatriacim do eurozdény pripadli v roku 2016 na
Spojené kralovstvo. Eurozéna zarover zaznamenala obchodny deficit vogi Cine na
arovni -0,6 % a voci Rusku na arovni -0,2 % HDP.

6 Analyza sa zameriava na obchodnt bilanciu, pretoZe nie je k dispozicii geografické rozloZenie

celkového salda bezného uctu.
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Graf C
Geografické ¢lenenie obchodnej bilancie eurozény

(v % HDP, priemery za Styri Stvrtroky)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Polozka Ostatné krajiny EU zahfiia ¢lenské $taty EU nepatriace do eurozény bez Spojeného kralovstva. Posledné udaje
su za Stvrty Stvrtrok 2016.

Pokial ide o vz tah medzi Gsporami a investiciami, v stabilizacii sa  Ida bezného
G€tu v roku 2016 sa odraza rast investicii, ktoré cel  kovo kompenzuju

pokra €ujuci narast hrubych Uspor (graf D).  Saldo beZného G¢tu podla
jednoduchej uctovnej identifikacie zodpoveda rozdielu medzi domacimi Usporami

a investiciami, €ize medzi Cistymi poskytnutymi p6zickami a Cistymi prijatymi
pozickami. Narast Cistej veritelskej pozicie eurozény v predchadzajucich rokoch bol
prejavom stabilného zvySovania hrubych Gspor a nizkych investicii (vo¢i HDP).
KedZe sa vSak hospodarska aktivita zacala v roku 2013 oZivovat, stapol pomer
uspor k HDP aj pomer investicii k HDP. Sukromny sektor zaznamenava v stic¢asnosti
¢istu veritelskd poziciu a verejny sektor nadalej zaznamenéva €ista dlZznicku poziciu,
ktora sa vSak v poslednych rokoch vyrazne znizila.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2017 — Boxy
Najnovsi vyvoj salda beZzného Gétu eurozony 53



Graf D
Hrubé Uspory a investicie eurozony

(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: Posledné tdaje st za rok 2016.

K prebytku bezného U ¢&tu eurozény v roku 2016 najviac prispelo Nemecko, no
vyrazné prispevky zaznamenali aj ostatné krajiny (g raf E). V roku 2016 dosiahol
prebytok beZzného G¢tu Nemecka 2,4 % HDP eurozdny, po fiom nasledovalo
Holandsko (0,6 %) a kladné prispevky od 0,1 % do 0,4 % HDP eurozény
zaznamenali Taliansko, Spanielsko a irsko. Naopak Franctizsko zaznamenalo deficit
bezného U¢tu na Urovni 0,2 % HDP eurozony.

Graf E
Saldo beZného G¢tu eurozony a vybranych krajin eurozony

(v % HDP eurozony, priemer za Styri Stvrtroky)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: V druhom stipci legendy st uvedené krajiny, na ktoré sa vztahuje alebo sa vztahoval program finanénej pomoci. Polozka
Ostatné zahfia tie krajiny eurozény, ktoré nie si uvedené v grafe, a Statisticky rozdiel zohladrujtci skuto¢nost, ze tdaje na Grovni
krajiny sa nie vzdy pripocitavaju k sthrnu za eurozénu. Posledné tdaje st za Stvrty Stvrtrok 2016.

Vyvoj bezného G €tu na drovni jednotlivych krajin eurozény v roku 20 16 je dos t’
rozdielny (graf F). Pocas procesu konsolidacie externych pozicii doSlo
v poslednych rokoch v krajinach eurozény, ktoré mali pred svetovou finanénou krizou
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velky deficit beZzného G¢tu, k jeho vyznamnej korekcii a vo viacerych pripadoch sa
tento deficit zmenil na prebytok. NajpozoruhodnejSie zlepSenie bezného Uétu v roku
2016 v porovnani s rokom 2015 sa zaznamenalo na Malte a v LotySsku a dalej sa
zvySoval prebytok bezného Gétu aj v Slovinsku, Taliansku, Portugalsku, Spanielsku
a Estonsku. NajvyraznejSie zhorSenie bezného Gc¢tu sa napriek zaciatku vo vysokom
prebytku zaznamenalo v irsku a po fiom nasledoval Cyprus, ktory zaznamenal
rastlci deficit. Vyrazny a pretrvavajaci prebytok beZzného U¢tu Nemecka, Holandska
a Luxemburska sa v roku 2016 mierne zniZil.

Graf F
Saldo beZného Uctu eurozény a jednotlivych krajin eurozény

(v % HDP)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
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Zadlzenost a proces oddlzovania sukromného sektora
v krajinach eurozony

Mnohé krajiny eurozény zaznamenavali v predkrizovych ¢asoch narast pomeru
dlhu sukromného sektora k HDP. Vyrazny rast dopytu a s nim suvisiaci prudky
narast objemu uverov viedol v obdobi pred vypuknutim finan¢nej krizy v mnohych
krajinach eurozény k vyznamnému zvySovaniu domaceho dlhu. DIh sukromného
sektora (t. j. dlh domacnosti a nefinan&nych korporacii)'’ vzrastol v eurozéne ako
celku z urovne 110 % HDP v roku 1999 na 147 % HDP v roku 2009 (graf A).

V pripade vacésiny krajin eurozény bol narast zadlzenosti zaznamenany v obdobi
od roku 1999 po dosiahnutie rekordnej urovne vyrazne vyssi nez v eurozéne ako
celku (graf B). Jedinou krajinou, v ktorej sa pomer dihu sukromného sektora k HDP
od roku 1999 zniZoval, bolo Nemecko. Pomer dlhu siukromného sektora k HDP,
povazovany za ukazovatel strednodobej a dlhodobej schopnosti dovolit' si dal$i dih,
mal v obdobi do roku 2009 jednoznacne rastuci trend. Pri pohlade na ukazovatefl
percentualneho podielu dlhu na celkovych aktivach (pomer dlhového financovania),
ktory v Case predkrizovej hospodarskej expanzie nenaznacoval mozny narast
priliSnej zadlzenosti, je tento trend ovela menej zretelny. Pri vypoc¢te pomeru
dlhového financovania sa vychadza z trhovych cien aktiv, pri€om vyvoj cien aktiv
CiastoCne zatienil zranitelnost spojenu s narastom zadlZenosti. V tomto boxe sa
skuma najnovsi vyvoj v oblasti zadlZzenosti a procesu oddIZzovania sukromného
sektora, pricom doraz je kladeny na ukazovatel pomeru dlhu k HDP.

Graf A
Sukromny dlh v eurozéne

(v %)

== Pomer dlhu k HDP (lava os)
Pomer dlhu k aktivam (prava os)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Celkové aktiva zahfiaju finanéné aj nefinanéné aktiva (bohatstvo v podobe nehnutelnosti na byvanie a fixné aktiva
nefinanénych korporacii).

7" DIh stikromného sektora je v tomto boxe definovany ako stiet celkového objemu tverov

domacnostiam a nefinanénym korporaciam, ogisteny od vnutrosektorovych uverov a dlhovych cennych
papierov vydanych nefinanénymi spolocnostami. Rovnaka definicia sa pouziva aj v hodnotiacej tabulke
v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. Definicia nezahffia naroky na déchodok. Dih
sukromného sektora za eurozénu ako celok bol v roku 2016 na Grovni 143 % HDP, resp. 139 % HDP
pri nezapocitani narokov na déchodok.
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Po dosiahnuti rekordnej trovne v roku 2009 vykazova | dlh sikromného

sektora vyjadreny ako percentualny podiel na HDP veu  rozone ako celku
mierne klesajuci trend.  Z Grovne 147 % HDP zaznamenanej v roku 2009 sa dlh
sukromného sektora do roku 2016 znizil na 139 % HDP. Tento pomerne mierny
pokles skryva vyznamné rozdiely vo vyvaji v jednotlivych krajinach. Po dosiahnuti
svojho maxima sa pomer dlhu sikromného sektora k HDP v niektorych velmi
zadlzenych krajinach znizoval ovela vyraznejSim tempom. Velmi vyrazny pokles bol
zaznamenany v Spanielsku (0 54 percentualnych bodov oproti rekordnej trovni

z roku 2009), kde predstavoval polovicu narastu za poslednych desat rokov. Tento
ukazovatel sa vyznamne znizil aj v pripade Estdnska, LotySska, Litvy, Luxemburska,
Malty, Portugalska a Slovinska (graf B). Naopak, iné velmi zadlZené krajiny

(s pomerom dlhu stikromného sektora k HDP vy$3im ako 200 %), konkrétne irsko,
Cyprus a Holandsko, vyrazny pokles tohto ukazovatela vébec nezaznamenali.

V Belgicku, Francuzsku, na Slovensku a vo Finsku sa pomer dlhu sukromného
sektora k HDP poslednych 18 rokov priebezne zvySuje.

Graf B
Vyvoj pomeru dihu sikromného sektora k HDP

(v percentudlnych bodoch)

B 1999 - 2009 (alebo rekordna droveri)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: V pripade Luxemburska (LU; 157 percentualnych bodov) a irska (IE; 136 percentudlinych bodov) je modry stipec skrateny.
V pripade Estonska (EE), Spanielska (ES), Litvy (LT), Malty (MT), Holandska (NL), Rakuska (AT) a Portugalska (PT) bola rekordna
Uroveri zaznamenana v roku 2009, v pripade Luxemburska (LU) v roku 2007, v pripade LotySska (LV) a Slovinska (Sl) v roku 2010,

v pripade irska (IE), Grécka (GR) a Talianska (IT) v roku 2012 a v pripade Cypru (CY) v roku 2014.

Aj po zmenéch po odzneni krizy zostali pomery dlhu sukromného sektora

k HDP v jednotlivych krajinach eurozény ve  Imi réznorodé. Ako ukazuje graf C,
pomer dlhu sukromného sektora sa na konci roka 2016 pohyboval v rozpéati 50 %
HDP aZ 350 % HDP. Vo vacSine krajin je pomer dihu sukromného sektora vySsi ako
100 % HDP, pricom prahovu hodnotu hodnotiacej tabulky v rAmci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe (133 % HDP) prekraduje desat krajin eurozény
(graf C). Napriek tomu, Ze uvedend prahové hodnota predstavuje Cisto Statisticky
ukazovatel,'® ktory nezohladfuje ekonomické fundamenty, v pripade niektorych
krajin méze naznacovat pretrvavajlcu potrebu oddlZenia. Treba poznamenat, ze
presvedgcivé zhodnotenie rozsahu potreby oddlZovania by vyZadovalo dodato¢nu

8 prahova hodnota sa poéita ako hraniéna troven tretieho kvartilu distribtcie stikromného dlhu v rAmci

celej EU v obdobi rokov 1995 az 2007.
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analyzu distribicie dlhu v rdmci domacnosti a nefinanénych korporacii a jeho
zakladnych charakteristik.

Graf C
Dlh nefinanénych korporacii a domacnosti (2016)

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Celkovy dlh (nefinan¢né korporécie a doméacnosti) Cypru (CY) predstavuje 350,6 %.

Rozélenenie dlhu medzi domécnosti a nefinan  éné korporacie ukazuje, Ze vyssi
podiel na celkovom dihu maju v priemere prave nefin anc¢né korporacie. V tomto
pripade existuju tri vynimky: Nemecko, kde podiel dlhu doméacnosti na celkovom
dihu je vySsi nez v pripade nefinanénych korporéacii, a Grécko a Holandsko, kde sa
domacnosti aj nefinanéné korporacie podielaju na celkovom dlhu priblizne rovnakym
dielom. irsko, Cyprus a Luxembursko vykazuji velmi vysoky pomer dihu
nefinan¢nych korporécii k HDP. V tychto krajindch vSak vysku dlhu nefinanénych
korpor&cii ovplyviiuji najméa velké cezhraniéné vnatropodnikové poZzicky.

Velké a rastice mnoZzstvo empiricky zameranych publikac i poukazuje na to,

Ze vysoka zadlZzenos t' sukromného sektora méze ma t’ vyrazne nepriaznivy
vplyv na hospodarske vysledky v budicnosti. Zatial €0 mierna sukromna
zadlZenost pomaha vyrovnavat spotrebu a prispieva k hospodarskemu rastu,
vyrazny narast dlhu sukromného sektora méze v strednodobom horizonte ovplyvnit
akumulaciu kapitalu a viest k pomalSiemu tempu hospodéarskeho rastu.*® Sposobuje
to najma pokles investicii v dosledku potreby spolo¢nosti pouzivat prijmy

na splacanie svojho dlhu, a tieZ nizSia sikromn4 spotreba, kedZe prili§ zadlzené
domacnosti su natené zvySovat mieru Uspor, aby dokazali pInit svoje zavazky

v ramci dlhovej sluzby. Trpi tieZ poskytovanie Gverov zo strany bank, kedze
sprievodnym javom vysokej miery zadlZenia sikromného sektora je €asto nérast
nesplacanych Gverov, ktoré znizuj kapitalové vankise bank.? Niektoré empirické
analyzy ukazuju, Ze tieto nepriaznivé vplyvy sa objavuji iba po prekro¢eni urcitej

19 Myers, S. C.: Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics, Vol. 5, Issue 2,

1977, pp. 145-175.

Mian, A.R., Sufi, A. a Verner, E.: Household debt and business cycles worldwide, National Bureau of
Economic Research Working Papers No 21581, September 2015.
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prahovej hodnoty.?! Existuju tie? dokazy, e oneskorené rieSenie nadmerného
zadlZenia mdze viest k nizSiemu podielu podnikov ukongujucich ¢innost a méze mat
vyznamny vplyv na stupen realokéacie kapitalu a pracovnych sil v ramci podnikov

a sektorov, ¢o v strednodobom horizonte spésobuje niZzSiu celkovi produktivitu
ekonomiky.? Je preto doleZité sledovat vyvoj zadlZenosti sikromného sektora, riziko
nadmernej zadlZzenosti a akékolvek dosledky slvisiace s vyznamnou potrebou
oddIZenia.

Graf D
Zmena uverov (2008 — 2013) a nasledna zmena reélneho HDP na obyvatela
(2013 — 2016)

(os x: priemerny rast sikromnych Gverov v rokoch 2008 az 2013; os y: priemerny rast redlneho HDP na obyvatela v rokoch 2013
az 2016)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: V pripade irska sa rast reaineho HDP na obyvatela pocita ako priemer za roky 2013, 2014 a 2016. Rok 2015 je kvoli
Statistickému skresleniu z vypoétu vyRaty. ZIté bodky oznaéuja krajiny, ktoré v rokoch 2008 az 2010 zaznamenavali vyrazné Gpravy
(krajiny eurozény s priemernymi swapmi na kreditné zlyhanie za obdobie rokov 2008 az 2010 prevysSujicimi 150 bazickych bodov).

Proces oddlzovania v jednotlivych krajinach eurozén y bol vysledkom rastu
nominalneho HDP a klesajliceho sukromného dihu. Empirické dokazy
naznacuju, Ze rychly a v€asny proces oddlZovania zvykne byt sprevadzany
strednodobym hospodarskym rastom.” Plati to aj v eurozéne, kde véasné a rychle
znizovanie dlhu (napr. v Esténsku, irsku, Spanielsku, LotySsku, Litve a Slovinsku)
sprevadzal vyssi rast realneho HDP na obyvatela (graf D). Graf E ukazuje, ze

v Styroch krajinach (Grécku, Spanielsku, Portugalsku a Slovinsku) doslo k zniZeniu
dihu najma prostrednictvom znizovania nominalneho dlhu, t. j. splacanim dlhu alebo
jeho odpisovanim. V piatich krajinach (Taliansku, na Cypre, v LotySsku, Litve

a Holandsku) bolo zniZenie dlhu vysledkom znizovania nominalneho dlihu a narastu
nominalneho HDP. V piatich krajinach (Nemecku, Estonsku, irsku, na Malte

a v Rakusku) bol motorom oddlZovania vyluéne rast nominalneho HDP. Graf tiez

2L Cecchetti S., Mohanty M. a Zampolli F.: The real effects of debt, BIS Working Papers No 352,
September 2011.

Schivardi, F., Sette, E. a Tabellini, G.: Credit Misallocation During the European Financial Crisis, Centre
for Economic Policy Research Discussion Paper, No DP11901, March 2017 a McGowan, M. A.,
Andrews, D. a Millot, V.: The walking dead? Zombie firms and productivity performance in OECD
countries, OECD Working Papers No 1372, January 2017.

Chen, S., Kim, M., Otte, M., Wiseman K. a Zdzienicka, A.: Private sector deleveraging and growth
following busts, IMF Working Papers No 15/35, February 2015.
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ukazuje, ze proces oddlZzovania v Grécku, na Cypre a v Portugalsku skomplikoval
nepriaznivy vyvoj v oblasti nominalneho HDP.

Graf E
Faktory zmeny pomeru dihu sukromného sektora k HDP v obdobi od dosiahnutia
rekordnej Urovne po 4. Stvrtrok 2016

@® Sukromny dlh v % HDP (zmena v percentuélnych bodoch)
Prispevok zmeny stikromného dlihu
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Rekordna hodnota v eurozéne: Estdnsko (EE), Spanielsko (ES), Litva (LT), Malta (MT), Holandsko (NL), Raksko (AT)
a Portugalsko (PT) v roku 2009, Loty3sko (LV) a Slovinsko (Sl) v roku 2010, irsko (IE), Grécko (GR) a Taliansko (IT) v roku 2012

a Cyprus (CY) v roku 2014. Zeleny stipec je skrateny v pripade irska (IE; -86,4 percentualneho bodu) a Malty (MT; -37,8
percentuéalneho bodu). Zlty stipec je skrateny v pripade Belgicka (BE; +46,3 percentualneho bodu) a irska (IE; +83,7 percentualneho
bodu).

Su€asny proces oddlZovania podporuje aj vyznamny pokle s Urokovych
platieb. Struktdra splatnosti a Grokové platby naznaéuju kratkodobé dihové
zatazenie a mozu preto informovat o kratkodobych rizikach suvisiacich so
schopnostou dodrziavat harmonogram splacania dlhu. Aj ked agregované Gdaje

o priemernej splatnosti Gverov a cennych papierov domacnosti a podnikov nie su
vo vSeobecnosti dostupné, kratkodoby ukazovatel stresu, ktorému si vystaveni
dIznici, je mozné definovat ako pomer Grokovych platieb k prijmom. Tento
ukazovatel je znazorneny v grafe F, kde modra Ciara predstavuje priemerny pomer
urokovych platieb k prijmom v eurozéne a Sedé oblasti predstavuju medzikvartilné
rozpatie v jednotlivych krajinach eurozény. Pomery Urokovych platieb k prijmom
domacnosti aj nefinanénych korporacii vykazuju klesajuci trend, a to najma od roku
2009. Priemerné Groven urokovych platieb domacnosti v eurozéne ako celku sa
znizila z 4,1 % (rok 2008) na 0,9 % (roku 2016) hrubého disponibilného prijmu, zatial
¢o priemerna Urover Urokovych platieb nefinanénych korporacii klesla z 19,4 % (rok
2008) na 6,5 % (rok 2016) hrubého prevadzkového prebytku. Miera réznorodosti

v jednotlivych krajinach sa v3ak v oboch sektoroch IiSi. Zatial €o Urokové zatazenie
domacnosti sa v jednotlivych krajinach od krizy zniZilo, réznorodost pomerov
urokovych platieb k prijmom v pripade nefinanénych korporacii zostava relativne
vysok4. VysSia roznorodost zaznamenand pri nefinanénych spolo€nostiach
naznacuje, ze rizikova prémia je pre nefinanéné korporacie v jednotlivych krajinach
v st€asnosti vysSia nez v pripade dlhu domécnosti.

VzhPadom na vysoku mieru dlhu v niektorych krajinach mo Zno predpoklada t’
pokra €éovanie potreby oddlZovania aj v budlcnosti. Tento box ukazal, ze
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ozivenie rastu HDP a prostredie nizkych urokovych sadzieb podporili proces

znizovania dlhu. K jeho dalSiemu znizeniu mdéze déjst’ v doésledku rastu nominalneho

HDP. Z hladiska menovej politiky by upravu suvah zjednodusil lepsi mechanizmus
vysporiadania dlhov. Politiky orientované na dalSie zlepSenie ramcov rieSenia
platobnej neschopnosti, vratane efektivnejSich sudnych procesov a mechanizmov
mimosudneho rieSenia sporov, by mohli vyznamne prispiet k rychlemu

a udrzatefnému zniZeniu nesplacanych dlhov a viest k efektivnejSej zachrane
zivotaschopnych podnikov a vy$Sej miere vymozitelnosti dlhov zo strany veritelov.

Graf F
Pomery urokovych platieb k prijmom nefinanénych korporacii a domacnosti

(v %)
Nefinanéné korporacie - rozpétie v jednotlivych krajinach Doméacnosti - rozpatie v jednotlivych krajinach
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Za prijmy sa povazuje hruby disponibilny prijem v pripade domacnosti a hruby prevadzkovy prebytok v pripade
nefinanénych korporacii. Rozpétie za krajiny predstavuje medzikvartilng rozpatie v jednotlivych krajinach eurozény. Udaje za

domaécnosti z Estonska, Cypru, Loty$ska, Litvy, Luxemburska, Malty a Slovenska nie su k dispozicii. Udaje za nefinanéné korporacie

z Luxemburska a Malty nie su k dispozicii.
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Ktoré sektory predavali Statne cenné papiere
nakupované Eurosystémom?

Na konci roka 2014, bezprostredne pred za €iatkom programu nakupu cennych
papierov verejného sektora, mali tri sektory v drzb e takmer tri Stvrtiny

vSetkych Statnych dlhopisov krajin eurozoény. Najvacsi podiel mal v drzbe sektor
nerezidentov eurozény, ktory je velmi heterogénny a je tvoreny najma velkymi
institucionalnymi investormi (sikromnymi aj verejnymi), kam patria velmi aktivni
Gc¢astnici trhu, mal najvacsi podiel, a to 30 % celkového nesplateného objemu.
Penazné finan¢né institacie (PFI) nepatriace do Eurosystému (dalej len PFI) maju

v drzbe 22 %. Poistovne a penzijné fondy (PaPF), ktoré sa obvykle charakterizuju
ako dlhodobi investori, ktori vyrazne preferuji Specifické kategérie splatnosti, maju
v drzbe 20 %. Pokial ide o zvySné sektory, investi¢né fondy iné ako fondy
pefiazného trhu mali v drzbe najvacsi podiel, celkovo 11 % nesplatenych Statnych
cennych papierov eurozény. Zvysok je rozdeleny medzi Eurosystém (7 %) a ostatné
sektory spolu (domécnosti, nefinanéné korporacie a finanéni sprostredkovatelia
nezaradeni do ziadneho z uvedenych sektorov), ktoré maju v drzbe zvySnych 10 %

z celkového objemu (graf A).

Graf A
Drzba Statnych dlhovych cennych papierov eurozény v ¢leneni podla sektorov pred
zacatim programu nakupu cennych papierov verejného sektora (4. Stvrtrok 2014)
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Zdroj: ECB, podla Stvrtroénych Gctov za jednotlivé sektory.

Poznamka: Na konci Stvrtého Stvrtroka 2014 dosahoval celkovy objem nesplatenych dihovych cennych papierov vydanych sektorom
verejnej spravy eurozony 8,6 bil. €.

Po odpo €itani U €inkov precenenia a reklasifikacii sa najva  €5i pokles v drzbe
Statnych cennych papierov eurozény od za  €atia programu nakupu cennych
papierov verejného sektora zaznamenal v sektoroch nerezidentov a PFl. Od
druhého Stvrtroka 2015 do Stvrtého Stvrtroka 2016 dosiahla hodnota &istych
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nakupov Eurosystému 919 mld. €.%* V3etky ostatné sektory prakticky zaznamenali
negativne toky, pricom nerezidenti (-306 mid. €) a PFI (-217 mid. €) zaznamenali
najvacsie zaporné toky (graf B). Analyza skutoénych tokov vSak neposkytuje presny
obraz toho, ako nakupy Eurosystému ovplyvnili spravanie jednotlivych sektorov
pokial ide o Statne cenné papiere eurozény. Poistovne a dochodkové fondy
napriklad nadobudli v ¢ase od druhého Stvrtroka 2015 do Stvrtého Stvrtroka 2016
spolu 32 mid. € v €istom vyjadreni. To neznamena, Ze program nakupu cennych
papierov verejného sektora nemal Ziadny vplyv na nakup Statnych cennych papierov
poistoviiami a penzijnymi fondmi; takyto vplyv by sa dal prepocitat iba z nakupov,
ktoré by kazdy sektor uskutocnil, ak by program nakupu neexistoval, a podla toho,
ako by bola ¢lenena emisia novych dihovych cennych papierov medzi jednotlivymi
sektormi v pripade neexistencie tohto programu.

Graf B
Cisté toky statnych dlhovych cennych papierov eurozény v &leneni podla sektorov
od 2. Stvrtroka 2015 do 4. Stvrtroka 2016

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB, podla Stvrtroénych Gétov za jednotlivé sektory.

Predpoklada sa, Ze od za ¢€iatku programu nakupu cennych papierov verejnej
spravy najviac znizili drzbu Statnych cennych papie rov v absoldtnom vyjadreni
nerezidenti, a v men3ej miere PFl. Na UcCely analyzy reakcie jednotlivych sektorov
na nakup Statnych dlhopisov Eurosystémom najprv treba odhadnut ¢isté toky, ktoré
by nastali, ak by neexistoval program nakupu cennych papierov verejného sektora
(t. . hypotetické toky). To mozno dosiahnut pouzitim premennych, ktoré obvykle
uréuji spravanie jednotlivych sektorov pri nakupoch a na ktoré nema vplyv program

24 Cisté nakupy Statnych cennych papierov Eurosystémom zahfiiajii aj odkupovanie v ramci programu

pre trhy s cennymi papiermi a isté nakupy na zéklade dohody o ¢istych finanénych aktivach. Okrem
toho nakupy v ramci programu cennych papierov verejného sektora zahffiaju niektoré cenné papiere,
ktoré sa nevykazuju v ramci Statistickej klasifikacie Statnych cennych papierov. Tieto faktory vysvetluji
nezrovnalosti medzi idajmi uvedenymi v tomto boxe a idajmi o skuto&nych nédkupoch v radmci
programu cennych papierov verejného sektora zverejnenymi na webovej stranke ECB.
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nakupu cennych papierov verejnej spravy.”® Vplyv programu nékupu Statnych
cennych papierov na kazdy sektor sa vypocita ako rozdiel medzi skutoénymi
a hypotetickymi tokmi.

Graf C

Odhadovany vplyv programu nakupu Statnych dlhopisov na drzbu Statnych cennych
papierov eurozony v ¢leneni podla sektorov vyjadreny pomocou tokov (od marca
2015 do marca 2017)

(akumulované toky v mid. EUR)
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Zdroj: Udaje o PFI z bilanénych tatistik PFI, platobné bilancie nerezidentov, tdaje o investi¢nych fondoch zo $tatistik investiénych
fondov, Udaje o poistovniach a penzijnych fondoch zo $tvrtroénych Gétov ¢lenenych podra sektorov, Gdaje o emisiach Statnych
cennych papierov z tdajov o emisiach cennych papierov eurozény a Gdaje o indexe volatility VIX z DataStream (posledné dva zdroje
sa pouzivaju len pri odhade hypotetickych ¢istych nakupov).

zéklade spravania jednotlivych sektorov pri nakupovani cennych papierov v obdobi pred programom nakupu cennych papierov
verejného sektora. Pre obdobie od marca 2015 do marca 2017 to plati pre Eurosystém, PFI, nerezidentov a emisie Statnych cennych
papierov; pre obdobie od druhého $tvrtroka 2015 do prvého stvrtroka 2017 pre investi¢né fondy; a pre obdobie od druhého Stvrtroka
2015 do Stvrtého Stvrtroka 2016 pre poistovne a penzijné fondy. Udaje boli extrapolované tak, aby pokryvali obdobia, za ktoré neboli
Udaje k dispozicii, t. j. marec 2015 za investi¢né fondy () a marec 2015 a prvy Stvrtrok 2017 za poistovne a penzijné fondy). ZvySok
tvoria vSetky zostavajlice sektory, ako aj Statistické diskrepancie.

Vysledky ukazuju, Ze podla odhadov nerezidenti znizili od marca 2015 do marca
2017 svoje drzby Statnych cennych papierov eurozény o 496 mld. € v porovnani so
situaciou, ktora by existovala, ked by Cisté ndkupy Statnych cennych papierov
Eurosystémom boli nulové (graf C). Tento objem predstavuje 45 % c&istych nakupov
Statnych cennych papierov Eurosystémom v obdobi od marca 2015 do marca 2017.
Analogicky vypocet naznaduje, Ze PFI znizili svoju drzbu o objem rovnajuci sa
priblizne 25 % (281 mid. €) ¢istych nakupov Eurosystému. Drzba investi¢nych
fondov a poistovni a penzijnych fondov sa podla odhadov znizila po sebe 0 16 %

% pri odhadoch sa pouZil pristup uvedeny v publikacii Joyce a kol. (Joyce, M., Z. Liu a I. Tonks:

Institutional investors and the QE portfolio balance channel, Journal of Money, Credit & Banking,
pripravované). V pripade PFI a nerezidentov ako regresné premenné su pouzité ¢ista emisia Statnych
cennych papierov, Cisté nakupy Eurosystému pred programom nakupu cennych papierov verejného
sektora a index VIX, ktory zachytava volatilitu na medzinarodnych trhoch. V pripade investi¢nych
fondov a poistovni a penzijnych fondov sa pouZzivaju premenné, ktoré zachytavaju stranu pasiv
jednotlivych sektorov, konkrétne €isté emisie akcii/podielov v pripade investi¢nych fondov a poistno-
technické rezervy v pripade poistovni a penzijnych fondov, kedZe investi¢né spravanie tychto sektorov
je pravdepodobne do zna¢nej miery ovplyvnené uplatnenymi narokmi klientov. PodrobnejSie informécie
o uplatiiovani tohto principu na eurozénu su uvedené v publikacii Adalid, R. a Palligkinis, S., Sectoral
Sales of Government Securities During the ECB's Asset Purchase Programme, SSRN mimeo,
december 2016.
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a 14 % gistych nakupov Eurosystémom.”® Tieto zistenia nie st prekvapuijlce
vzhladom na skuto¢nost, Ze nerezidenti a PFI mali v drzbe najviac Statnych
cennych papierov bezprostredne pred zacatim programu.

Predpoklada sa, Ze sektor nerezidentov a sektor inv  esti €énych fondov boli
sektory, ktoré v porovnani siich po  €iato €énou drzbou najvyraznejSie reagovali

na nakupy Eurosystému. Na zhodnotenie relativnej reakcie jednotlivych sektorov
na nakup cennych papierov Eurosystémom treba vyjadrit odhadovany vplyv

vo vztahu k objemu cennych papierov v drzbe jednotlivymi sektormi pred
programom nakupu cennych papierov verejnej spravy. Z tohto porovnania vidno, ze
najcitlivejSie reagovali nerezidenti a investi¢né fondy, pricom vplyv na oba sektory
predstavoval okolo 20 % objemu Statnych cennych papierov eurozény v ich drzbe
pred programom nakupu cennych papierov verejného sektora. Na rozdiel od toho
reakcia sektora poistovni a penzijnych fondov, ktory je jednym z najvacSich drzitelov
Statnych cennych papieroy, je ekvivalentna menej ako 10 % drzby pred programom
nakupu cennych papierov verejného sektora. Reakcia PFI zodpoveda 15 %, t. j. je
medzi reakciami uvedenych troch sektorov. Relativne slaba reakcia poistovni a
penzijnych fondov je odrazom investiénych stratégii tohto sektora, ktorym dominuje
potreba pInit dlhodobé zavazky a ktoré podliehaju znaénym regulacnym
obmedzeniam. Na rozdiel od toho, v sektoroch nerezidentov a investi¢nych fondov je

pravdepodobne va¢Si podiel aktivnych G€astnikov trhu, ktori sa viac riadia Gvahami o
vynosoch.

Graf D

Odhadovany vplyv programu nakupu Statnych dihopisov na drzbu Statnych cennych
papierov eurozény v ¢leneni podla sektorov (od marca 2015 do marca 2017)

v porovnani s drzbami pred programom

(v % nesplatenych sim v 4. Stvrtroku 2014 v ¢leneni podla sektorov)
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Zdroje a poznamky: Ako pri grafoch Aa C.

% Grafy B a C obsahujt rozdiely vo vychodiskovych tdajoch v désledku pouZitia rozlignych dasovych

obdobi i zdrojov Udajov. Graf B zobrazuje toky za vSetky sektory, konzistentne zo Stvrtroénych Gctov
jednotlivych sektorov, ktoré su v stigasnosti dostupné len do Stvrtého Stvrtroka 2016. Graf C pouziva
Statistické Udaje za jednotlivé sektory. Tieto Statistiky st k dispozicii mesacne za nerezidentov i PFI,
ktoré st dvomi najddleZitejSimi sektormi pre analyzu v tomto boxe. To umoZriuje analyzu uskutocnit od
zaciatku programu nakupu cennych papierov verejného sektora v marci 2015 do marca 2017.
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Odporucania pre rozpoctovu politiku jednotlivych
krajin v rdmci eurépskeho semestra 2017

Eurdpska komisia 22. maja 2017 vydala odporii  €ania pre jednotlivé krajiny
tykajuce sa hospodarskych a rozpo étovych politik vSetkych  €lenskych Statov
EU s vynimkou Grécka, spolu s odporti  éaniami pre jednotlivé krajiny na
vykonavanie Paktu stability a rastu Eur6pskej Unie. Odporuacania pre jednotlivé
krajiny boli sfinalizované a schvalené ministrami hospodérstva a financii ¢lenskych
Statov 16. jina 2017. Nasledne ich ma 22. a 23. jina 2017 na svojom zasadnuti
schvalit Eurépska rada a ich uverejnenie je naplanované na polovicu jula.?” Cielom
odporucani Rady pre rozpoctovu politiku je zabezpecit, aby krajiny dodrziavali Pakt
stability a rastu. Na tento U¢el obsahuju stanoviska k aktualizovanym programom
stability a ku konvergenénym programom na rok 2017, ktoré vlady jednotlivych
Statov predlozili Eurépskej komisii a Rade v priebehu aprila. V ramci nadvaznych
krokov by sa odporU¢&ania pre rozpo&tovu politiku jednotlivych krajin vydané v ramci
europskeho semestra 2017 mali zohladnit v navrhoch rozpoctovych planov na rok
2018. Tieto plany treba predlozit Euroskupine a Eurépskej komisii do polovice
oktobra. Vzhladom na uvedené skutoénosti sa v tomto boxe skiimaju odporucania
pre rozpoctoveé politiky adresované osemnastim krajinam eurozaény.

Podrla hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jari 20 17, pokia ' ide

o pokrok smerom k udrzate Fnym verejnym financiam, zlepSenie rozpo  ¢étovej
pozicie eurozény sprevadzaju rozdiely v jednotlivyc h krajinach. Na jednej
strane Komisia vyhodnotila, Ze osem krajin eurozény v roku 2016 dosiahlo svoje
strednodobé rozpodtové ciele.?® Tento priaznivy vyvoj podpori viadne rozpoéty tychto
krajin a v strednodobom horizonte pomdze znizovat ich dlh, ¢im sa ich ekonomiky
stanu odolnejSimi proti nepriaznivému hospodarskemu vyvoju. Na druhej strane
Strukturalne Gpravy v mnohych dalSich krajindch aj napriek zlepSovaniu
hospodarskych podmienok zaostavaji za poziadavkami Paktu stability a rastu.
Splnenie strednodobych cielov a budovanie rozpoétovych rezerv sa tak oddaluje,
€o je obzvl4st problematické v pripade krajin s vysokym verejnym dlhom. Tieto
krajiny v st¢asnosti vykazuju zakladné fiSkalne pozicie, ktoré su najviac vzdialené
od ich strednodobych cielov (tabulka). V budlcnosti sa mbze stat, Ze tieto krajiny
budd mat obmedzené moZznosti po€as dalSieho hospodarskeho poklesu pri
uplatiiovani fiSkalnej politiky stabilizujicim spdsobom a dokonca im hrozi, Ze sa
budl musiet vratit k procyklickému sprisneniu rozpoctovych politik. Mozné zvySenie
urokovych sadzieb by mohlo vyvolat dodato¢né rozpoctové tlaky.

V odporu €aniach Komisie pre jednotlivé krajiny sa zdéraz ~ fAuju rizika
nedodrziavania poziadaviek na Strukturalnu Gpravu s tanovenych v Pakte
stability a rastu v mnohych krajinach eurozoény. Podla Europskej komisie,

ani Franctzsko, ani Spanielsko, ktorych deficity v roku 2016 prekracuji referenéni
hodnotu 3 % HDP, pravdepodobne nedosiahnu vyrazn( Strukturalnu Gpravu v obdobi

2 Pprijatim odporuéani pre jednotlivé krajiny Radou pre hospodarske a finanéné zalezitosti (Rada

ECOFIN) na jej planovanom zasadnuti 11. jula sa europsky semester 2017 forméalne uzavrie.

% \iymedzenie strednodobych rozpodtovych cielov je v boxe s nazvom Uginnost strednodobych

rozpoctovych cielov v suvislosti s ukotvenim fiskalnych politik, Ekonomicky bulletin, ECB, &islo 4, 2015.
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rokov 2017 a 2018, teda zniZenie ich rozpoctovych deficitov inymi faktormi, nez je
vplyv hospodarskeho cyklu a do¢asnych rozpoc¢tovych opatreni. Okrem toho sa
ocakavaju vyznamné nedostatky v plneni poziadaviek na Strukturalnu Gpravu

v niektorych krajinach, ktoré v su€asnosti podliehaju preventivnej ¢asti paktu a eSte
nesplnili svoje strednodobé ciele. Prichadza to v ¢ase, ked sa tieto poZiadavky na
Strukturalne Gpravy pre niektoré krajiny vyrazne zniZzili, aby sa zohladnili viaceré
faktory vratane Strukturalnych reforiem, dodato¢nych verejnych investicii

a déchodkovych reforiem, ako aj nakladov na prijatie ute¢encov a dodato¢nych
vydavkov na bezpeénost. Touto flexibilitou by sa celkovo mohli znizit poZiadavky pre
krajiny, aby pokrocili v plneni strednodobého rozpoctového ciela a v priemere
dosiahli v roku 2017 Gpravu z priblizne 0,5 % HDP na priblizne 0,25 % HDP.?
Napriek tomu sa oakava, Ze tieto krajiny bud( viest expanzivne fiskalne politiky

v priemere na urovni 0,3 % HDP, t. j. politiky, ktoré eSte viac zhorSia ich Strukturalne
saldo.

Odporu €ania Komisie pre rozpo €tovu politiku sa od minulych odpora  €ani liSia
v dvoch oh Fadoch. Po prvé, rozsah Strukturélnej Upravy, ktord Rada odporica
vladam na zabezpecenie Uplného suladu s Paktom stability a rastu, sa nachadza
skor v odévodneniach nez vo vykonavacich ¢astiach odporucani. Zvy&ajne su to
vykonavacie ¢asti odporuc¢ani, ktoré by mali poskytnat jasné ex-ante usmernenie pre
vlady, ako viest verejné financie po¢as nasledujicich 12 az 18 mesiacov. SlUZia tiez
parlamentom a Sirokej verejnosti ako pomdcka a ako referencia na nasledné
transparentné hodnotenia dodrziavania Paktu stability a rastu. Je preto dolezité, aby
sa fiSké&lne usmernenie v plnej miere zaclenilo aj do navrhov rozpoctovych planov
vlad na rok 2018, s ciefom zabezpecit dostatoény pokrok smerom k zdravym
verejnym financiam. Po druhé, pre v3etky krajiny s pozZiadavkami na Strukturalnu
Upravu v roku 2018 vo vyske 0,5 % HDP a viac, bez ohladu na Uroven verejného
dihu danej krajiny, sa v odévodneniach stanovuje, Ze ,pri posudzovani navrhu
rozpoc¢tového planu na rok 2018 a naslednom posudzovani rozpoétovych vysledkov
v roku 2018 sa bude musiet’ nalezite zohladnit’ ciel, ktorym je plnenie zamerov
fiSkalnej politiky, ktoré prispievaju k posilneniu prebiehajiceho ozivenia

a k zabezpeceniu udrzatelnosti verejnych financii [prislusného ¢lenského Statu]“.
Mohlo by to znamenat zmiernenie poziadaviek na Strukturalnu Gpravu nad raAmec
tych, ktoré boli poskytnuté v ramci existujicich ustanoveni o flexibilite v Pakte
stability a rastu (ako ich oznamila Komisia v januari 2015).*° V zaujme pokroku je
dolezité zabezpecit désledné vykonavanie pravidiel Paktu stability a rastu.

2 Nevztahuje sa to na krajiny, ktoré uz svoj strednodoby ciel spinili.

%0 Oznamenie Eurépskej komisie Optiméalne vyuzivanie flexibility v ramei existujlicich pravidiel Paktu

stability a rastu.
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Tabulka

Poziadavky na Strukturalnu Upravu v ramci Paktu stability a rastu na obdobie 2017 — 2018

2016

2017

2018

Poziadavka na

Poziadavka na

Zmena Strukturalnu Gpravu Zmena Strukturalnu Gpravu
Strednodoby Strukturalneho pod Fa odport €ania Strukturalneho pod l'a odpord €ania
rozpo €tovy cie I Strukturalne saldo * salda* vCSR salda* v CSR

Preventivna €ast’

Paktu stability a rastu

Belgicko 0,0 -2,2 0,6 0,6 -0,3 0,6

Nemecko -0,5 0,8 -0,2 dosiahnuty -0,3 dosiahnuty
strednodoby ciel strednodoby ciel

Esténsko -0,5 0,2 -0,6 dosiahnuty -0,4 dosiahnuty
strednodoby ciel strednodoby ciel

irsko -0,5 -1,7 0,6 0,6 0,8 0,6

Taliansko 0,0 -1,7 -0,2 0,6 -0,3 0,6

Cyprus 0,0 0,9 -1,1 dosiahnuty -0,2 0,2
strednodoby ciel

LotySsko -1,0 -0,8 -0,7 dosiahnuty -0,9 -0,3
strednodoby ciel

Litva -1,0 -0,2 -0,7 dosiahnuty -0,2 dosiahnuty
strednodoby ciel strednodoby ciel

Luxembursko -0,5 2,0 -1,6 dosiahnuty -0,2 dosiahnuty
strednodoby ciel strednodoby ciel

Malta 0,0 0,4 0,0 dosiahnuty 0,2 dosiahnuty
strednodoby ciel strednodoby ciel

Holandsko -0,5 0,7 -0,4 dosiahnuty 0,2 dosiahnuty
strednodoby ciel strednodoby ciel

Rakusko -0,5 -1,0 0,0 0,3 0,1 0,3

Portugalsko 0,25 -2,0 -0,2 0,6 -0,1 0,6

Slovinsko 0,25 -1,7 -0,1 0,6 -0,5 1,0

Slovensko -0,5 -1,5 0,1 0,5 0,5 0,5

Finsko -0,5 -0,9 -0,5 -0,5 0,0 0,1

Néapravna cast’

Paktu stability a rastu

Spanielsko (termin v ramci 0,0 -3,5 0,1 0,5 0,0 0,5

EDP 2018)

Franclzsko (termin v rdmci -0,4 -2,5 0,2 0,9 -0,5 0,6

EDP 2017)

Zdroj: Hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jari 2017 (*) a odportcania pre jednotlivé krajiny.
Poznamka: Poziadavky na Strukturalnu Gpravu v tejto tabulke st poziadavky odporti¢ané v odportcaniach pre jednotlivé krajiny (CSR — country-specific recommendations). Pre
niektoré krajiny v rdmci preventivnej ¢asti paktu boli tieto poZiadavky znizené po poskytnuti flexibility na vykonavanie Strukturalnych reforiem, dodato¢nych verejnych investicii atd’
Pre ostatné krajiny sa tieto poziadavky eSte moézu znizit, ak sa takato flexibilita poskytne ex post. Vyraz dosiahnuty strednodoby ciel odzrkadfuje skuto¢nost, Ze podia prognézy
Eurépskej komisie krajiny na zaciatku daného roka dosahuji svoj strednodoby ciel. Poziadavky na Strukturalnu Gpravu mézu byt vysSie pre krajiny, na ktoré sa vztahuje dihové
pravidlo. EDP znamena postup pri nadmernom deficite.

Komisia 22. méaja 2017 vydala aj odpora  €ania tykajlce sa vykonavania Paktu

stability a rastu.

Komisia odporucila zrusit’ postup pri nadmernom deficite

pre Portugalsko k stanovenému terminu v roku 2016 a Rada prijala 16. jana 2017
prislusné rozhodnutie. Okrem toho v spravach, ktoré vypracovala na zéklade ¢lanku
126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie, Komisia skimala porusenie
dihového kritéria v Belgicku a vo Finsku v roku 2016 a rozhodla, Zze postup pri
nadmernom deficite neotvori. V pripade Finska sa poruSenie referenénej hranice
dihu verejnych financii o 3,6 % HDP vysvetluje zmierfiujlicimi opatreniami vratane
poskytnutia finanénej podpory pre ostatné krajiny eurozény na zabezpecenie
finan¢nej stability, a tieZ negativnym vplyvom hospodarskeho cyklu. Pokial ide
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o Belgicko, Komisia dospela k zaveru, Ze s prihliadnutim na obidva roky,

2016 a 2017, krajine hrozilo riziko nesuladu s poziadavkami preventivnej ¢asti Paktu
stability a rastu. V analyze sa vSak odporucilo, aby sa dlhové kritérium v si¢asnosti
povazovalo za splnené vzhladom na to, Ze progn6zovana odchylka by sa v roku
2017 eSte mohla napravit. V pripade Talianska sa odlozilo rozhodnutie otvorit postup
pri nadmernom deficite na zaklade dlhu. Komisia navrhuje prehodnotit’ sulad
Talianska s dlhovym kritériom na zaklade navrhu rozpoctového planu na rok 2018

a hospodarskej prognézy Komisie z jesene 2017. Uplatiiovanie dlhového pravidla
paktu, ktoré je zaloZené na sulade s jeho preventivnou ¢astou v strednodobom
horizonte a na Udajoch potvrdenych ex-post, vo vSeobecnosti neprimerane oddaluje
konecné rozhodnutia o tom, ¢i bude alebo nebude otvoreny postup pri nadmernom
deficite na zaklade dlhu. Nedostatky v plneni poZiadaviek Paktu stability a rastu

na Strukturalnu Upravu medzitym mézu eSte viac zvySovat riziko udrzatelnosti dihu.
V nadchadzajucom obdobi by sa na malo podrobnejSie vysvetlit posudzovanie
suladu s dlhovym kritériom, na zaklade jasne vycislitelnych faktorov, aby sa
zabezpegilo G&inné vykonavanie dlhového pravidla paktu.®

Na zaver treba skonStatova t, Ze Pakt stability a rastu sa vzh Fadom na €asté
zmeny a interpretacie stal ve  mi zlozitym. D&sledné uplatfiovanie jeho pravidiel

v jednotlivych krajinach a v priebehu ¢asu sa tak eSte stazuje. Zarovern vSak plati, ze
kazdy fiskalny ramec je taky dobry ako jeho presadzovanie. V tomto ohlade je Uplné,
pravne dosledné a konzistentné uplatfiovanie pravidiel Paktu stability a rastu
spolo¢nou zodpovednostou Eurépskej komisie a Rady. Je to nesmierne dolezité

pre doveryhodnost’ paktu.

31 Viac v &lanku s ndzvom Government debt reduction strategies in the euro area, Economic Bulletin,

ECB, Issue 3, 2016.
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FiSkalna dohoda: preskiumanie Komisie a dalSie
smerovanie

V reakcii na dlhovu krizu vznikla fiSkalna dohoda, ktorej cie 'om je posilnenie
rozpo étovej discipliny a zodpovednosti jednotlivych Stato VvV za ramec
fiSkalneho riadenia. Toto sa malo dosiahnut zakotvenim zasad zdravej fiSkalnej
politiky stanovenych v Pakte stability a rastu do vnutroStatnych pravnych
predpisov a zriadenim institlcii na podporu informovanej vnutroStatnej politickej
diskusie o tychto otazkach.

% uklada zu éastnenym krajindm pravne

sa zaviazat k pravidlu vyrovnaného rozpo €tu a zriadi t’ inStitacie na
monitorovanie dodrziavania tohto pravidla. Pravidlo vyrovnaného rozpoctu, ktoré
by malo byt podla moznosti zakotvené na Ustavnej Grovni, sa povaZzuje za dodrzané,
ak je trukturélne saldo krajiny v stlade s jej individualnym strednodobym ciefom.*
Krajiny, ktoré eSte nedosiahli svoj strednodoby ciel, by mali zabezpecit, aby

sa k nemu rychlo priblizili. V pripade vyznamnych odchylok od pravidla by sa mal na
vnutroStatnej Urovni automaticky spustit mechanizmus napravy. Komisia s ohladom
na uvedené navrhla spolo€né zdsady, ktoré okrem iného upresnuju povahu, velkost
a asovy ramec napravnych opatreni.>* Pokial ide o in&titucionalne monitorovanie,
vlady viazané fiSkalnou dohodou sa zaviazali zriadit nezavislé vnutroStatne fiSkalne
institacie (nazyvané fiskalne rady), ktoré by monitorovali dodrziavanie pravidiel. Tieto
inStitlcie by tiez mali zohravat Glohu pri aktivacii mechanizmu napravy v pripade, ze
sa krajiny od tohto pravidla odchylia.*® V stlade so spoloénymi zasadami by
vnutroStatne organy v reakcii na posudenie fiSkalnej rady mali okrem toho dodrziavat
zasadu ,dodrziavaj alebo vysvetli“, t. j. mali by sa bud riadit odpori¢aniami fiSkalnej
rady, alebo verejne vysvetlit, pre¢o sa nimi neriadia. Fiskalna dohoda dopifia dalsie
nedavne legislativne zmeny na posilnenie ramca fiSkalneho riadenia na narodnej
arovni, ako napriklad smernicu o narodnych rozpoctovych ramcoch a nariadenia
dvojbalika®.

Na splnenie tohto cie Fa fiSkalna dohoda

Eurdpska komisia vo februari tohto roka, t. j. tri roky po kone €énom termine na
transpoziciu (1. januar 2014), ¥ uverejnila vysledky preskimania transpozicie
fiSkalnej dohody do vnutrostatnych pravnych predpis ov. Preskiimanie Komisie
je rozhodujlce, pretoze ak sa zisti, Ze zmluvna strana nesplnila poziadavky na
transpoziciu, vec sa moze predlozit Eurépskemu sudnemu dvoru. Krajina by okrem

%2 Figkalna dohoda je sti¢astou Zmluvy o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Gnii

(TSCG). Zmluva TSCG nadobudla platnost 1. januara 2013 s lehotou jedného roka na transpoziciu do
vnutrostatnej legislativy. Je to medzividdna zmluva, ktord podpisalo 25 krajin (zmluvné strany), z toho
22 krajin, a to 19 krajin eurozény spolu s Bulharskom, Danskom a Rumunskom, st formalne viazané
fisk&lnou dohodou.

3 Pozri aj ¢lanok s nazvom A fiscal compact for a stronger economic and monetary union, Monthly

Bulletin, ECB, méj 2012 a box s ndzvom Hlavné prvky fisSkalnej dohody, Mesacny bulletin, ECB, marec
2012.

34 Pozri 0zndmenie Komisie o spolognych zasadach.

%V nariadeniach dvojbalika sa dalej stanovujt tlohy nezavislych fiskalnych institdcii, ktoré zahffiajt

vypracovanie alebo aspor schvalenie makroekonomickych projekcii pouzivanych pre rozpoctové plany.

% Pozri smernicu o narodnych rozpoétovych ramcoch a nariadenia dvojbalika.

%7 Pozri preskiimanie Komisie k transpozicii fiskalnej dohody.
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toho mohla dostat pokutu vo vySke 0,1 % HDP, ak nebude reSpektovat rozsudok
Sudneho dvora v stanovenej lehote.

Preskimanim Komisie sa potvrdilo, Ze poZiadavky spl nili vSetky krajiny.

V niektorych pripadoch je vSak pozitivne hodnotenie podmienené prijatim
doplfiujicich alebo zmenenych ustanoveni. V preskimani sa Komisia pri kazdej
krajine zameriava na i) pravny status ustanoveni, ii) koncept pravidla vyrovnaného
rozpodtu, iii) mechanizmus napravy a iv) zriadenie nezavislej fiSkalnej rady. Pokial
ide o pravny status ustanoveni a koncept pravidla vyrovnaného rozpoc¢tu, Komisia
skonstatovala, Ze "v dosledku poziadaviek fiSkalnej dohody vSetky zmluvné strany
vyznamne prispdsobili svoje vnuatrostatne fiskalne ramce", bez ohladu na narodné
rozdiely. Komisia zistila, Ze vSetky krajiny zaviedli zavazné pravidlo vyrovnaného
deficitu na -0,5 % HDP. Krajiny sa vSak liSia v tom, akym spésobom chcu zabezpegit
rychle priblizenie sa k svojim strednodobym cielom. V niektorych krajinach sa
definicie vynimo¢nych okolnosti, ktoré umozniuja uplatfiovanie Gnikovych klauzul,
zdaju byt SirSie ako v Pakte stability a rastu. Komisia vo svojom preskimani
poukazuje aj na rozdiely tykajdce sa automatizacie mechanizmu napravy a rozsahu
pozadovanych napravnych opatreni. Pokial ide o fiSkalne rady, Komisia potvrdila, ze
ich mandat na monitorovanie dodrZiavania pravidiel a ich inStitucionalne zriadenie
boli zakotvené v pravnych predpisoch, aj ked' s réznym stupfiom podrobnosti.

Celkové pozitivne hodnotenie Komisie je vrozpore st ym, Ze fiSkélna dohoda
bola v mnohych krajinach transponovana len ¢iasto ¢éne. Hodnotenie Komisie

v zneni v sllade s poZiadavkami“ je v pripade mnohych krajin podmienené
formalnymi zavazkami zo strany vnatroStatnych organov bud implementovat zvySné
Casti fiSkalnej dohody, alebo zabezpegit, aby sa v budicnosti pine dodrziavali.
Zavazky vSak nie su primeranou nahradou pravnych ustanoveni, kedZe nie st
vynutitelné. Formalne zavazky tykajlce sa pravidla vyrovnaného rozpo¢tu prijali
vnutroStatne organy Danska, Francuzska, Cypru, Litvy, Holandska a Rumunska
(tabulka). Okrem toho velkéa ¢ast krajin, konkrétne Belgicko, Dansko, Grécko,
Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Rakusko, Portugalsko

a Slovensko este formalne nezaclenili nepodmienent zasadu "dodrziavaj alebo
vysvetli" do svojich pravnych ramcov. Namiesto toho len prisfUbili dodrziavat tato
zasadu alebo zmenit svoje pravne ustanovenia. Pokial ide o mechanizmus napravy,
francuzske pravne ustanovenia upravujice podstatu tohto mechanizmu a definicia
unikovej klauzuly platna v LotySsku poskytuju uréity priestor na flexibilitu. Komisia
suhlasila so zriadenim a navrhnutim monitorovacich institdcii, hoci v niektorych
krajinach, najma v Belgicku, Dansku, Spanielsku, Francizsku, Luxembursku

a Holandsku, nebola ich nezavislost Uplne zaru¢ena vnuatroStatnymi pravnymi
predpismi.
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Tabulka

Prehlad podmiefiovacich faktorov, na ktoré sa odvolava Komisia vo svojom
preskimani dodrziavania fiSkalnej dohody

Pravidlo vyrovnaného

Mechanizmus

Zéasada

rozpo étu napravy Fiskalna rada dodrziavaj/vysvetli
Formélne zavazky DK, FR, CY, LT, NL, RO FR, LV DK, ES, FR, LU, NL DK, ES, FR, IT, LU, AT,
PT, SK
Objasnenia BE, DK, IT, LT, LU LT, NL, PT
Préavne Upravy BE BE, GR
Potreba prija t' Sl
opatrenia

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: Podmieriujlce faktory (formélne zavézky, objasnenie vnitrostatnych organov k vykladu niektorych pravnych ustanoveni,
prislibené pravne zmeny a opatrenia, ktoré sa maju prijat) sa odvolavaju na tie ¢asti fiskalnej dohody, ktoré eSte neboli
transponované do vnutrostatnych pravnych predpisov, ale ktoré vnuatrostatne organy prislabili v buddcnosti pine dodrziavat. Slovinsko
od uverejnenia preskimania prijalo isté opatrenia a vymenovalo ¢lenov novozriadenej monitorovacej instittcie.

Pomala a nedplna transpozicia fiSkalnej dohody je ¢ elkovo sklamanim.
Signalizuje jasné riziko, Ze zamyslané zakotvenie pravidiel zdravej fiSkalnej politiky
na narodnej Grovni sa nemusi uskuto€nit. V kombinacii s implementéciou fiskalneho
ramca EU, ktorGd moZno vnimat ako nie dostatoéne Gplnd, by to mohlo mat za

nasledok oslabenie déveryhodnosti tvorby zdravej fisSkalnej politiky.

V nadvéaznosti na preskiimanie Komisie bude délezité s tarostlivo monitorova t,
¢i organy jednotlivych krajin plnia svoje zavazky. Komisia sa vo svojom
preskimani zameriava na otazku, ¢i su hlavné prvky fiskalnej dohody dostato¢ne
zakotvené vo vnutroStatnych ustanoveniach. Ich prakticka implementéacia ani ich
efektivnost nie st predmetom skdmania. V blizkej budicnosti by bolo uZito€né
dokladne posudit efektivnost fiskalnej dohody.*® Efektivnost v podobe lepsej
rozpoctovej discipliny sa da zabezpecit len vtedy, ked budu krajiny plne dodrziavat
dohodnuté zavéazky, ktoré fiSkalna dohoda obsahuje.

% Bude to ddleZité aj na zodpovedanie otazky, &i integrovat hlavné prvky fiskalnej dohody do legislativy

EU. S touto moznostou sa poéita v zmluve TSCG.
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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
s. 0. sezonne oCistené

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

2014 3,4 2,4 3,1 02 73 1,2 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 3,4 2,6 2,2 1,1 6,9 2,0 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2016 3,1 1,6 1,8 1,0 6,7 1,8 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2016 Q2 0,8 0,4 0,6 04 19 0,3 0,8 1,8 1,0 0,4 -04 21 -0,1
Q3 0,8 0,9 0,5 02 18 0,4 1,0 1,8 1,1 0,7 05 1,7 0,3

Q4 0,9 0,5 0,7 03 17 0,5 1,5 1,8 1,8 1,2 03 22 0,7
2017 Q1 0,3 0,2 05 13 0,6 2,4 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
2016 Dec. - - - - - - 1,8 1,8 2,1 1,6 03 21 1,1
2017 Jan. - - - - - - 2,3 1,9 2,5 1,8 04 25 1,8
Feb. - - - - - - 2,5 1,9 2,7 2,3 03 038 2,0

Mar. - - - - - - 2,3 1,8 2,4 2,3 02 09 1,5

Apr. - - - - - - 2,4 1,9 2,2 2,7 04 12 1,9
Maj4 - - - - - - . . 1,4

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 su odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych ddajov, ako aj na zaklade prvych informcii 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
2014 54,1 57,3 57,9 50,9 51,1 52,7 53,2 54,0 51,5 2,5 3,8 1,7
2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 1,3 3,7 -0,2
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 1,1 1,2 0,9
2016 Q2 50,7 51,5 52,6 49,0 50,5 53,1 49,9 51,0 48,8 0,2 0,3 0,1
Q3 51,3 51,9 51,6 496 51,7 52,9 51,7 51,2 50,1 1,0 0,9 1,1
Q4 53,2 54,6 55,6 52,0 531 53,8 53,3 53,1 50,6 17 -1,1 3,6
2017 Q1 53,2 54,3 54,6 52,5 52,3 55,6 53,4 53,2 51,8 2,5 1,3 3,4
2016 Dec. 53,5 54,1 56,7 52,8 53,5 54,4 53,5 53,5 50,7 1,7 -1,1 3,6
2017 Jan. 53,9 55,8 55,2 52,3 52,2 54,4 53,1 54,1 51,7 2,9 0,5 4,5
Feb. 52,7 54,1 53,8 52,2 52,6 56,0 53,7 52,5 52,2 3,0 1,2 4,1
Mar. 53,1 53,0 54,8 52,9 521 56,4 53,5 53,0 51,5 2,5 1,3 34

Apr. 52,9 53,2 56,2 52,6 51,2 56,8 52,7 52,9 51,5 . .

M3j 53,0 53,6 54,4 53,4 51,5 56,8 52,5 53,2 51,2

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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2.1 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
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 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02
2016 Nov. -0,35 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 0,91 -0,06
Dec. -0,35 -0,37 -0,32 -0,22 -0,08 0,98 -0,04
2017 Jan. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,09 1,03 -0,02
Feb. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,04 -0,01
Mar. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,13 0,00
Apr. -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,12 1,16 0,02
M3j -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,13 1,19 -0,01
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-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2016 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
Dec. -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 Jan. -0,70 -0,70 -0,69 -0,28 0,50 1,20 1,69 1,36 -0,72 -0,60 0,64 1,63
Feb. -0,87 -0,88 -0,90 -0,54 0,25 1,13 1,56 1,05 -0,92 -0,86 0,34 1,46
Mar. -0,75 -0,74 -0,73 -0,36 0,38 1,12 1,36 1,01 -0,75 -0,64 0,47 1,52
Apr. -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 1,21 1,03 -0,75 -0,61 0,48 1,50
M3j -0,73 -0,74 -0,74 -0,39 0,36 1,10 1,05 0,88 -0,76 -0,67 0,43 1,54
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
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 2792 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 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 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 375,8 2486 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2016 Nov.  324,5 30264 654,4 2477 594,1 286,0 152,5 515,1 378,7 2315 306,9 778,3 21650 17689,5
Dec. 342,6 3207,3 698,1 253,7 619,1 313,6 165,7 541,6 396,0 2371 320,9 797,3 2246,6 19066,0
2017 Jan.  352,4 3298,8 720,9 258,4 637,7 3211 170,1 557,7 412,7 2401 337,5 817,4 22751 191941
Feb. 353,2 32931 728,9 257,0 644,9 312,5 166,6 563,0 431,7  239,1 334,6 839,5 23299 19188,7
Mar.  365,7 34271 740,4 261,7 671,6 314,2 174,7 578,4 450,3 2521 349,6 870,0 2366,8 19340,2
Apr. 373,9 3491,8 753,7 2711 683,6 319,4 178,0 598,4 459,3  260,7 349,8 893,3 23593 18736,4
M3j 387,1 3601,9 765,9 281,9 707,5 318,8 186,4 616,2 4771 272,5 363,8 935,1 23953 19726,8
Zdroj: ECB.
Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2017 — 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 s Jeq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania| zkre- sadzby a part- tor na-
do| nad d'gyn‘il pohybliva| nad nlezr;:)‘f:: pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok § sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
d nymv ob- Zigia-

o0 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom rokov vanie

registri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 M3j 0,10 0,56 0,53 0,87 6,56 16,75 521 6,09 6,46 2,56 1,84 2,02 205 211 2,36 2,02
Jun 0,09 0,54 0,56 0,85 6,54 16,80 4,96 5,87 6,18 2,44 1,81 2,00 1,96 2,01 2,32 1,96
Jul 0,09 0,52 0,50 0,91 6,45 16,80 5,14 596 6,29 2,39 1,81 1,96 1,96 1,95 2,32 1,92
Aug. 0,08 0,51 0,52 0,83 6,48 16,78 5,43 6,01 6,37 2,40 1,86 195 1,86 1,88 2,31 1,90
Sep. 0,08 0,50 0,50 0,79 6,50 16,78 5,16 5,75 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 5,16 5,69 6,11 2,43 1,78 1,90 1,80 1,81 2,25 1,81
Nov. 0,08 0,49 0,43 0,78 6,40 16,71 491 574 6,12 2,43 1,76 191 1,76 1,79 2,24 1,79
Dec. 0,08 0,49 043 0,76 6,34 16,68 4,78 548 587 2,31 1,77 190 1,80 1,75 2,24 1,78
2017 Jan. 0,07 0,48 0,42 0,75 6,35 16,62 5,05 5,87 6,24 2,27 1,76 1,87 1,80 1,76 2,28 1,81
Feb. 0,07 0,48 0,40 0,76 6,39 16,68 5,09 5,72 6,17 2,39 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85
Mar. 0,06 0,48 040 0,73 6,35 16,68 4,99 562 6,08 2,39 1,74 1,88 1,85 1,82 2,25 1,85
Apr. ® 0,06 0,47 0,40 0,72 6,31 16,67 4,81 558 597 2,36 1,72 190 1,91 1,85 2,26 1,87

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.

2) Vratane neziskovych institucii sliziacich doméacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).

2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii

(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a 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
1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 M3j 0,11 0,13 0,63 2,77 2,91 3,10 2,62 1,91 1,94 1,92 1,27 1,68 1,74 1,92
Jun 0,11 0,15 0,64 2,75 2,66 3,01 2,52 1,85 1,91 1,85 1,34 1,60 1,64 1,90
Jul 0,10 0,16 0,42 2,71 2,73 3,07 2,47 1,86 1,91 1,81 1,28 1,56 1,69 1,87
Aug. 0,09 0,16 0,47 2,74 2,69 3,02 2,46 1,87 1,95 1,80 1,22 1,48 1,54 1,83
Sep. 0,09 0,12 0,47 2,73 2,65 2,96 2,42 1,83 1,86 1,73 1,28 1,61 1,63 1,86
Okt. 0,08 0,15 0,49 2,68 2,63 3,04 2,37 1,81 1,84 1,72 1,28 1,40 1,63 1,83
Nov. 0,07 0,12 0,42 2,65 2,60 291 2,38 1,82 1,82 1,68 1,29 1,43 1,52 1,82
Dec. 0,07 0,12 0,59 2,64 2,58 2,84 2,30 1,84 1,84 1,68 1,33 1,46 1,62 1,81
2017 Jan. 0,06 0,12 0,51 2,64 2,68 2,80 2,30 1,81 1,86 1,73 1,22 1,38 1,62 1,79
Feb. 0,06 0,70 0,53 2,64 2,58 2,78 2,35 1,77 1,76 1,71 1,18 1,32 1,53 1,76
Mar. 0,06 0,08 0,58 2,57 2,52 2,79 2,35 1,76 1,79 1,72 1,31 1,63 1,58 1,82
Apr. ® 0,06 0,10 0,42 2,55 2,55 2,70 2,36 1,80 1,80 1,71 1,34 1,51 1,63 1,82

Zdrgj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.
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2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi 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
2014 1321 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1274 517 152 62 478 65 337 153 36 33 82 34
2016 1247 519 139 61 466 62 335 147 45 32 79 33
2016 Okt. 1296 529 145 71 484 67 341 155 45 35 69 37
Nov. 1310 536 152 70 487 65 349 139 63 33 88 26
Dec. 1247 519 139 61 466 62 305 128 69 33 50 25
2017 Jan. 1278 536 136 74 469 63 392 187 39 39 88 41
Feb. 1310 549 148 80 466 66 325 157 37 31 72 29
Mar. 1331 546 147 84 480 74 360 157 37 43 90 33
Dlhodobé
2014 15135 4054 3163 990 6285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15239 3784 3281 1055 6482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15256 3647 3191 1134 6643 641 208 59 46 17 78 8
2016 Okt. 15213 3674 3165 1105 6628 641 239 56 61 22 92 8
Nov. 15275 3668 3172 1130 6 664 641 216 43 64 26 76 7
Dec. 15256 3647 3191 1134 6643 641 163 45 77 13 25 2
2017 Jan. 15313 3651 3200 1136 6687 638 312 101 80 15 107 9
Feb. 15337 3673 3200 1139 6685 640 236 77 47 12 89 12
Mar. 15364 3654 3186 1147 6735 643 251 63 61 21 97 9
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti rocné 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
2014 16 456,0 4597,8 3293,5 1048,8 6823,2 692,7 5958,0 591,1 782,2 4584,6
2015 16512,8 4301,1 34329 1116,6 6960,1 702,1 67447 586,1 907,6 5251,0
2016 16 502,8 4166,1 3330,1 11951 7108,6 703,0 7029,1 538,7 1020,0 5470,4
2016 Okt. 16 508,9 4203,6 3309,9 1176,2 7111,9 707,3 6665,7 479,2 909,6 5277,0
Nov. 16584,4 4203,5 33241 1200,1 7150,4 706,1 6651,0 482,3 954,6 52141
Dec. 16502,8 4166,1 3330,1 11951 7108,6 703,0 7029,1 538,7 1020,0 5470,4
2017 Jan. 16 590,4 4187,0 3336,8 1210,1 7155,9 700,5 7015,2 542,3 1018,4 5454,5
Feb. 16646,8 42221 3348,1 1219,5 7150,9 706,3 7199,0 539,0 1026,6 5633,4
Mar. 16 695,6 4200,1 3333,2 1230,2 7215,0 716,9 7506,9 609,8 1056,6 5840,4
Miera rastu
2014 -0,7 -8,1 0,4 4,9 3,1 11 1,6 7,2 2,0 0,7
2015 0,2 =71 5,6 4,7 1,8 0,6 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 0,1 -2,9 -2,3 71 2,1 -0,1 0,5 1,2 1,0 0,4
2016 Okt. -0,2 -4,0 -1,4 6,4 1,5 1,6 0,9 2,8 1,4 0,7
Nov. -0,1 -4,2 -0,9 7,2 1,6 -0,5 0,8 2,8 1,0 0,5
Dec. 0,1 -2,9 -2,3 71 2,1 -0,1 0,5 1,2 1,0 0,4
2017 Jan. 0,8 -2,0 -1,0 9,0 2,1 -0,3 0,6 1,5 11 0,4
Feb. 1,3 -1,6 1,4 9,9 1,6 0,8 0,7 4,1 11 0,3
Mar. 1,4 -1,3 2,1 9,4 1,6 0,8 0,9 5,8 0,7 0,5
Zdroj: ECB.
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2.8 Efektivne vymenné kurzy"
(priemer za obdobie; index: 1999 Q1 = 100)

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP uLcm® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2014 101,8 97,9 97,0 91,9 98,3 100,0 114,7 96,1

2015 92,4 88,4 89,3 83,6 82,7 89,6 106,5 87,8

2016 94,8 90,1 91,4 85,7 81,8 90,6 110,4 90,0

2016 Q2 94,9 90,3 91,7 85,9 81,9 90,8 110,8 90,4

Q3 95,2 90,5 91,8 86,0 81,5 90,6 110,6 90,1

Q4 94,9 90,2 91,1 85,6 81,6 90,3 110,0 89,6

2017 Q1 94,2 89,7 90,3 109,2 88,7

2016 Dec. 94,2 89,6 90,4 - - - 109,2 88,9

2017 Jan. 94,4 89,8 90,4 - - - 109,7 89,1

Feb. 93,9 89,5 90,0 - - - 108,8 88,5

Mar. 94,4 89,8 90,4 - - - 109,2 88,6

Apr. 94,1 89,6 90,1 - - - 108,8 88,3

Maj 96,0 91,2 91,9 - - - 11,1 89,9

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 M3j 2,0 1,8 2,0 - - - 21 1,9
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku

2017 M3j 1,0 0,8 0,1 - - - 0,0 -0,9

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

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
2016 7,352 7,633 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2016 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

Q4 7,369 7,523 27,029 7,439 309,342 117,918 4,378 0,869 4,5069 9,757 1,080 1,079
2017 Q1 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 4,5217 9,506 1,069 1,065
2016 Dec. 7,298 7,540 27,031 7,436 312,235 122,395 4,436 0,844 4,5164 9,709 1,075 1,054
2017 Jan. 7,319 7,530 27,021 7,435 308,987 122,136 4,367 0,861 4,5018 9,511 1,071 1,061
Feb. 7,314 7,448 27,021 7,435 308,502 120,168 4,308 0,853 4,5136 9,476 1,066 1,064

Mar. 7,369 7,423 27,021 7,436 309,714 120,676 4,287 0,866 4,5476 9,528 1,071 1,068

Apr. 7,389 7,450 26,823 7,438 311,566 118,294 4,237 0,848 4,5291 9,594 1,073 1,072

Maj 7,613 7,432 26,572 7,440 309,768 124,093 4,200 0,856 4,5539 9,710 1,090 1,106

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Maj 3,0 -0,2 -0,9 0,0 -0,6 4,9 -0,9 0,9 0,5 1,2 1,7 3,1
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2017 Maj 3,1 -0,9 -1,7 0,0 -1,5 0,7 -4,6 10,0 1,2 4,5 -1,4 -2,2
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)
2016 Q1 22214,0 23223,8 -1009,7 97174 80383 71121 9946,3 -29,2 47384 5239,2 675,3 13420,1
Q2 22791,7 23620,8 -829,1 98726 8256,7 74295 99459 -62,1 48299 54182 721,8 13576,8
Q3 23035,1 237928 -757,6 98429 8116,4 7691,7 10130,7 -62,5 4836,0 55457 727,0 13576,9
Q4 23577,7 24207,2 -629,5 10237,5 83975 78851 102856 -55,1 4802,6 55241 707,7 13558,8
Stavv % HDP
2016 Q4 219,4 225,3 -5,9 95,3 78,1 73,4 95,7 -0,5 44,7 51,4 6,6 126,2
Transakcie
2016 Q2 236,6 150,0 86,6 16,8 50,2 122,4 -72,0 -45,8 1411 171,8 2,2 -
Q3 196,2 75,9 120,3 39,3 -75,8 127,2 5,7 23,8 -1,8 146,0 7,7 -
Q4 123,7 27,5 96,3 145,9 112,5 13,4 -60,9 15,4 -55,4 -24,2 4,6 -
2017 Q1 570,8 528,5 42,3 225,3 203,6 150,4 33,4 7,6 189,9 291,4 -2,5 -
2016 Okt. 261,6 253,7 8,0 87,0 52,8 5.1 -46,4 6,2 167,2 2472 -4,0 -
Nov. 25,4 24,6 0,8 28,8 51,1 -14,5 15,4 2,9 5,8 -42,0 2,5 -
Dec. -163,3 -250,7 87,4 30,1 8,6 22,7 -29,9 6,3 -228,5 -229,4 6,1 -
2017 Jan. 375,8 374,4 1,4 107,4 98,1 43,7 31,1 2,3 227,5 2452 -5,1 -
Feb. 191,8 193,8 -2,0 95,1 94,9 54,3 -19,2 49 35,4 118,2 2,0 -
Mar. 3,1 -39,7 42,9 22,8 10,6 52,4 21,6 0,4 -73,0 -72,0 0,6 -
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Mar. 1127,4 781,8 3455 4273 290,5 413,3 -93,7 1,0 273,8 585,0 12,0 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Mar. 10,4 7,2 3,2 3,9 2,7 3,8 -0,9 0,0 2,5 54 0,1 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia”
Spolu | Sukromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejne Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | 2zasob?
Spravy spolu spolu dusevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2014 10143,5 9783,8 5633,2 2125,7 19915 1000,4 600,0 383,1 33,5 359,7 45343 41746
2015 10473,8 10002,8 5748,2 2163,7 2070,0 1019,2 633,3 408,4 20,9 471,0 4827,9 4356,9
2016 10745,4 10272,3 5887,3 2218,1 2163,5 1055,4 660,9 439,7 3,4 473,11 4902,6 44295
2016 Q2 2672,6 2551,6 1465,1 553,0 534,7 260,3 163,6 109,2 -1,2 121,0 1213,5 10925
Q3 2689,3 2568,0 1473,2 555,5 536,3 264,6 165,4 104,1 3,1 121,2 12239 1102,6
Q4 27152 26141 1488,3 558,4 559,2 267,4 166,9 122,2 8,2 101,17 1258,8 1157,6
2017 Q1 2729,6 26393 1501,8 562,6 567,3 . 7,6 90,3 1288,7 11984
v % HDP
2016 100,0 95,6 54,8 20,6 20,1 9,8 6,2 4.1 0,0 4,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajdceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2016 Q2 0,3 0,4 0,4 0,3 1,2 -0,6 1,0 59 - - 1,2 1,6
Q3 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0 1,5 0,4 -5,0 - - 0,4 0,3
Q4 0,5 1,4 0,4 0,3 34 0,1 -0,4 17,5 - - 1,7 3,8
2017 Q1 0,6 0,6 0,3 0,4 1,3 . - - ,2 1,3
ro¢na percentuéalna zmena
2014 1,2 1,3 0,8 0,7 1,6 -0,9 4,6 3,4 - - 4,4 4,9
2015 2,0 1,9 1,8 1,3 3,2 1,4 4,7 5,6 - - 6,2 6,3
2016 1,8 2,2 21 1,8 3,7 2,4 3,8 7,0 - - 3,0 4.1
2016 Q2 1,6 2,3 2,0 2,0 3,7 1,9 52 6,2 - - 2,7 4,2
Q3 1,8 1,9 1,9 1,7 2,5 2,6 3,9 -0,2 - - 2,8 3,2
Q4 1,8 2,6 2,0 1,4 5,1 1,9 1.1 19,9 - - 3,8 57
2017 Q1 1,9 2,8 1,6 1,0 6,0 . . . - - 4,6 71
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 Q2 0,3 0,4 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1 - -
Q3 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 - -
Q4 0,5 1,4 0,2 0,1 0,7 0,0 0,0 0,7 0,4 -0,8 - -
2017 Q1 0,6 0,6 0,2 0,1 0,3 . . . 0,1 0,0 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2014 1,2 1,3 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,0 - -
2015 2,0 1,8 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 - -
2016 1,8 2,1 1,1 0,4 0,7 0,2 0,2 0,3 -0,1 -0,3 - -
2016 Q2 1,6 2,2 1,1 0,4 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,5 - -
Q3 1,8 1,8 1,1 0,3 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 - -
Q4 1,8 2,5 1,1 0,3 1,0 0,2 0,1 0,8 0,1 -0,7 - -
2017 Q1 1,9 2,7 0,9 0,2 1,2 0,4 -0,8 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |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)
2014 9109,0 150,3 1780,3 460,9 1713,7 417,9 460,9 10455 980,7 17775 3213 1034,5
2015 9402,4 151,4 1890,8 468,0 1765,6 430,6 460,4 1067,0 10251 1816,2 327,3 1071,5
2016 9637,4 149,2 1928,2 486,6 1817,1 445,2 449,4 1093,6 1068,5 1863,5 336,1 1108,0
2016 Q2 2396,8 36,7 4776 1211 451,7 110,8 112,5 272,4 266,3 464,0 83,7 2757
Q3 2411,8 37,2 481,3 1219 4543 11,7 112,2 274,0 267,8 467,2 84,1 277,5
Q4 24342 38,6 487,17 122,9 459,9 112,5 11,3 276,6 270,3 470,4 84,6 281,0
2017 Q1 2446,3 38,8 488,4 1243 463,1 112,5 111,8 277,9 273,4 471,4 84,9 283,3
v % pridanej hodnoty
2016 100,0 1,5 20,0 5,0 18,9 4,6 4,7 11,3 11,1 19,3 3,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtro¢na percentualna zmena
2016 Q2 0,3 -0,6 0,1 0,2 0,4 1,0 -0,6 0,2 1,3 0,3 0,0 0,4
Q3 0,4 -0,6 0,7 0,3 0,4 1,4 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Q4 0,5 0,1 0,7 0,2 0,7 0,3 -0,3 0,4 0,6 0,4 0,2 0,9
2017 Q1 0,6 2,1 0,2 1,1 0,6 0,7 0,9 0,5 1,2 0,2 0,3 0,8
ro¢na percentuéalna zmena

2014 1,2 1,5 2,5 -1,2 1,3 3,8 -1,3 0,6 2,7 0,5 0,1 1,2
2015 1,9 0,5 4.1 0,1 1,8 3,0 0,1 0,7 2,8 0,9 0,1 3,2
2016 1,6 -1,6 1,6 1,7 2,3 3,0 -0,2 0,9 3,1 1,2 1,1 2,7
2016 Q2 1,5 -1,3 1,3 1,6 2,2 2,6 -0,7 0,9 3,6 1,0 11 2,5
Q3 17 -1,9 1,3 2,2 2,2 3,4 -0,2 1,0 3,1 1,3 1,2 2,8

Q4 1,8 -2,5 2,0 1,5 2,5 3,5 -0,4 1,0 2,9 1,5 1,3 ,
2017 Q1 1,8 1,0 1,7 1,8 2,2 3,5 -0,1 1,3 3,4 1,2 1.1 2,6

prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 Q2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2017 Q1 , 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2014 1,2 0,0 0,5 -0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q2 1,5 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 17 0,0 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
Q4 1,8 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 Q1 1,8 0,0 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0 -
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 a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,1 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 13,1 24,2 7,
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
2016 100,0 85,4 14,6 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 241 7,0
ro¢na percentualna zmena
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 -1,0 0,2 0,1 1,2 1,2 -0,4 1,8 3,1 1,0 0,9
2016 1,3 1,5 -0,2 -0,5 0,5 0,0 1,7 2,2 -0,1 1,6 2,8 1,2 0,8
2016 Q1 1,4 1,7 -0,6 -1,4 0,7 0,0 1,7 2,2 -0,2 1,6 3,3 1,2 1,5
Q2 1,4 1,7 -0,2 -0,8 0,6 -0,3 2,0 2,0 0,1 1,2 2,9 1,3 1.1
Q3 1,2 1,5 0,0 -0,1 0,5 0,0 1,7 2,0 0,0 1,9 2,7 1,2 0,5
Q4 1,2 1.3 0,3 0,2 0,4 0,5 1,6 2,4 -0,2 1,7 2,5 1,0 0,2
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin
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 21,9 6,3
2016 100,0 80,7 19,3 4,3 15,4 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,2 21,9 6,3
ro¢na percentualna zmena
2014 0,5 0,8 -0,5 -0,5 0,0 -1,4 0,4 0,6 -0,9 0,6 2,2 11 0,2
2015 1,2 1,4 0,0 0,0 0,6 0,7 0,9 2,3 -0,3 2,2 3,2 11 0,9
2016 1,1 1,4 0,1 -0,2 0,6 -0,1 1,6 2,0 0,1 1,4 2,8 0,8 0,6
2016 Q1 1,5 1,8 -0,1 0,0 1,0 0,3 1,7 2,5 0,0 1,5 3,8 0,9 1,2
Q2 1,5 1,6 0,9 0,1 0,9 0,0 21 2,3 0,8 1,9 3,4 0,9 0,9
Q3 1,0 1,2 -0,1 -0,3 0,4 -0,2 17 1,6 0,0 1,4 2,2 0,6 -0,1
Q4 0,9 1.1 0,0 -0,3 0,5 -0,5 1,2 1,8 -0,3 11 2,0 0,9 -0,1
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢na percentualna zmena
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 0,0 1,0 0,4 0,7 -0,2 1,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0
2016 -0,1 -0,1 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,2
2016 Q1 0,1 0,1 0,6 1,5 0,3 0,3 0,0 0,3 0,2 0,0 0,4 -0,3 -0,3
Q2 0,1 -0,1 1.1 0,9 0,3 0,3 0,1 0,2 0,7 0,7 0,5 -0,4 -0,2
Q3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7
Q4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,5 0,2 -0,9 -0,4 -0,5 -0,1 -0,6 -0,4 -0,1 -0,3
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 Dihodoba Podla veku Podla pohlavia vonyeh
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 81,8 18,2 52,2 47,8

zar. 2016

2014 160,334 4,6 18,637 11,6 6,1 15,217 10,4 3,420 23,7 9,932 1,5 8,705 11,8 1,4
2015 160,600 4,6 17,443 10,9 56 14,293 9,8 3,150 22,3 9,252 10,7 8,191 11,0 1,5
2016 161,974 4,3 16,224 10,0 50 13,273 9,0 2,950 20,9 8,470 9,7 7,754 10,4 1,7
2016 Q2 161,849 4,5 16,461 10,2 51 13,449 9,1 3,012 21,2 8,552 9,8 7,909 10,6 1,7
Q3 162,465 4,1 16,082 9,9 4,8 13,162 8,9 2,920 20,6 8,382 9,6 7,700 10,3 1,6
Q4 162,570 4,2 15,746 9,7 4,9 12,880 8,7 2,866 20,3 8,244 94 7,502 10,0 1,7
2017 Q1 15,373 9,5 12,656 85 2,717 19,3 7,962 91 7,411 9,9 1,9
2016 Nov. - - 15,795 9,7 - 12,895 8,7 2,899 20,5 8,291 95 7,503 10,0 -
Dec. - - 15,607 9,6 - 12,769 8,6 2,838 20,1 8,130 93 7477 10,0 -
2017 Jan. - - 15,514 9,5 - 12,738 86 2,776 19,7 8,047 9,2 7,467 9,9 -
Feb. - - 15,331 9,4 - 12,626 85 2,705 19,3 7,942 9,1 7,389 9,8 -
Mar. - - 15,273 9,4 - 12,604 8,5 2,669 19,0 7,897 9,0 7,376 9,8 -
Apr. - - 15,040 9,3 - 12,423 84 2617 18,7 7,729 8,9 7,311 9,7 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezoénne neodistené.
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\;

né 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

2014 0,8 1,7 11 1,8 2,6 -5,3 2,0 3,1 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8

2015 2,1 2,3 1,0 3,6 2,5 0,8 -0,8 3,6 3,2 17 4,2 2,4 8,8

2016 1,4 1,5 1,8 1,6 11 0,1 2,2 0,3 2,2 1,3 3,0 1,8 7,2

2016 Q2 1,0 1,1 1,2 1,3 1,0 -0,8 0,3 -2,4 2,0 0,6 3,0 2,2 8,6

Q3 0,9 1,2 1,6 0,8 1,2 -0,5 3,4 -0,2 1,4 1,3 1,5 2,4 6,4

Q4 2,3 1,8 2,4 1,7 1,3 54 2,3 3,3 2,6 1,6 3,6 1,3 4.1

2017 Q1 1,2 1,1 2,0 1,0 -0,7 1,9 1,7 55 2,0 1,0 2,8 0,7 4,8

2016 Nov. 3,4 3,0 3,0 34 2,7 6,5 0,8 2,5 3,0 17 4,2 2,1 4,5

Dec. 2,7 2,0 3,8 0,5 1,8 7.4 3,5 4,9 1,7 0,8 2,6 0,4 3,4

2017 Jan. 0,4 -0,6 0,7 -1,5 -2,5 7,7 -5,5 3,0 1,6 11 1,8 1,4 3,7

Feb. 1,4 1,0 2,0 1,5 -1,8 2,5 55 6,4 1,9 1,0 2,7 0,8 4,8

Mar. 1,9 2,6 3,2 2,7 1,9 -4,8 3,6 71 2,5 11 4,0 -0,1 55

Apr. . . . 2,5 2,1 3,4 -1,6 4,3

medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)

2016 Nov. 1,7 1,7 1,9 0,4 2,1 1,5 0,4 0,6 -0,1 -0,5 -0,1 0,4 2,4

Dec. -1,0 -0,9 0,1 -2,2 -0,2 -1,5 0,2 3,1 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 2,2

2017 Jan. 0,2 -0,2 -1,0 1,0 -1,3 2,8 -2,7 -2,9 0,1 0,0 -0,3 0,5 0,8

Feb. -0,1 0,4 1,2 1,0 -1,2 -4,9 55 2,1 0,6 0,3 0,8 -0,4 0,8

Mar. -0,1 0,4 0,3 0,2 2,0 -3,2 -1,1 0,9 0,2 -0,1 0,8 0,0 -0,5

Apr. 0,1 0,6 -0,4 -0,8 0,1
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 7,0 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2014 101,4 -3,8 80,5 -10,2 -26,6 -3,1 4,7 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,3 -22,4 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,8 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2016 Q2 104,2 -3,4 81,6 -7,9 -18,4 1,8 11,2 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
Q3 104,2 -2,9 82,0 -8,3 -16,0 0,3 10,3 89,3 52,1 53,7 52,6 52,9
Q4 106,9 -0,6 82,4 -6,5 -13,1 1,8 12,4 89,4 54,0 54,9 53,5 53,8
2017 Q1 108,0 1,1 82,6 -5,5 -11,0 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
2016 Dec. 107,8 0,0 - -5,2 -12,1 3,5 13,0 - 54,9 56,1 53,7 54,4
2017 Jan. 108,0 0,8 82,5 -4,9 -12,9 2,3 12,9 89,4 55,2 56,1 53,7 54,4
Feb. 108,0 1,3 - -6,4 -10,1 1,8 13,9 - 55,4 57,3 55,5 56,0
Mar. 108,0 1,3 - -5,1 -9,9 1,8 12,8 - 56,2 57,5 56,0 56,4
Apr. 109,7 2,6 82,6 -3,6 -6,0 3,1 14,2 89,4 56,7 57,9 56,4 56,8
M3j 109,2 2,8 - -3,3 -5,7 2,0 13,0 - 57,0 58,3 56,3 56,8
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera 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 cbai ) 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 95,6 -0,5 1,1 -5,0 1,0 -1,2 32,6 4,4 1296 2,1 -0,4 0,7
2014 12,6 94,7 0,7 1,8 1,0 2,6 1,0 33,0 49 1310 2,6 6,8 1,4
2015 12,4 94,0 1,8 2,1 2,5 3,3 2,3 34,5 6,6 133,1 3,9 2,8 2,1
2016 Q1 12,4 93,5 2,4 1,9 3,9 1,9 3,1 34,1 6,8 132,1 3,9 4,3 2,1
Q2 12,5 93,5 2,4 2,2 6,6 3,1 3,6 33,9 7,0 1333 3,7 3,8 2,0

Q3 12,5 93,5 1,6 2,2 57 4,2 3,9 34,0 7,3 1321 3,4 3,8 1,8

Q4 12,3 93,5 1,2 2,0 5,6 4,4 4,4 33,9 74 1334 3,4 8,1 1,8

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) ZaloZené na kumulovanych suctoch za Styri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (oCistené od zmeny &istych majetkovych ucasti domacnosti v rezervach

penzijnych fondov).

2) Financ¢né aktiva (po odpocitani financ¢nych pasiv) a nefinan¢né aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (reziden¢né stavby a pozemky). Patria tam aj
nefinancné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.

3) Podiel zisku predstavuje Cisté podnikatelské vynosy, €o je v zadsade ekvivalent bezného zisku v podnikovom UGétovnictve.

4) Zalozené na stave Uverov, dlhovych cennych papierov, obchodnych tverov a pasiv penzijnych schém.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2017 — Statistika

S 12



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
2016 Q2 895,0 793,4 101,6 519,9 4211 193,0 178,1 155,7 139,1 26,5 55,1 7.1 7,3
Q3 902,5 812,8 89,6 5243 431,4 197,0 177,6 154,6 136,4 26,7 67,4 6,6 55
Q4 935,2 861,1 74,1 5424 453,3 199,8 204,8 165,2 138,7 27,9 64,4 9,5 10,1
2017 Q1 940,6 842,4 98,2 555,8 471,9 204,5 179,0 153,0 134,9 27,3 56,6 6,7 6,3
2016 Okt. 307,4 284,9 22,5 176,9 149,1 67,0 68,3 54,5 45,6 9,0 21,9 1,9 2,7
Nov. 315,6 288,4 27,3 181,8 151,6 66,6 69,0 58,4 45,9 8,9 21,9 2,3 2,8
Dec. 312,2 287,8 24,4 183,7 152,6 66,2 67,5 52,3 47,1 10,1 20,6 53 4,6
2017 Jan. 313,2 286,9 26,3 182,8 1573 67,4 63,6 53,9 43,0 9,1 231 2,0 2,2
Feb. 313,8 276,0 37,8 186,3 156,9 69,1 59,0 49,7 45,9 8,7 14,2 2,8 1,6
Mar. 313,6 279,5 34,1 186,7 157,7 68,0 56,5 49,4 46,0 9,5 19,4 1,9 2,5
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Mar. 3673,3 3309,8 363,6 21424 17777 794,3 739,5 628,4 549,0 108,3 243,6 29,9 29,2
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Mar. 34,0 30,6 3,4 19,8 16,4 7.3 6,8 58 5,1 1,0 2,3 0,3 0,3

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozoény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?

(sezdénne odistené, 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)
2016 Q2 0,0 -3,4 504,6 2316  106,1 153,4 4251 4335 237,3 72,6 115,9 322,4 41,9
Q3 -0,1 -1,7 508,9 237,2  103,3 154,2 426,3 4432 2441 72,3 117,4 327,8 43,8
Q4 2,2 2,3 5253 2445 108,4 157,4 439,4  460,0 256,4 74,0 119,1 334,1 50,3
2017 Q1 10,2 12,4 5371 . . . 4472 479,8 . . . 338,6 .
2016 Okt. -4,5 -2,8 170,3 79,0 34,7 51,5 141,7 150,6 83,0 24,9 39,4 110,5 16,1
Nov. 55 53 1758 82,3 35,1 53,2 147,0 1535 86,1 241 39,8 111,8 16,5
Dec. 6,1 4,7 179,2 83,1 38,6 52,7 150,7 1559 87,3 25,0 39,9 111,8 17,7
2017 Jan. 12,6 17,3 177,3 84,5 34,8 53,2 1459 161,9 93,0 25,9 39,6 113,8 21,0
Feb. 4,9 6,4 1787 85,1 35,7 52,6 149,6  159,9 92,3 25,2 39,0 113,1 20,7
Mar. 13,1 13,7 1811 . . . 151,6  158,0 . . . 11,7 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2016 Q2 2,4 51 118,0 114,3 17,7 123,9 117,7 108,2 107,0 107,0 11,4 111,3 99,8
Q3 0,7 1,8 1182 116,91  113,5 124,0 117,3  109,2 108,1 106,3 111,8 112,2 100,8
Q4 1,4 0,7 120,4 118,1  118,0 124,8 119,8 109,6 108,7 105,9 11,5 112,0 105,2
2017 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2016 Sep. 2,7 1,2 118,6 17,4 1137 124,3 118,0  108,7 107,9 104,6 11,5 111,5 97,7
Okt. -4,8 -2,1 1181 115,2  113,9 1243 116,8 109,5 108,0 108,3 11,9 112,5 104,0
Nov. 4,7 46 121,0 119,8 1154 126,0 120,2 110,7 110,8 1047 111,9 113,0 108,2
Dec. 4,7 -0,3 122,0 119,2 1249 124,2 122,4 108,6 107,4 104,8 110,8 110,6 103,3
2017 Jan. 8,8 6,4 119,6 119,4 1133 1241 117,7  109,9 11,1 107,8 107,3 11,1 113,6
Feb. 0,7 -3,7 120,4 120,6 1155 122,3 120,7 109,0 110,3 104,8 107,6 111,0 112,9
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi tdajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
V% zahrnu | 100,0 100,0 70,9 55,4 44,6 100,0 12,1 7,5 26,3 95 446 86,8 13,2
zar. 2017
2014 100,0 0,4 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2016 100,2 0,2 0,9 -0,4 11 - - - - 0,2 0,2
2016 Q2 100,4 -0,1 0,8 -0,9 1,0 0,4 0,2 1,0 0,0 2,0 0,2 -0,1 0,0
Q3 100,3 0,3 0,8 -0,4 11 0,3 0,1 1.1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3
Q4 101,0 0,7 0,8 0,4 1.1 0,4 0,3 0,0 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 11 0,6 0,3 1,9 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
2016 Dec. 101,3 1,1 0,9 1,0 1,3 0,4 0,1 0,7 0,0 1,8 0, 1,3 0,3
2017 Jan. 100,5 1,8 0,9 2,2 1,2 0,3 0,1 0,8 0,1 2,5 0,0 2,0 0,4
Feb. 100,8 2,0 0,9 2,6 1,3 0,2 0,1 1,7 -0,1 -0,2 0,2 2,2 0,5
Mar. 101,7 1,5 0,7 2,0 1,0 -0,1 0,1 -1,6 0,0 -0,8 0,1 1,7 0,7
Apr. 102,0 1,9 1,2 1,9 1,8 0,2 0,2 -0,5 0,0 0,3 0,4 2,0 1,3
Maj 101,9 1,4 0,9 . 1,3 -0,1 0,4 -0,1 0,0 -1,2 -0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Roézne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie N&jomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V % z Ghrnu 19,6 12,1 7,5 35,8 26,3 95 10,7 6,5 7,3 3,2 15,1 8,2
zar. 2017
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -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
2016 0,9 0,6 1,4 -11 0,4 -5,1 1,1 11 0,8 0,0 1,4 1,2
2016 Q2 0,9 0,5 1,4 -1,9 0,5 -7,7 11 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
Q4 0,8 0,6 1,0 0,2 0,3 0,2 1,2 1,2 1,2 -0,1 1,3 1,2
2017 Q1 2,0 0,9 4,0 2,4 0,3 8,2 1,3 1,2 17 -1.1 1,4 0,7
2016 Dec. 1,2 0,7 2,1 0,9 0,3 2,6 1,2 1,3 1,4 -0,3 1,6 1,2
2017 Jan. 1,8 0,7 3,5 2,5 0,5 8,1 1,3 1,3 1,3 -1,0 1,7 0,7
Feb. 2,5 0,8 53 2,6 0,2 9,3 1,2 1,2 1,9 -0,9 1,7 0,8
Mar. 1,8 1,0 3,1 2,1 0,3 7,4 1,3 1,2 1,9 -1,2 0,9 0,8
Apr. 1,5 1,1 2,2 2,2 0,3 7,6 1,3 1,3 3,3 -1,2 2,8 0,8
Maj 1,5 1,5 1,6 . 0,3 4,6 . .

Zdrqj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.

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

qéist’ovania 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) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych udajov, 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 tetl;r)ostllng |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie nehr?LrlT;:Irr?QZtci?)
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
2014 106,9 -1,5 -0,9 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,1 0,3 -4,3 0,3 0,4 1,4
2015 104,0 -2,7 24  -05 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,1 -8,2 0,2 1,6 4,5
2016 1016 -2,3 1,6 -0,5 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,3 54
2016 Q2 100,9 -3,8 -2,8 1,1 -2,7 0,4 -0,5 -0,7 0,1 -10,7 0,2 3,1 3,1
Q3 101,9 -2,0 -1,3  -0,6 -1,8 0,4 0,0 0,0 0,2 -5,9 0,4 3,4 8,8
Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,3 0,1 0,4 1.1 3,8 43
2017 Q1 1047 41 40 20 3,1 08 17 2,6 02 100 .
2016 Nov. 102,9 0,0 0,5 0,4 0,1 0,5 0,7 1,3 0,2 -0,8 - - -
Dec. 103,7 1,6 2,3 0,9 0,8 0,6 1.1 1,8 0,0 3,8 - - -
2017 Jan. 1048 39 37 15 2,1 08 15 2,2 02 104 - - -
Feb. 104,8 4,5 4,4 2,1 3,4 0,8 1,7 2,6 0,2 11,4 - - -
Mar. 104,5 3,9 4,0 2,4 3,9 0,9 1,9 3,0 0,3 8,3 - - -
Apr. 104,5 4,3 3,9 2,5 4,0 0,9 23 3,4 0,3 9,1 - - -

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, vypoéty ECB zaloZzené na Gdajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Len doméci obrat.
2) 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
2014 104,6 0,9 0,6 0,5 0,8 0,7 -0,7 1,56 741 -34 2,0 -85 -04 4,6 -6,4
2015 105,9 1,2 0,3 0,2 0,5 0,7 0,2 -1,8 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,7 0,8 0,5 0,3 0,7 0,8 -1,4 -24 399 -35 -3,9 32 -73 -10,3 -2,9
2016 Q2 106,5 0,8 0,2 0,0 0,6 0,6 -2,5 -42 40,8 -9,0 -5,7 -12,5 -12,5 -12,6 -12,.3
Q3 106,7 0,7 0,6 0,2 0,7 0,7 -1,6 -22 41,0 -05 -2,1 14 -58 -10,6 1,3
Q4 107,2 0,7 0,8 0,8 0,8 1,2 0,0 0,1 46,5 9,1 1,1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2017 Q1 107,2 0,7 1,2 1,6 1,0 1,7 2,7 43 508 183 5,9 33,2 13,0 0,1 32,4
2016 Dec. - - - - - - - - 51,3 157 3,9 30,2 10,6 -1,4 28,8
2017 Jan. - - - - - - - - 516 192 7,2 34,0 131 0,9 32,0
Feb. - - - - - - - - 522 214 8,0 374 155 1,7 36,0
Mar. - - - - - - - - 48,7 146 2,7 28,5 10,5 -2,2 29,3
Apr. - - - - - - - - 496 114 1,2 23,2 9,9 -0,5 24,8
M3j - - - - - - - - 46,0 6,8 -2,5 17,8 7,0 -1,7 19,7

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Bloomberg (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozony.
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 . clenzal priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,7 - - -2,0 34,9 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,4 15,0 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,3 2,7 -13,2 -0,3 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,4 1,7 4,4 -7,3 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2016 Q2 -1,0 1,9 4,6 -8,1 -1,4 47,5 54,4 48,5 49,0
Q3 -0,2 1,0 4,5 -6,6 0,5 51,4 54,0 49,6 49,8
Q4 4,6 3,1 4,9 -5,4 2,4 58,6 54,9 51,6 50,5
2017 Q1 9,0 5,5 6,4 -3,7 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
2016 Dec. 54 4,0 4,9 -5,1 3,7 63,2 56,0 52,5 51,4
2017 Jan. 8,3 4,9 6,7 -5,1 9,2 67,0 56,4 54,0 50,9
Feb. 9,0 6,3 6,4 -3,1 13,8 68,3 56,9 55,4 51,1
Mar. 9,6 5,1 6,1 -2,9 15,6 68,1 56,8 55,6 52,2
Apr. 8,2 55 6,7 2,3 13,5 67,1 56,5 55,4 51,7
Maj 8,2 3,7 54 -0,6 11,8 62,0 55,9 54,1 51,7

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”?”Vct‘
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

2014 102,6 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,7
2015 104,2 1,5 1,9 0,5 1,5 1,6 1,5
2016 105,7 1,4 1,4 1,4 1,3 1,6 1,4
2016 Q2 109,1 1.1 0,9 1,4 0,9 1,3 1,5
Q3 102,5 1,4 1,6 1.1 1,2 1,7 1,5
Q4 112,2 1,6 1,6 1,5 1,7 1,5 1,4
2017 Q1 1,5

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnej$ie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.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
2014 104,5 0,7 -1,3 -0,9 1,2 0,5 -0,9 2,2 17 1,0 1,6 1,5
2015 104,8 0,3 -0,1 -2,2 0,8 0,8 0,6 0,2 3,6 1,9 1,2 1,8
2016 105,7 0,8 1,8 0,1 -0,2 0,7 0,4 1,6 4.1 11 1,4 1,8
2016 Q1 105,5 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,9 1.1 1,4 4,5 2,1 1,6 2,7
Q2 105,6 0,9 1,5 0,0 -0,6 1,2 0,7 1,8 3,8 0,6 1,6 1,8
Q3 105,8 0,8 2,0 0,3 -0,6 0,7 -0,3 1,8 3,8 0,6 1,4 1,5
Q4 106,1 0,8 3,8 -0,4 0,5 0,6 0,2 1,4 4,3 11 1,2 1,5
Kompenzacie na zamestnanca
2014 106,5 1,3 0,2 2,0 1,8 11 2,2 1,7 1,5 1,6 1.1 1,1
2015 107,9 1,3 1,4 1,7 0,8 1,5 2,4 0,6 2,5 1,6 1.1 1,0
2016 109,3 1,3 0,7 11 1,4 1,3 1,2 1,4 3,4 1,4 1,5 2,1
2016 Q1 108,9 1,3 0,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,7 3,6 1,5 1,3 2,1
Q2 109,1 1,2 1,0 0,8 1,3 1,3 1,2 1,0 3,5 1,3 1,3 1,8
Q3 109,5 1,3 0,2 1,2 1,6 1,2 1,0 1,6 2,8 1,0 1,6 2,2
Q4 110,1 1,5 11 1,2 1,6 1,5 1,3 1,2 3,5 1,6 1,7 2,5
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2014 102,0 0,7 1,5 2,9 0,5 0,6 3,1 -0,5 -0,2 0,5 -0,5 -0,4
2015 102,9 1,0 1,5 4,0 0,0 0,7 1,8 0,4 -1,0 -0,3 -0,1 -0,8
2016 103,4 0,5 -1.1 1,0 1,6 0,6 0,8 -0,2 -0,7 0,3 0,0 0,3
2016 Q1 103,3 0,3 0,4 1,1 1,4 0,4 0,1 0,3 -0,9 -0,5 -0,3 -0,6
Q2 103,2 0,2 -0,5 0,7 1,9 0,1 0,5 -0,8 -0,3 0,7 -0,3 0,0
Q3 103,5 0,5 -1,8 0,8 2,2 0,5 1,4 -0,1 -0,9 0,4 0,2 0,7
Q4 103,8 0,7 -2,6 1,6 1,1 0,9 1,1 -0,2 -0,7 0,4 0,5 1,0
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2014 108,5 1,2 1,2 1,5 1,4 1,2 2,1 17 1,3 1,2 0,9 1,2
2015 109,7 1,1 1,3 1,2 0,1 1,4 1,2 0,7 2,1 1,3 1,0 1,0
2016 11,3 1,5 0,2 1,0 1,8 1,4 1,3 1,3 3,6 1,3 1,8 2,7
2016 Q1 110,5 1,2 -1,0 0,9 1,2 1,2 1,0 1,4 3,0 1,0 1,6 2,6
Q2 110,7 1,2 0,1 0,4 1,3 1,3 0,9 0,7 3,2 11 1,9 2,5
Q3 11,3 1,6 0,7 1,2 2,2 11 1,3 17 3,6 1,2 2,1 3,3
Q4 112,1 1,8 1,3 1,0 2,3 1,9 1,8 1,4 4,8 1,7 1,7 3,2
Hodinova produktivita prace

2014 104,2 0,7 2,1 2,5 0,2 0,9 3,1 -0,4 0,0 0,4 -0,6 -0,1
2015 105,0 0,8 0,5 3,5 -0,6 0,9 0,7 0,3 -1,5 -0,3 -0,2 -0,8
2016 105,7 0,6 -1,4 1,0 1,8 0,7 1,0 -0,4 -0,5 0,3 0,4 0,5
2016 Q1 105,3 0,2 -1,0 0,8 1,1 0,4 -0,2 0,1 -0,8 -1,0 0,0 -0,3
Q2 105,1 0,2 -1,4 0,4 1,6 0,1 0,3 -1,5 -1,0 0,2 0,2 0,2
Q3 105,6 0,8 -1,6 0,9 2,4 0,5 1,8 -0,2 -0,4 0,9 0,7 1,4
Q4 106,0 1,0 -2,2 1,5 2,0 1,3 1,7 -0,1 -0,1 0,9 0,5 1,3

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
do2rokov| 3 mesiacov trhu | do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2014 969,5 4970,5 5939,9 1581,7 21476 37294 9669,3 121,5 4222 107,3 651,0 10320,3
2015 1036,5 5566,3 6602,8 1439,2 2159,8 3599,1 10201,8 74,6 479,0 73,6 627,2 10829,1
2016 1073,1 6117,0 7190,1 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 519,6 96,7 686,7 11373,0
2016 Q2 1054,6 5821,2 6875,8 1411,0 2170,0 3581,0 10456,8 84,2 4817 94,8 660,7 11117,5
Q3 1066,6 5946,7 7013,3 1393,3 2172,6 3565,8 10579,2 80,5 4942 93,9 668,6 11247,8
Q4 1073,1 6117,0 7190,1 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 519,6 96,7 686,7 11373,0
2017 Q1 1088,6 6303,2 7391,8 1306,1 2180,0 3486,0 10877,8 73,5 530,3 104,5 708,4 11586,2
2016 Nov. 1075,2 6069,6 7144,7 1350,7 2171,9 3522,6 10667,4 72,5 504,0 99,0 6756 113429
Dec. 10731 6117,0 7190,1 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 519,6 96,7 686,7 11373,0
2017 Jan. 1081,8 6154,8 7236,6 1329,8 2178,1 3507,8 10744,4 75,1 513,2 98,6 686,9 114313
Feb. 1086,1 6208,4 72945 1325,2 2178,0 3503,2 10797,7 66,7 505,9 99,7 672,4 11470,1
Mar. 1088,6 6303,2 7391,8 1306,1 2180,0 3486,0 10877,8 73,5 530,3 104,5 708,4 11586,2
Apr. ® 1092,3 6344,4 7436,7 1279,6 2183,0 3462,6 10899,3 73,2 511,5 82,7 667,4 11566,8
Transakcie
2014 59,0 3749 4339 -91,8 3,7 -88,1 345,8 3,6 10,4 12,9 26,8 372,7
2015 65,9 562,6 628,5 -135,4 12,3 -123,0 505,5 -48,0 51,4 -26,6 -23,1 482,3
2016 36,7 5446 5813 -107,9 16,0 -91,9 489,4 -4,3 40,4 17,9 54,0 543,4
2016 Q2 5,0 104,4 109,3 -12,7 7,2 -5,5 103,9 -1,4 15,5 -1,4 12,7 116,6
Q3 12,0 127,9  139,9 -15,7 2,3 -13,5 126,5 -3,7 12,9 -2,2 71 133,5
Q4 6,5 156,2 162,6 -65,4 3,3 -62,1 100,5 -10,4 25,3 2,2 17,2 17,7
2017 Q1 15,5 188,7 204,2 -1,7 4.1 -7,6 196,6 3,1 10,8 7,2 21,2 217,8
2016 Nov. 2,8 80,9 83,7 -11,9 -1,3 -13,2 70,5 -2,1 2,0 8,2 8,1 78,6
Dec. -2,1 46,9 44,7 -28,5 3,8 -246 20,1 -2,1 15,5 -2,2 11,2 31,3
2017 Jan. 8,7 41,5 50,2 12,0 2,2 14,2 64,5 4,7 -6,3 1,2 -0,4 64,1
Feb. 43 50,1 54,4 -5,2 -0,2 -5,4 49,0 -8,5 -7,3 1,0 -14,8 34,3
Mar. 2,4 97,1 99,5 -18,4 2,0 -16,4 83,1 6,9 24,4 5,1 36,4 119,5
Apr. ® 3,7 45,8 49,5 -24,9 32 217 27,8 -0,2 -18,8 -22,0  -41,0 -13,2
Miera rastu
2014 6,5 8,4 8,0 -5,4 0,2 -2,3 3,7 2,9 2,5 19,3 4,3 3,8
2015 6,8 11,3 10,5 -8,6 0,6 -3,3 52 -39,1 12,0 -25,5 -3,5 4,7
2016 3,5 9,8 8,8 -7,5 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,4 241 8,6 5,0
2016 Q2 4,0 9,7 8,8 -4.1 0,6 -1,3 5,1 1,1 9,2 -3,3 6,0 51
Q3 3,7 9,3 8,4 -3,3 0,5 -1,0 5,0 -12,8 8,0 13,9 57 51
Q4 3,5 9,8 8,8 -7,5 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,4 241 8,6 5,0
2017 Q1 3,7 10,1 9,1 -7,4 0,8 -2,5 5,1 -14,4 13,9 6,0 9,0 53
2016 Nov. 3,8 9,4 8,5 -5,4 0,6 -1,8 4,9 -15,8 4,5 12,5 29 4,7
Dec. 3,5 9,8 8,8 -7,5 0,7 -2,6 4.8 -5,8 8,4 241 8,6 5,0
2017 Jan. 3,6 9,3 8,4 -6,7 0,8 -2,2 4,7 -7,3 8,5 12,4 7,0 4,8
Feb. 3,9 9,2 8,4 -6,2 0,7 -2,1 4,8 -24,4 7,9 7,9 3,5 4,7
Mar. 3,7 10,1 9,1 -7,4 0,8 -2,5 5,1 -14,4 13,9 6,0 9,0 53
Apr.® 4,2 10,1 9,2 -8,6 0,9 -2,8 5,1 -16,7 8,5 -15,4 1,5 4,9
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji 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
2014 1863,4 1366,3 365,1 112,6 19,4 5555,6 2749,5 812,1 19911 2,8 847,2 222,2 332,9
2015 1950,8 1503,1 321,8 117,5 8,4 5748,9 3059,7 695,1 19917 2,4 949,7 225,8 364,7
2016 2077,2 1656,4 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 1,7 979,5 196,5 380,6
2016 Q2 2034,8 1594,2 314,0 118,2 8,4 5904,1 3214,2 688,8 19981 3,0 957,0 210,7 379,9
Q3 2069,0 1622,9 317,7 119,3 9,1 5977,7 33018 672,0 2001,3 2,6 953,9 206,2 386,3
Q4 2077,2 1656,4 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 1,7 979,5 196,5 380,6
2017 Q1 2170,7 1743,4 303,6 117,4 6,4 6139,6 3503,1 620,0 2013,7 2,7 972,4 190,9 389,1
2016 Nov. 2086,3 1654,7 304,8 118,4 8,56 6029,6 33715 652,6 2002,9 2,5 959,4 206,3 383,1
Dec. 2077,2 1656,4 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 1,7 979,5 196,5 380,6
2017 Jan. 2121,3 1697,8 299,2 17,3 7,0 6087,8 3438,6 636,0 2010,5 2,7 940,9 194,6 392,9
Feb. 21428 1717,2 301,5 117,3 6,8 6111,8 3469,5 627,5 2012,0 2,8 937,0 195,4 391,3
Mar. 2170,7 1743,4 303,6 117,4 6,4 6139,6 3503,1 620,0 2013,7 2,7 972,4 190,9 389,1
Apr.® 2164,5 1745,6 2949 117,2 6,8 6156,7 3524,1 611,6 2017,6 3,4 962,7 199,7 396,7
Transakcie
2014 68,7 91,1 -26,7 1,5 2,8 140,7 208,8 -65,0 -1,4 -1,7 52,7 7,3 21,0
2015 83,9 123,7 -33,5 4,9 -11,2  193,6 303,0 -109,9 0,9 -0,4 84,0 -0,1 30,3
2016 129,7 1583,3 -241 0,3 0,2 302,0 335,5 -46,1 13,4 -0,8 29,0 -29,3 171
2016 Q2 27,6 36,6 -8,9 11 -1,1 75,5 76,2 -5,1 4,0 0,4 -0,8 -8,5 3,7
Q3 35,2 29,9 3,9 0,7 0,7 73,8 87,7 -16,6 3,2 -0,5 -0,2 -4,2 6,2
Q4 5,2 28,6 -21,8 -1 -0,5 71,8 93,1 -23,8 3,4 -0,9 21,6 -10,0 -4,9
2017 Q1 96,3 88,4 1.1 -1,0 -2,2 90,0 103,9 -23,9 8,8 11 -5,6 -5,1 8,6
2016 Nov. 24,0 26,8 -3,3 -1,0 1,5 28,6 36,2 -7,4 0,1 -0,3 23,5 -0,4 -10,1
Dec. -9,4 1,2 -10,7 0,0 0,1 19,9 27,9 -9,1 1,9 -0,8 21,9 -9,8 -2,3
2017Jan. 467 43,2 6.1 40 16 388 396 7.4 56 10  -356 47 123
Feb. 19,9 17,9 2,3 0,0 -0,2 22,9 30,4 -9,1 1,5 0,1 -6,3 0,9 -1,2
Mar. 29,7 27,3 2,7 0,0 -0,4 28,3 34,0 -7,4 1,7 -0,1 36,4 -4,3 -2,5
Apr. ®) -2,7 4.1 -7,0 -0,2 0,5 18,2 21,8 -8,2 4,0 0,7 -8,0 9,0 7,3
Miera rastu
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 4,5 9,0 -9,4 4,4 -57,4 3,5 11,0 -13,6 0,0 -151 9,7 0,0 9,1
2016 6,7 10,2 -7,6 0,2 2,2 53 11,0 -6,7 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2016 Q2 8,0 1.1 -3,0 3,9 -27,8 4,6 10,4 -5,9 0,1 0,3 4,0 -8,5 10,3
Q3 7,5 9,9 -1,3 1,8 -8,5 51 10,6 -4,9 0,4 -18,2 0,9 -5,7 7,7
Q4 6,7 10,2 -7,6 0,2 2,2 53 11,0 -6,7 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2017 Q1 8,2 11,8 -4,9 -0,3 -32,6 53 11,5 -10,0 1,0 2,1 1,6 -12,7 3,6
2016 Nov. 7.1 10,1 -3,8 0,1 -5,3 54 11,1 -5,8 0,7 -32,6 0,3 -8,0 3,1
Dec. 6,7 10,2 -7,6 0,2 2,2 53 11,0 -6,7 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2017 Jan. 7.1 10,5 -5,5 -0,1 -26,8 55 11,4 -7,7 0,9 -19,8 -1,2 -13,5 5,6
Feb. 7,6 10,9 -4,7 -0,3 -26,7 54 11,5 -8,9 0,9 -4,8 -2,2 -15,3 51
Mar. 8,2 11,8 -4,9 -0,3 -32,6 53 11,5 -10,0 1,0 2,1 1,6 -12,7 3,6
Apr.® 7.1 10,6 -6,7 -0,4 -20,0 53 11,4 -11,0 1,2 -5,0 1,4 -7,1 5,2
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 korporécii.

Tieto subjekty st zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PFI a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

3) Vratane neziskovych institucii sluziacich doméacnostiam.
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

cenné Spolu nefinané-| doméac-| finanénym | poistovacim cenné | ucasti a akcie/

papiere %icteng | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy

ogistené | NY P p p X I

avery? raciam? ciam inym | a penzijnym investi¢nych

ako PFI fondom fondov nepe-

a PKPF? (PKPF) fazného trhu

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

Stav

2014 3615,6 11350 2478,5 12504,8 10454,5 10726,7 4316,6 5200,7 808,1 129,0 1280,0 770,3

2015 3904,2 1112,3 2789,5 12599,4 10512,0 10 807,4 4290,7 5307,6 790,1 123,5 1305,1 782,3

2016 4397,6 1082,0 3302,4 12843,0 10674,1 10981,8 4313,4 5410,1 838,2 112,5 1384,6 784,3

2016 Q2 4191,8 1112,5 3066,2 12664,0 10566,1 10870,4 4312,7 53483 801,2 103,9 1342,5 755,4

Q3 4272,2 1105,2 3153,7 12768,5 10623,5 10927,4 4302,5 53793 832,6 109,1 1364,5 780,5

Q4 4397,6 1082,0 3302,4 12843,0 10674,1 10981,8 4313,4 54101 838,2 112,5 1384,6 784,3

2017 Q1 4438,51070,4 33539 12976,8 10757,7 11 055,7 4333,8 5459,2 851,7 112,9  1426,9 792,2

2016 Nov. 4320,9 1092,5 3215,0 12848,3 10699,2 10981,6 4 336,1 5407,4 839,8 115,9 1378,2 770,8

Dec. 4397,6 1082,0 3302,4 12843,0 10674,1 10981,8 4313,4 5410,1 838,2 112,5 1384,6 784,3

2017 Jan. 4383,3 1087,3 3282,3 12882,2 10696,5 10995,8 4329,3 54229 829,8 114,6 1399,5 786,2

Feb. 4399,6 1073,3 3312,5 12913,4 10720,0 110121 4334,6 54439 829,9 111,6 1400,4 793,0

Mar. 4438,51070,4 3353,9 12976,8 10757,7 11 055,7 4333,8 54592 851,7 112,9 1426,9 792,2

Apr.® 4466,6 1074,1 3378,2 12958,4 10743,0 11 043,1 4337,0 54678 824,0 114,3 1426,7 788,6

Transakcie

2014 73,8 16,4 57,4 -101,9 -47.1 -32,4 -60,6 -14,9 16,7 1,7 -89,8 35,0

2015 2849 -211 305,7 86,9 58,2 75,9 -13,8 98,3 -20,5 -5,7 25,1 3,5

2016 458,9 -34,9 493,7 316,8 233,4 253,2 78,4 119,8 46,3 -11,1 80,0 3,4

2016 Q2 116,4 -8,9 125,2 54,8 22,1 60,2 19,3 14,5 -6,7 -5,0 31,1 1,6

Q3 69,3 -7,3 76,3 12,7 70,3 73,6 3,9 33,8 27,5 5,2 20,3 221

Q4 1568,2 -20,3 173,6 80,0 61,7 65,3 19,8 35,3 3,4 3,3 17,6 0,7

2017 Q1 74,3  -11,0 84,7 148,8 98,9 92,6 29,1 51,6 17,8 0,5 40,9 8,9

2016 Nov. 45,3 -7,0 52,2 36,0 37,5 20,7 16,0 18,9 1,3 1,3 54 -6,9

Dec. 69,1 -7,8 771 1,9 -9,5 15,2 -14,9 9,2 -0,3 -3,5 4,5 7,0

2017 Jan. 20,0 5,2 14,2 52,1 30,5 241 18,8 14,0 -4,4 2,1 16,0 5,6

Feb. 76 -13,0 20,5 23,9 20,0 12,8 3,8 20,0 -0,9 -3,0 -0,5 4,4

Mar. 46,8 -3,2 50,0 72,8 48,5 55,8 6,5 17,6 23,0 1,3 25,5 -1,1

Apr. ® 28,1 3,6 24,3 -7,8 -4,7 -3,2 8,2 11,2 -25,6 1,4 -0,4 -2,7

Miera rastu

2014 21 1,5 2,4 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,8 11,9 -6,6 4.4

2015 7,9 -1,9 12,3 0,7 0,6 0,7 -0,3 1,9 -2,5 -4.4 2,0 0,4

2016 1,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,4 1,8 23 59 -9,0 6,1 0,5

2016 Q2 1,7 -2,8 18,1 1,6 1,2 1,6 1,3 1,9 0,5 -23,6 7,2 -2,9

Q3 10,1 -2,5 15,3 2,0 1,9 21 1,4 21 54 -10,7 3,5 0,8

Q4 1,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,4 1,8 2,3 59 -9,0 6,1 0,5

2017 Q1 10,2 -4,2 15,7 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 5,2 3,6 8,4 4.4

2016 Nov. 10,7 -3,0 16,3 2,4 21 2,2 1,8 21 4,4 -6,7 7,3 -1,0

Dec. 1,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,4 1,8 23 59 -9,0 6,1 0,5

2017 Jan. 10,6 -2,9 15,9 2,7 2,2 2,4 1,7 2,4 51 -8,6 6,8 2,6

Feb. 9,9 -3,9 15,2 2,6 2,0 2,3 1,4 2,4 4,4 -11,4 6,4 3,6

Mar. 10,2 -4,2 15,7 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 5,2 3,6 8,4 4,4

Apr.® 9,7 -4,2 15,0 2,9 2,2 2,6 1,6 2,6 2,8 1,4 7,7 4,3
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie Uverov (vyclenené 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 korporéacii.
Tieto subjekty st zaradené v bilanénej Statistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych institicii sliziacich 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
avery Gvery?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2014 4316,6 4269,9 11123 724,3 2480,0 5200,7 5546,1 563,5 3860,9 776,4

2015 4290,7 4272,9 10411 761,5 2488,2 5307,6 5640,6 595,9 3948,4 763,3

2016 4313,4 4313,2 998,5 797,6 2517,3 5410,1 5726,7 616,5 4044,9 748,7

2016 Q2 4312,7 4293,2 1043,0 777,5 24921 5348,3 5683,5 604,1 3986,3 757,9

Q3 4302,5 4291,6 1011,5 787,9 2503,1 5379,3 57011 608,5 4018,2 752,6

Q4 4313,4 4313,2 998,5 797,6 2517,3 5410,1 5726,7 616,5 4044,9 748,7

2017 Q1 4333,8 4335,6 1003,8 802,6 2527,5 5459,2 5770,6 628,2 4085,7 745,3

2016 Nov. 4336,1 43121 1031,9 798,7 2505,4 5407,4 57234 614,9 4038,5 754,0

Dec. 4313,4 4313,2 998,5 797,6 25173 5410,1 5726,7 616,5 40449 748,7

2017 Jan. 43293 43223 1013,9 799,6 25157 54229 5743,6 620,8 4052,2 749,9

Feb. 4334,6 43253 1011,3 798,3 2525,0 54439 5757,2 623,8 4072,3 747,8

Mar. 4333,8 4335,6 1003,8 802,6 25275 5459,2 5770,6 628,2 40857 7453

Apr. ® 4337,0 4343,2 997,8 804,2 2535,0 5467,8 5778,0 629,5 4096,4 741,9

Transakcie

2014 -60,6 -67,0 -14.1 2,6 -49,0 -14,9 55 -3,0 -3,2 -8,7

2015 -13,8 22,8 -64,2 31,9 18,5 98,3 76,1 21,9 80,0 -3,6

2016 78,4 93,5 -18,4 43,2 53,6 119,8 112,5 241 105,2 -9,4

2016 Q2 19,3 23,7 -4,2 8,5 14,9 14,5 29,5 1,6 13,5 -0,6

Q3 3,9 9,0 -23,7 13,4 14,2 33,8 27,8 5,1 32,5 -3,8

Q4 19,8 31,2 -9,8 8,4 21,2 35,3 30,4 9,3 30,6 -4,7

2017 Q1 29,1 33,9 8,6 7,0 13,5 51,6 46,2 10,6 40,2 0,8

2016 Nov. 16,0 8,4 59 7,6 2,5 18,9 10,8 2,6 15,6 0,7

Dec. -14,9 9,4 -29,3 -1,8 16,1 9,2 10,0 2,4 10,4 -3,6

2017 Jan. 18,8 13,5 16,5 21 0,2 14,0 18,6 4,8 7,5 1,7

Feb. 3,8 1,6 -2,9 -1,1 7,8 20,0 12,5 1,9 18,6 -0,5

Mar. 6,5 18,8 -5,0 6,0 5,6 17,6 15,1 4,0 14,0 -0,4

Apr. ® 8,2 11,9 -4.1 3,0 9,3 11,2 10,3 21 11,6 -2,6

Miera rastu

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

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

2016 1,8 2,2 -1,8 57 2,2 2,3 2,0 41 2,7 -1,2

2016 Q2 1,3 1,8 -2,0 51 1,6 1,9 1,8 3,5 2,1 -0,4

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

Q4 1,8 2,2 -1,8 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,2

2017 Q1 1,7 2,3 -2,8 4,8 2,6 2,5 2,4 4,4 2,9 -11

2016 Nov. 1,8 2,1 -1,9 6,6 1,9 2,1 1,9 3,7 2,5 -1,2

Dec. 1,8 2,2 -1,8 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,2

2017 Jan. 1,7 2,2 -1,9 53 21 2,4 2,2 4,6 2,7 -0,9

Feb. 1,4 1,9 -2,3 3,8 2,3 2,4 2,3 4,2 2,8 -1,0

Mar. 1,7 2,3 -2,8 4,8 2,6 2,5 2,4 4,4 2,9 -11

Apr.® 1,6 2,4 -3,1 4,8 2,6 2,6 2,4 4,6 3,0 -1,2
Zdroj: ECB.

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

Tieto subjekty st zaradené v bilanénej Statistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PFI a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sliziacich doméacnostiam.

4) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vyc¢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 Dihodobej$ie finanéné zavazky voci rezidentom eurozény Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | ni¢né aktiva Spolu
s;s):'?ét]yij) s dohodnutou | s vypovednou | né papiere so | - arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou ngd 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
2014 269,4 7131,5 2186,6 92,2 2391,5 24611 1380,4 220,3 184,5 139,7
2015 284.,8 6996,9 2119,7 79,8 2254,0 2543,5 1343,8 263,4 205,9 135,6
2016 318,8 6916,2 2054,4 70,6 2138,7 2652,5 1130,8 236,5 205,9 121,6
2016 Q2 319,3 7006,8 20941 74,6 2175,8 2662,3 12924 295,3 238,0 144,0
Q3 310,1 6961,3 2068,5 72,4 21254 2695,0 1196,7 281,7 209,2 129,1
Q4 318,8 6916,2 2054,4 70,6 2138,7 2652,5 1130,8 236,5 205,9 121,6
2017 Q1 303,5 6881,0 2033,5 69,2 2100,3 2678,0 1105,1 250,4 182,2 111,8
2016 Nov. 296,6 6932,4 2061,7 71,9 2134,5 2664,3 1109,3 293,4 1947 1213
Dec. 318,8 6916,2 2054,4 70,6 2138,7 2652,5 1130,8 236,5 205,9 121,6
2017 Jan. 302,8 6 865,5 2037,8 69,8 21171 2640,9 1113,6 220,5 176,5 106,3
Feb. 295,2 6919,8 2027,9 69,6 2125,3 2697,0 1120,0 252,0 171,3 104,4
Mar. 303,5 6881,0 2033,5 69,2 2100,3 2678,0 1105,1 250,4 182,2 111,8
Apr.® 335,2 6848,6 2022,0 69,3 2083,5 2673,8 1063,2 262,4 173,8 103,7
Transakcie
2014 -4,0 -171,0 -120,8 2,0 -160,1 107,9 238,7 -12,8 0,7 17,8
2015 9,2 -224.,8 -106,2 -13,5 -212,8 107,6 -86,6 -18,4 21,4 -4,0
2016 31,0 -150,8 -73,1 -9,1 -121,2 52,7 -279,6 -72,4 12,8 -12,0
2016 Q2 4,2 -12,9 -22,3 -1,8 -15,9 271 -63,6 0,3 -9,2 -8,1
Q3 -9,2 -54,1 -25,8 -2,0 -41,2 14,9 -97,5 -14,3 -19,2 -13,7
Q4 6,6 =271 -21,5 -2,6 -18,1 15,1 -43,8 -92,3 -0,2 -7,5
2017 Q1 -16,1 -19,4 -14,7 -1,4 -31,2 28,0 -31,7 -9,1 -22,6 -9,1
2016 Nov. -27,6 -11,5 -12,3 -0,5 -5,5 6,8 -13,2 -28,6 1,7 -12,4
Dec. 211 -15,9 -7,9 -1,3 -3,4 -3,3 22,2 -56,8 11,2 0,3
2017 Jan. -16,4 -24,2 -10,3 -0,8 -4,9 -8,2 6,6 -55,2 -28,3 -14,6
Feb. -8,2 12,4 -11,1 -0,2 -5,4 29,1 -34,5 41,5 -5,1 -2,0
Mar. 8,4 -7,6 6,6 -0,4 -20,8 7.1 -3,8 4,6 10,8 7,5
Apr.® 31,7 -15,5 -10,0 0,1 -5,2 -0,5 -30,0 12,7 -8,4 -8,2
Miera rastu
2014 -1,6 -2,3 -5,1 2,2 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,6 -3,1 -4,8 -14,5 -8,7 43 - - 11,6 -2,9
2016 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2016 Q2 20,1 -2,4 -2,9 -13,3 -7,0 2,8 - - 3,6 -2,9
Q3 53 -2,5 -4,3 -12,2 -6,3 2,6 - - 1,5 -8,2
Q4 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2017 Q1 -4,6 -1,6 -4,0 -10,1 -4,9 3,3 - - -21,2 -25,3
2016 Nov. 0,1 -2,1 -3,2 -10,7 -5,9 2,4 - - -4,9 -15,6
Dec. 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2017 Jan. -1,4 -2,1 -3,5 -11,3 -4,8 1,7 - - -12,2 -23,8
Feb. -1,7 -1,7 -4,4 -10,5 -3,9 2,6 - - -25,7 -25,7
Mar. -4,6 -1,6 -4,0 -10,1 -4,9 3,3 - - -21,2 -25,3
Apr. ® 55 -1,9 -4,4 -9,0 -4,8 2,8 - - -21,6 -24,8
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFI 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
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
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,0 0,7
2016 Q1 -1,9 0,4
Q2 -1,8 0,5
Q3 -1,8 0,5
Q4 -1,5 . 0,7
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Cisté prijmy Kompenzécie | Medzi- Uroky | Socialne | vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13
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 46,7 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,3 45,3 10,3 53 2,7 23,0 4,0
2015 46,4 45,9 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,6 10,1 5,2 2,4 22,8 3,9
2016 46,3 45,8 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 44,3 10,0 5,2 2,2 22,8 3,5
2016 Q1 46,4 45,9 12,6 13,1 15,3 0,5 48,3 44,5 10,1 5,2 2,3 22,8 3,9
Q2 46,3 45,8 12,5 13,1 15,4 0,5 48,1 44,3 10,0 5,2 2,3 22,8 3,8
Q3 46,3 45,8 12,6 13,1 15,4 0,5 48,1 44,3 10,0 5,2 2,2 22,8 3,8
Q4 46,3 45,8 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 44,3 10,0 5,2 2,2 22,9 3,5
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 Pévodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1 roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov|zucastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14
2013 91,4 2,6 17,5 71,2 46,4 26,3 45,0 10,4 81,0 19,4 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 92,0 2,7 17,1 72,1 4572 26,0 46,8 10,0 82,0 18,8 31,9 41,2 89,9 2,1
2015 90,3 2,8 16,2 71,3 455 27,5 44,7 9,3 81,0 17,7 31,1 41,5 88,2 2,1
2016 89,2 2,7 15,5 71,0 478 30,3 41,5 9,0 80,3 17,3 29,5 42,5 87,2 2,1
2016 Q1 91,3 2,7 16,2 72,4
Q2 91,2 2,7 16,0 72,5
Q3 90,1 2,7 15,6 77
Q4 89,3 2,7 15,5 711
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
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 afgzz 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
2013 1,9 02 -02 -08 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,4 1,9 2,6
2014 0,6 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,8 2,5
2015 -1,7 -03 -09 -05 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0.1 0.3 05 13
2016 -1,0 -0,7  -0,3 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 1,5
2016 Q1 -1,5 -04 06 -02 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,5 1,3
o 99 05 01 04 08 02 02 0,0 01 02 05 2,0
s e 05 05 02 02 01 03 0,0 02 01 0.4 15
Q4 -1,1 -0,7 -03 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 0,3 0,2 15

Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pozicky v kontexte financnej krizy st konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajlcich sa tpravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi §tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajiceho roka.

6.5 Statne dlhové cenné papiere”

(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dlhovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)

Dlhova sluZba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos®
Spolu Istina Urok zosltattkovt? Stav Transakcie
splatnost’ splatnost \??oakg((;)r?@ 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
2014 15,9 13,8 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,6 0,4 3,5 2,8 0,8 1,6
2015 14,7 12,8 4,3 1,9 0,5 6,6 2,9 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 6,7 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2016 Q1 15,1 13,2 4,7 1,8 0,5 6,6 2,7 1,4 0,0 3,2 3,0 0,3 1,1
Q2 14,9 13,1 4,8 1,8 0,5 6,7 2,7 1,3 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Q3 14,5 12,7 4,0 1,8 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 2,9 0,2 1,2
Q4 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2016 Nov. 14,5 12,8 4,3 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,3
Dec. 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 Jan. 14,4 12,7 4,9 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,2
Feb. 14,1 12,4 4,2 1,7 0,4 7,0 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,3
Mar. 14,4 12,7 4,4 1,7 0,4 6,9 2,5 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,1
Apr. 14,3 12,6 4,3 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,2
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

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

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

2013 -3,1 -0,2 -0,2 -5,7 -13,1 -7,0 -4,0 -2,9 -5,1

2014 -3,1 0,3 0,7 -3,7 -3,7 -6,0 -3,9 -3,0 -8,8

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

2016 -2,6 0,8 0,3 -0,6 0,7 -4,5 -3,4 -2,4 0,4

2016 Q1 -2,6 0,8 0,7 -1,6 -4,8 -5,1 -3,5 -2,6 -0,3

Q2 -2,6 0,8 0,8 -1,6 -3,7 -5,3 -3,3 -2,4 -1,3

Q3 -3,0 0,6 0,5 -1,8 -1,8 -4,8 -3,4 -2,4 -1,0

Q4 -2,6 0,8 0,3 -0,6 0,7 -4,5 -3,4 -2,4 0,4

Dih verejnej spravy

2013 105,6 77,5 10,2 119,5 177,4 95,5 92,3 129,0 102,2

2014 106,7 74,9 10,7 105,3 179,7 100,4 94,9 131,8 107,1

2015 106,0 71,2 10,1 78,7 177,4 99,8 95,6 132,1 107,5

2016 105,9 68,3 9,5 75,4 179,0 99,4 96,0 132,6 107,8

2016 Q1 109,2 70,9 9,9 80,1 176,4 101,2 97,6 134,8 108,4

Q2 109,7 70,2 9,7 77,7 179,7 101,1 98,4 135,4 107,5

Q3 108,7 69,5 9,6 771 176,3 100,4 97,5 132,7 110,6

Q4 105,9 68,3 9,5 75,4 179,0 99,4 96,6 132,6 107,8

LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy

2013 -1,0 -2,6 1,0 -2,6 -2,4 -1,4 -4,8 -15,1 -2,7 -2,6

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

2015 -1,3 -0,2 1,4 -1,3 -2,1 -11 -4,4 -2,9 -2,7 -2,7

2016 0,0 0,3 1,6 1,0 0,4 -1,6 -2,0 -1,8 -1,7 -1,9

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

Q2 -0,4 0,4 11 0,4 -1,0 -0,9 -3,5 -1,8 -2,3 -2,4

Q3 0,2 0,2 1.1 0,8 -0,4 -0,6 -3,7 -1,7 -2,0 -2,2

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

DiIh verejnej spravy

2013 39,0 38,7 23,4 68,7 67,7 81,3 129,0 71,0 54,7 56,5

2014 40,9 40,5 22,4 64,3 67,9 84,4 130,6 80,9 53,6 60,2

2015 36,5 42,7 21,6 60,6 65,2 85,5 129,0 83,1 52,5 63,7

2016 40,1 40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 79,7 51,9 63,6

2016 Q1 36,3 40,0 21,9 61,8 64,9 86,5 128,9 83,6 51,8 64,3

Q2 38,9 40,1 21,4 61,0 63,8 86,2 131,6 82,5 52,9 61,9

Q3 37,9 41,3 20,9 59,7 62,0 83,7 133,1 82,8 52,7 61,8

Q4 40,1 40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 79,7 51,9 63,6

Zdroj: Eurostat.
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