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Hospodarsky a menovy vyvoj

Struény prehlad

Rada guvernérov na svojom menovopolitickom zasadani 7. septembra 2017
skonstatovala, ze hoci vzhfadom na pokrac€ujicu konjunktiru mozno pocitat’
s tym, zZe inflacia sa postupne vyda smerom k trovni zodpovedajticej
inflaénému ciel'u, dostato¢ne vyrazny rast inflacie zatial nevyvolala.
Hospodarska expanzia, ktorej tempo v prvom Stvrtroku 2017 prekonalo o€akavania,
je nadalej stabilna a ma Siroky sektorovy a geograficky rozsah. Nedavna volatilita
vymenného kurzu na druhej strane vyvolava neistotu, ktoru je vzhladom na jej
mozny vplyv na strednodoby vyhl'ad cenovej stability potrebné monitorovat. Miery
zakladnej inflacie sa v poslednych mesiacoch mierne zvysili, no celkovo zostavaju
nevyrazné. Na postupné zintenzivnenie zakladnych inflanych tlakov a podporu
vyvoja celkovej inflacie v strednodobom horizonte je preto nadalej potrebna velmi
vyrazna miera menovej akomodacie. Rada guvernérov tak zachovala sucasné
nastavenie menovej politiky a o kalibracii menovopolitickych nastrojov na obdobie po
konci roka rozhodne na jesen.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v Case zasadnutia
Rady guvernérov 7. septembra 2017

Hospodarska expanzia v eurozéne pokracuje a je ¢oraz stabilnejSia, pricom
opatrenia menovej politiky ECB podporuju domaci dopyt. Realny HDP
eurozony, ktory v prvom Stvrtroku 2017 vzrastol o 0,5 %, sa v druhom Stvrtroku
medzikvartalne zvysil o 0,6 %. K rastu realneho HDP prispieva najma domaci dopyt.
Sukromna spotreba profituje z rastu zamestnanosti, ktory je okrem iného vysledkom
uskuto€nenych reforiem na trhu prace, i zo zvySovania majetku domacnosti.
Prebiehajuce oZivenie investi¢nej aktivity nadalej tazi z velmi priaznivych podmienok
financovania a rastu ziskovosti podnikov. Vysledky prieskumov a kratkodobé
ukazovatele potvrdzuju vyhlad vyrazného tempa hospodarskeho rastu v najblizSom
obdobi.

K vyvozu z eurozony bude prispievat’ rozsiahle globalne ozivenie. Globalna
ekonomicka aktivita by sa mala vdaka pokracujucej podpore menovej a fiskalnej
politiky v rozvinutych ekonomikach a hospodarskemu oZiveniu v rozvijajucich sa
ekonomikach vyvazajucich komodity mierne zrychfovat. Po vyraznom zlepSeni na
prelome roka sa globalny obchod nedavno stimil, z hlavnych ukazovatelov vSak aj
nadalej vyplyvaju pozitivne vyhliadky. Rozsiahle globalne ozivenie bude celkovo
zmierfiovat potencialny vplyv, ktory by na vyvoz mohol mat silnej$i vymenny kurz.
Ten sa od junového menovopolitického zasadania Rady guvernérov v efektivnom
vyjadreni zhodnotil 0 3,4 %.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2017
dosiahne rast realneho HDP eurozény 2,2 % v roku 2017, 1,8 % v roku 2018
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a 1,7 % v roku 2019. V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2017 boli oakavané miery rastu na rok 2017 upravené nahor, priom neskér
zostavaju zhruba nezmenené. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu

v eurozone zostavaju celkovo vyvazené. Su€asna pozitivna cyklicka dynamika na
jednej strane zvySuje Sance na vyraznejSi hospodarsky rast, nez sa o€akava. Na
druhej strane nadalej existuju rizika pomalSieho rastu suvisiace predovSetkym

s globalnymi faktormi a vyvojom na devizovych trhoch.

Podra rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro€na miera inflacie HICP eurozény
v auguste 2017 uroven 1,5 % (oproti 1,3 % v juli). Priinou bola vySsia inflacia
cien energii a v menSom rozsahu aj spracovanych potravin. Na zaklade su¢asnych
cien ropnych futures je pravdepodobné, Zze ro€na miera celkovej inflacie sa ku koncu
roka doCasne znizi, najma v désledku bazickych efektov cien energii. Nasledne by
mala zase stupnut.

Miera zakladnej inflacie sa v poslednych mesiacoch mierne zvysila, zatial vSak
nevykazuje znamky presved¢ivého trendu rastu. Podla rychleho odhadu
Eurostatu dosiahla inflacia HICP bez energii a potravin v auguste uroven 1,2 %, ¢o
je rovnako ako v juli, no o 0,4 percentualneho bodu viac ako priemerna hodnota za
posledny Stvrtrok 2016. Domace nakladové tlaky, najma zo strany trhu prace, su
nadalej nevyrazné. V strednodobom horizonte sa oCakava postupny rast zakladnej
inflacie v eurozéne, ktory maju podporit menovopolitické opatrenia ECB,
pokracujuca hospodarska expanzia a zodpovedajuca postupna absorpcia
nevyuzitych kapacit a rastuce mzdy.

PodlPa makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2017 roéna miera inflacie HICP dosiahne 1,5 % v roku 2017, 1,2 %
v roku 2018 a 1,5 % v roku 2019. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2017 boli projekcie celkovej inflacie HICP upravené
mierne nadol, najma v désledku nedavneho zhodnotenia vymenného kurzu eura.

Rozpoctovy deficit eurozéony by sa mal po¢as horizontu projekcii (2017 — 2019)
d’alej znizit’ vd’aka zlepsSujucim sa cyklickym podmienkam a klesajucim
urokovym platbam. Na zaklade makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo
septembra 2017 sa o€akava, Ze pomer deficitu verejnej spravy v eurozéne klesne
21,5 % HDP v roku 2016 na 0,9 % HDP v roku 2019. Strukturalne deficity sa vSak
napriek priaznivej dynamike rastu neznizuju.

Penazna zasoba aj napriek urc€itej mesacnej volatilite nad’alej rastla vyraznym
tempom. Ozivenie rastu uverov sukromnému sektoru pokracuje. V druhom Stvrtroku
2017 podfa predpokladov zarover doSlo k ur€itému poklesu roéného toku celkového
externého financovania do nefinancnych spolo¢nosti.

Ucinok opatreni menovej politiky prijatych v poslednych rokoch nad'alej
vyraznou mierou prispieva k zlepsovaniu uverovych podmienok. Vynosy
Statnych dlhopisov eurozony zostali od junového menovopolitického zasadania Rady
guvernérov viac-menej nezmenené. Spready podnikovych dlhopisov voci
bezrizikovej sadzbe sa nepatrne znizili a zostali pod Uroviiami zaznamenanymi na
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zaciatku marca 2016, ked bol oznameny program nakupu aktiv podnikového
sektora.

Rozhodnutia o menovej politike

Na zaklade vysledkov ekonomickej analyzy a signalov vyplyvajucich

z menovej analyzy dospela Rada guvernérov k zaveru, ze na zabezpecenie
trvalého navratu inflacie k arovni nizSej, ale blizkej 2 % je potrebné zachovat’
vel'mi vyrazni mieru menovej akomodacie. Rada guvernérov sa rozhodla
ponechat’ klu€ové urokové sadzby ECB na nezmenenej Urovni, pricom o€akava, ze
na sucasnej urovni zostanu pocas dlihSieho obdobia a este podstatna dobu po
skonceni Cistého nakupu aktiv. Pokial ide o neStandardné opatrenia menovej politiky,
Rada guvernérov potvrdila, Ze €isty nakup aktiv by mal prebiehat su€asnym tempom
60 mid. € za mesiac az do konca decembra 2017, v pripade potreby aj dihSie, avSak
rozhodne az dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvalda zmena vyvoja
inflacie zodpovedajuca jej inflaénému ciefu. Popri Cistom nakupe sa zaroven
reinvestuju splatky istiny zo splatnych cennych papierov nakupenych v rdmci
programu nakupu aktiv. Rada guvernérov navySe opatovne potvrdila, Ze ak dbjde

k zhorSeniu vyhladu vyvoja alebo ak finanéné podmienky prestanu zodpovedat
dalSiemu napredovaniu k trvalej zmene vyvoja inflacie, bude pripravena zvacsit
rozsah programu a/alebo predizit' jeho trvanie. Tuto jeseri bude Rada guvernérov
rozhodovat o kalibracii menovopolitickych nastrojov na obdobie po skon&eni roka,
pricom bude zohladhovat o¢akavany vyvoj inflacie a finanéné podmienky
nevyhnutné na zabezpecenie trvalého navratu inflacie k Grovni nizsej, ale blizkej

2 %.
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VonkajSie prostredie

Svetova ekonomika nadalej expanduje stabilnym tempom. Po prechodnom
spomaleni, ktoré sa zacCiatkom roka prejavilo v niektorych krajinach, udaje zacali
poukazovat na obnovenie globalneho rastu HDP. V buducnosti sa predpoklada
mierne zrychlenie globalnej hospodarskej aktivity, ktord bude vo vyspelych
ekonomikach dalej podporovat’ menova a fiskélna politika, kym v krajinach
rozvijajucich sa trhov vyvaZzajucich komodity k aktivite prispeje oZivenie. Svetovy
obchod sa po vyraznom zlepSeni na prelome rokov nasledne spomalil, no
predstihové indikatory stale signalizuju jeho priaznivé vyhliadky. O¢akava sa, Ze
svetova inflacia bude rast’ so zniZzovanim volnych kapacit na globalnej drovni.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Svetova ekonomika d'alej expanduje stabilnym tempom. Po prechodnom znizeni
rastu v niektorych ekonomikach zaznamenanom v prvom Stvrtroku posledné udaje aj
ukazovatele z prieskumov poukazuju na obnovenie globalneho rastu. Pokial ide

o vyspelé ekonomiky, rast HDP sa v druhom Stvrtroku zlepSil v Spojenych Statoch,
kde sa spotrebitel'ské vydavky a zasoby po predchadzajucom nepriaznivom vyvoji
upravili vdaka zniZzeniu kapacit na pracovnom trhu a silnej dévere doméacnosti.
Hospodarska aktivita Japonska zaznamenala v druhom Stvrtroku vyrazny rast
podporeny priaznivymi vonkajsimi podmienkami a fiskalnymi stimulmi. Naopak
aktivita Spojeného kralovstva zostala relativne timena, kedZe na prijmy domacnosti
vplyvala rastica inflacia a klesajuce realne mzdy. Pokial ide o ekonomiky
rozvijajucich sa trhov, aktivitu v Brazilii a Rusku podporilo obnovenie rastu po hibokej
recesii, zatial 6o v Indii a Cine priaznivy rast pokragoval.

Ukazovatele z prieskumov naznacuju stabilny celosvetovy rast v kratkodobom
horizonte. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov PMI pre vyrobu (bez
eurozony) v auguste stupol tesne nad dihodoby priemer. Prieskum poukazuje na
najrychlejSie tempo expanzie od zaciatku roka 2015 (graf 1). Za poslednych niekolko
mesiacov sa zlepsili aj ukazovatele nalady.
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)
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Zdroj: Haver Analytics, Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2017. DIhodoby priemer zahffia obdobie od januara 1999 do augusta 2017.

Globalne podmienky financovania zostali vo vSeobecnosti priaznivé. Akciové
trhy vo vyspelych ekonomikach boli za posledné tyZdne v podstate nezmenené
vdaka timenej volatilite a nizkej averzii voci riziku. V Spojenych Statoch a Spojenom
krafovstve doslo v poslednych mesiacoch k ustaleniu dlhodobych urokovych mier.
Vyvoj vynosov v Japonsku bol stabilny vdaka programu Bank of Japan na kontrolu
vynosovej krivky. Na finanéné podmienky v ekonomikach rozvijajucich sa trhov
pozitivne vplyvali o€akavania lepSieho vyhlfadu svetoveho rastu v prostredi
priaznivého vyvoja kapitalovych tokov. Podmienky financovania v Cine sa mierne
zlepsili v porovnani s obdobim, ked ich organy vyrazne sprisnili so zamerom znizit
pakovy pomer vo finanénom sektore.

Menova politika vo vyspelych ekonomikach si zachovala akomodacné
nastavenie a centralne banky niektorych ekonomik rozvijajucich sa trhov
znizili svoje urokové sadzby. Ako sa na trhoch oCakavalo, Federalny rezervny
systém na svojom junovom zasadnuti zvySil irokové sadzby. Oznamil tiez zamer
zacat neskér v tomto roku s Upravami svojej suvahy. Trhy nadalej rataju s velmi
postupnym sprisnovanim menovej politiky v Spojenych Statoch, zatial ¢o sa
oCakava, Ze centralne banky v ostatnych vyspelych ekonomikach zachovaju jej
akomodacné nastavenie. Pokial ide o ekonomiky rozvijajucich sa trhov, niektori
vyvozcovia komodit v désledku uvolnenia inflacnych tlakov a posilnenia vymennych
kurzov znizili svoje zakladné urokové sadzby.

Projekcie predpokladaju postupné zrychlenie globalnej hospodarskej aktivity.
Vyhlad vyspelych ekonomik sa spaja s miernou expanziou, ktord bude nadalej
podporovat priaznivé nastavenie menovej a fiskalnej politiky v prostredi
pokracujuceho cyklického ozivenia a postupného uzatvarania produkénych medzier.
V ekonomikéach rozvijajucich sa trhov na vyhlad priaznivo vplyva silny rast Ciny

a Indie a ozivenie krajin vyvozcov komodit po odzneni Sokov suvisiacich s ich
obchodnymi podmienkami. Tempo globalnej expanzie vSak zostane pod
predkrizovou uroviou, ¢o zodpoveda odhadom, podla ktorych sa potencial rastu vo
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vacSine vyspelych krajin aj ekonomik rozvijajucich sa trhov v poslednych rokoch
znizil. Jednym z faktorov tohto spomalenia su nedostato&né kapitalové prispevky.
Faktory stojace za nizkymi investiciami vo vyspelych ekonomikach su rozpracované
v boxe 1.

V Spojenych Statoch sa o€akava zrychlenie hospodarskej aktivity. Predpoklada
sa, ze aktualne oslabenie amerického dolara a zrychlenie globalneho rastu posilnia
prispevok Cistého vyvozu k rastu. ZvySenie cien nehnutelnosti na byvanie a akcii
spolu s narastajucou spotrebitelskou déverou a znizovanim kapacit na trhu prace by
malo este viac podporit spotrebitelské vydavky. Vzhladom na vykazané lepSie
vynosy podnikov a priaznivd podnikatel'sku déveru sa predpoklada stabilné tempo
rastu investicii. Trhové o¢akavania nizSich fiskalnych stimulov vSak povedu k tomu,
Ze impulzy podporujuce hospodarsku aktivitu budu slabsie, ako sa predpokladalo.
Okrem toho sa kratkodoby vyhlad spaja s neistotou suvisiacou s hurikanom Harvey
a jeho vplyvom na hospodarsku aktivitu zasiahnutych oblasti.

V Spojenom kralovstve sa v blizkej budicnosti o¢akava stale relativne timeny
rast realneho HDP. Hoci znehodnotenie libry pravdepodobne podpori vyvoz,
stupajuca inflacia bude znizovat prijmy domacnosti a sukromnu spotrebu. ZvySena
neistota, pokial ide o buduce obchodné dohody Spojeného kralovstva, sa odraza na
VyVvoji investicii.

Akomodacna politika v Japonsku nad'alej prispieva k expanzii. Akomodacna
menova politika a program fiskalnych stimulov by mali v kratkodobom horizonte
podporit doméci dopyt, kym so zvySujucim sa externym dopytom sa spaja postupné
ozivenie vyvozu. Neskér, po odzneni fiSkalnej podpory a znizeni nevyuzitych
hospodarskych kapacit, sa vSak predpoklada spomalenie hospodarskej aktivity na
uroven potencialu. Navy$e, napriek zna¢nej tvorbe pracovnych miest zostal rast
miezd minimalny, ¢o timi vyhlad sukromnej spotreby.

V Cine pokraéuje vyrazna expanzia hospodarskej aktivity, ktor podporuje
silna spotreba a rastuci trh nehnutelnosti na byvanie. O¢akava sa, ze

k postupnej restrukturalizacii po spomaleni investi¢nych tokov prispeje okrem
pretrvavajucej podpory fiskalnej politiky aj zaujem organov obmedzit’ rizika
vplyvajuce na finanénu stabilitu.

Krajiny strednej a vychodnej Eurépy profituju zo silnej spotreby a investicii,
ktoré podporuju strukturalne fondy EU. Hoci sa z dévodu doznievania uginkov
poklesu cien energii oCakava postupné zvySovanie inflacie, narastajuci realny
disponibilny prijem v désledku zlepSovania podmienok na pracovnom trhu

a zvySovania miezd by mal prispiet k rastu HDP.

Velki vyvozcovia komodit pokracuju v zotavovani z hibokej recesie.
Predpoklada sa, ze ozivenie aktivity v Rusku zaznamenané na zacCiatku roka bude
dalej pokracovat vdaka vyvoju v cenach ropy, priaznivému vonkajSiemu prostrediu
a akomodacnej menovej politike. Spotreba by mala pomaly stapat’ z velmi nizkej
urovne, k Comu prispeje rast realnych miezd a spotrebitelskej dévery. Na
hospodarsky rast vSak budu nad’alej nepriaznivo vplyvat fiSkalne rizika.
Hospodarska aktivita Brazilie by mala tazit zo stabilizovanej podnikatelskej dovery,
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ZlepSujucich sa obchodnych podmienok a uvolfiovania podmienok financovania. Na
strednodoby vyhlad vSak zaroven nadalej nepriaznivo vplyva opatovna politicka
neistota a potreba fiSkalnej konsolidacie.

Rast svetového obchodu sa v druhom Stvrtroku spomalil, predstihové
indikatory vsak stale signalizuju priaznivy vyhlad. Objem svetového dovozu
tovarov sa v druhom Stvrtroku 2017 medziStvrtro¢ne zvysil o 0,5 %, teda pomalSie
ako v predchadzajicom Stvrtroku (graf 2). Spomalenie obchodu s tovarmi bolo
spdsobené najma ekonomikami rozvijajucich sa trhov. Predstihové indikatory vSak
naznacuju pozitivny kratkodoby vyhlad svetového obchodu, ked globalny index PMI
pre nové vyvozné objednavky v auguste stupol. V buducnosti sa o€akava vieobecna
expanzia svetového obchodu v sulade s vyvojom globalnej hospodarskej aktivity.

Graf 2
Svetovy obchod s tovarom

(fava os: medzistvrtrocna percentudlna zmena; prava os: difuzny index)

B Svetovy obchod (fava os)
Svetovy obchod, priemer za 1991 — 2007 (fava os)
== Globalny PMI pre vyrobu bez eurozdny (prava os)
== Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os)

25 60
58
15 56
1,0 54
0,5 52
0,0 50

-0,5 48

-1,0 46
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Markit, CPB a vypocty ECB.

Poznamka: Najnovsie udaje o PMI su z augusta 2017 a o obchode z juna 2017.

V rokoch 2017 az 2019 sa celkovo predpoklada postupné zvySovanie
globalneho rastu. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo
septembra 2017 sa rast redlneho HDP sveta (bez eurozény) bude zrychlovat

z 3,2 % v roku 2016 na 3,7 % v roku 2017 a 3,8 % v rokoch 2018 a 2019.
Zahrani€ny dopyt eurozény by mal vzrast z 1,6 % v roku 2016 na 4,7 % v roku 2017,
nasledne dosiahne 3,4 % v roku 2018 a 3,5 % v roku 2019. V porovnani s junovymi
projekciami zostal globalny rast HDP v zasade nezmeneny. Hoci bol vyhlad

v Spojenych Statoch upraveny smerom nadol z dévodu oCakavanych nizSich
fiSkalnych stimulov, vyvazuje ho priaznivejsi vyhlad v niektorych ekonomikach
rozvijajucich sa trhov. Vzhfadom na vysSie hodnoty dovozu v prvom Stvrtroku sa rast
zahrani¢ného dopytu eurozény na rok 2017 upravil smerom nahor.

Neistota spojena s projekciami globalnej hospodarskej aktivity v zakladnom
scenari zostava zvysena, pricom prevladaju rizika poklesu aktivity.

V pozitivnom scenari existuje moznost, Ze sa zlepSenie nalady (ktoré potvrdzuju
prieskumy a vyvoj na financnych trhoch) premietne do rychlejSieho ozivenia aktivity
a obchodu v kratkodobom horizonte. Klucoveé rizika poklesu aktivity suvisia

s narastom obchodného protekcionizmu, s nejednotnym sprisfovanim podmienok
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globalneho financovania, ktoré by mohlo nepriaznivo zasiahnut najma zranitelné
ekonomiky rozvijajucich sa trhov, s potencialnymi vypadkami v désledku reformného
a liberalizaéného procesu v Cine a s moznou volatilitou vyplyvajicou z politickej

a geopolitickej neistoty, napriklad v suvislosti s rokovaniami o budicich vztahoch
medzi Spojenym kralovstvom a Eurdpskou Uniou. Panuje tieZ zna¢na neistota,
pokial ide o vyhlad fiSkalnej politiky v Spojenych Statoch.

Vyvoj globalnych cien

Globalna inflacia spotrebitel'skych cien zostava relativne timena. Po poklese
zaznamenanom na zaciatku roka v dosledku zniZenia prispevku cien energii sa
rocna miera inflacie spotrebitel'skych cien v krajinach OECD v juli mierne zvySila na
2,0 % (graf 3). Ro€na miera inflacie krajin OECD bez cien potravin a energii zostala
v juli stabilne na drovni 1,8 %.

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien OECD

(medziro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2017.

Ceny ropy sa v poslednych tyzdiioch zvysili. Po niekolkotyZzdhovom poklese na
zaciatku leta sa cena ropy Brent zvySila priblizne na 52 USD za barel. Tento narast
odrazal oCakavania mierne rychlejSieho dosiahnutia rovhovahy na ropnom trhu.
Zasoby americkej ropy klesli viac, ako sa na trhoch predpokladalo, zatial ¢o dopyt

v druhom Stvrtroku 2017 bol mierne vyssi. NizSie ropné zasoby zaroven spdsobili
rast cien vzhladom na spomalenie miery rastu poctu americkych ropnych vezi

a oCakavania, ze Saudska Arabia moze znizit vyvoz tejto komodity. Ceny ropy Brent
ani jej futures zatial nezaznamenali vplyv tropickej burky Harvey, ktora zasiahla
americky Mexicky zaliv.

Ocakava sa, ze globalna inflacia bude po miernom spomaleni v kratkodobom
horizonte nasledne pomaly stupat’. Krivka ropnych futures naznacuje maly narast
cien ropy v horizonte projekcie, pricom rast inflacie ¢iasto€ne podporuju aj ceny
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energii. Zaroven by pomaly klesajuce nevyuzité globalne kapacity mali prispiet
k zvySeniu zakladnej inflacie.
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Financny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov k menovopolitickym otazkam dria 8. juna sa vynosy
Statnych dlhopisov eurozény prakticky nezmenili. Spready podnikovych dlhopisov
voci bezrizikovej sadzbe mierne poklesli a zostali na nizsej trovni ako zaCiatkom
marca 2016, ked bol vyhlaseny program nakupu cennych papierov podnikového
sektora. Ceny akcii nefinancnych korporécii poklesli najmé v désledku néarastu
vnimanych geopolitickych rizik, ale nadalej su podporované oéakavaniami
robustnych ziskov. Euro na devizovych trhoch vyrazne posilnilo.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov eurozény zostali od zaciatku juna

v podstate nezmenené. Poc¢as sledovaného obdobia (od 8. juna do 6. septembra
2017) sa desatrocné urokové miery jednodfiovych indexovych swapov eurozény
zvysili o priblizne 3 bazické body na uroven okolo 0,58 %, pri€om vynosy
desatrocnych Statnych dlhopisov eurozony vazené HDP sa zvysSili o jeden bazicky
bod na 0,99 % (graf 4). V Spojenych Statoch poklesli vynosy dlhodobych Statnych
dihopisov o 8 bazickych bodov na uroven 2,11 %. Vyvoj dlhodobych trokovych mier
v eurozone bol od zaciatku juna celkovo timeny, avSak tento vyvoj maskuje jednu
konkrétnu epizdédu volatility, ked' u€astnici trhu trochu neoCakavane revidovali svoje
odhady buduceho vyvoja urokovych sadzieb menovej politiky a v dosledku toho sa
vynosy nasledne zvysili. Tento narast sa vSak postupne ku koncu sledovaného
obdobia oslabil, Ciastocne z dévodu geopolitickych napéati a CiastoCne z dévodu
menej priaznivych makroekonomickych sprav v eurozéne i v zahranici.

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.
Poznamky: Za eurozoénu sa vykazuje priemer vynosov desatronych Statnych dlhopisov vazeny HDP. Vertikalna Seda Ciara oznacuje
zaciatok sledovaného obdobia, 8. jun 2017. Posledny Udaj je zo 6. septembra 2017.

V prostredi lepSich makroekonomickych vyhliadok eurozény doslo v celom
rade krajin k zizeniu spreadov medzi vynosmi statnych dlhopisov a urokovymi
mierami jednodinovych indexovych swapov. Toto zuzenie sa pohybovalo od

1 bazického bodu vo Francuzsku do 19 bazickych bodov v Taliansku a 20 bazickych
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bodov v Portugalsku (graf 5). Zuzovanie spredov vynosov Statnych dlhopisov bolo po
vysledkoch francuzskych prezidentskych volieb v aprili spociatku timené. Potom
v zasade odrazalo zlepSenie makroekonomického prostredia v eurozéne.

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

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

Poznamky: Spread sa ur¢i odpocitanim sadzby jednodiiovych indexovych swapov od vynosov $tatnych dlihopisov. Za eurozénu sa
vykazuje priemer vynosov desatroénych Statnych dlhopisov vazeny HDP. Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného
obdobia, 8. jin 2017. Posledny udaj je zo 6. septembra 2017.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight index average) sa pri
kratkych splatnostiach posunula mierne nadol, ale pri dlhsich splatnostiach
zostala v podstate nezmenena (graf 6).

Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

(percentages per annum)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
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Postupné zvacSovanie sa jej sklonu naznaduje, Ze ucastnici trhu nadalej o€akavaju
dihSie obdobie zapornych sadzieb EONIA, priblizne do polovice dvadsiatych rokov.

Sadzba EONIA sa pocas sledovaného obdobia pohybovala na drovni

-36 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa zvysila o asi 100 mld. € na priblizne
1 770 mld. €. Tento narast mozno pripisat pokracujucim nakupom v ramci
rozSireného programu nakupu aktiv. Podmienky likvidity s podrobnejSie opisané
v boxe 2.

Spready dlhopisov vydanych nefinanénymi korporaciami sa poc¢as
sledovaného obdobia mierne zuzili (graf 7). Dria 6. septembra boli spready
dlhopisov nefinanénych korporacii s ratingom investi¢ného stupria (vodi krivke
zodpovedajucich dlhopisov eurozény s ratingom AAA) v priemere o 5 bazickych
bodov uZsie ako zaciatkom juna a okolo 70 bazickych bodov uzsie, ako v marci
2016, pred oznamenim a naslednym spustenim programu nakupu podnikovych
cennych papierov. Spready dihopisov nefinanénych korporacii s ratingom
neinvesti¢ného stupria a dlhopisov finanéného sektora sa pocas sledovaného
obdobia takisto zuzili zodpovedajuco o 39 a 6 bazickych bodov. Nizka uroveri

a dalSie zuzovanie spreadov podnikovych dlhopisov je v sulade s prebiehajucim
ozivovanim ekonomiky.

Graf 7
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v percentualnych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vwypodty ECB.
Poznamky: Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia,8. jun 2017. Posledné Udaj su zo 6. septembra 2017.
Ceny akcii eurozény od zac€iatku juna poklesli (graf 8). PoCas sledovaného
obdobia ceny akcii nefinannych korporacii eurozény klesli o priblizne 3 %, zatial ¢o
ceny finan&nych korporacii poklesli 0 2,5 %. Toto zniZenie je predovSetkym odrazom
narastu vnimaného geopolitického rizika. Ceny akcii bank sa vSak aj tak stale
pohybuju celkovo na urovni vy$3ej o okolo 65 % ako v €ase ich minim po referende
v Spojenom kralovstve o &lenstve v EU v juni 2016 (ceny akcii nefinanénych
korporacii su vy$Sie len 0 25 %). Na rozdiel od poklesu cien akcii nefinan€nych
korporacii v eurozéne boli na konci sledovaného obdobia ceny akcii nefinanénych
korporacii v Spojenych Statoch o 1,5 % vySSie. Jednym z moznych dévodov nizkej
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vykonnosti cien akcii nefinanénych korporacii eurozény je, ze zhodnocovanie
vymenného kurzu eura timili trhové oCakavania kratkodobych ziskov firiem, ktoré vo
velkej miere zavisia od vyvozu. O€akavania dlhodobych ziskov vSak zostali vyrazné
a nadalej podporovali ceny akcii nefinanénych korporacii. O¢akavania u€astnikov
trhu pokial ide o volatilitu cien akcii sa v eurozéne zintenzivnili v reakcii na vzbiknutie
geopolitickych napati v polovici augusta, ale potom sa vratili na nizke drovne, ktoré
prevladali po€as roka 2017. V Spojenych Statoch o€akavania volatility cien akcii tak
isto celkovo poklesli.

Graf 8
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(8tvrtok, 1. januara 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Vertikalna Seda ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 6 september2017. Posledné udaje su zo 6. septembra
2017.

Euro vazené zahrani€énym obchodom sa na devizovych trhoch od zaé€iatku
juna zhodnotilo o 3,7 % (graf 9). Na pozadi lepSich makroekonomickych vyhliadok
eurozony sa euro posilnilo voci vacsine dalSich vyznamnych mien. V obdobi od

8. juna euro posilnilo 0 6,3 % voci americkému dolaru, o0 5,0 % voci japonskému
jenu, o 5,4 % vocdi britskej libre a 0 5,0 % voci Svaj€iarskemu franku. Euro posilnilo aj
voCi menam vacsiny rozvijajucich sa trhovych ekonomik, vratane ¢inskeho juanu

(0 2,0 %), ako aj vo&i menam dalSich ekonomik v Azii, zatial €o vo&i menam
&lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény mierne oslabilo. Posilnenie eura vogi
americkému dolaru bolo spésobené tromi, priblizne rovnako pdsobiacimi silami:
zlepSenymi rastovymi vyhliadkami eurozény, sprisnenim nastavenia menovej politiky
vo vztahu k Spojenym Statom a exogénnou zlozkou, ktora méze odrazat
priaznivejSie pocitovanie vymenného kurzu eur vo¢i americkému dolaru.
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Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voCi vybranym menam

(v%)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Vsetky zmeny su vypocitané vo¢i vymennym kurzom zo 6. septembra 2017.
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Hospodarska aktivita

Hospodarska expanzia eurozony pokracuje a je stale odolnejSia. Rast realneho HDP
podporuje najmé domaci dopyt. Prieskumy a kratkodobé ukazovatele potvrdzuju
vyhlad na mohutnu rastovu dynamiku v najblizZSom obdobi. Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB zo septembra 2017 sa v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z jana 2017 upravili smerom nahor a v dalSom
obdobi zostavaju v podstate nezmenené. Rast realneho HDP eurozény by sa mal
zvySit v roku 2017 0 2,2 % v roku 2018 0 1,8 % a v roku 2019 0 1,7 %.

Hospodarska expanzia v eurozéne postupne nabera dynamiku a ma oporu
najma v domacom dopyte. Realny HDP sa v druhom Stvrtroku 2017 zvysSil
medzistvrtrocne o0 0,6 %, pri€om v predchadzajucom Stvrtroku vzrastol 0 0,5 %
(graf 10). Hybnou silou rastu bol nadalej domaci dopyt spolu s mensim prispevkom
Cistého vyvozu, zatial ¢o zmeny stavu zasob vykazali maly zaporny prispevok.
Hospodarska aktivita sa zaznamenala vo vSetkych sektoroch s kladnym narastom
pridanej hodnoty v priemysle (bez stavebnictva), a taktiez v stavebnom sektore aj
v sektore sluZieb.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medziStvrtrocna percentualna zmena a medzistvrtrocny percentualny prispevok)

== HDP pri trhovych cenach
Sukromna spotreba

B Spotreba verejnej spravy

B Tvorba hrubého fixného kapitalu

| Cisty vyvoz

B Zmena stavu zasob

1,0

0,5

-0,5

-1,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2017.

Trhy prace v eurozone nad'alej vykazuju priazniva dynamiku. Rast
zamestnanosti v eurozone pokracoval aj v prvom Stvrtroku 2017 medzistvrtroCne na
urovni 0,4 %, takZe po prvykrat prekrocil najvy$Siu hodnotu spred krizy
zaznamenanu v roku 2008 (graf 11). Ozivenie sa prejavilo aj v celkovom pocte
odpracovanych hodin, pricom priemerny pocet odpracovanych hodin na zamestnanu
osobu zostal stabilny napriek tomu, Ze zamestnanci s plnym tvazkom aj
zamestnanci s CiastoCnym uvazkom odpracovali v priemere viac hodin, pretoze toto
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zvysenie bolo kompenzované meniacim sa zloZzenim zamestnanosti v prospech
vy&$ieho podielu zamestnancov s giasto&nym Gvézkom.' Nezamestnanost

v eurozone vykazala vyrazny pokles po tom, ako v druhom Stvrtroku 2013
zaznamenala najvyssiu hodnotu 12,1 %. V juli 2017 dosiahla miera nezamestnanosti
dostupné do augusta 2017, poukazuju na dalSie zlepSenie podmienok na trhu prace
so stale €astejSimi hlaseniami o nedostatku pracovnych sil vo vSetkych velkych
ekonomikach eurozoény.

Rychly pokles nezamestnanosti v eurozéne je povzbudzujici najma

v prostredi zvySujucej sa ponuky pracovnej sily. Ponuka pracovnej sily, ktora sa
zvySovala pocas celej krizy a az do oZivenia, sa vysvetluje hlavne rasticou mierou
Ucasti starSich pracovnikov a Zien na trhu prace (viac v boxe 3 s nazvom Najnovsi
vyvoj v oblasti ponuky pracovne;j sily v eurozéne v tomto Cisle Ekonomického
bulletinu). Sirie ukazovatele nezamestnanosti véak nazna&uiju, Ze v mnohych
krajinach eurozony je na trhu prace este stale vysoka miera nevyuzitych kapacit.
Prieskum vo velkych firmach eurozény (viac v boxe 5 s nazvom Potreba
Strukturalnych reforiem v eurozéne: poznatky z prieskumu velkych spolo¢nosti

v tomto Cisle Ekonomického bulletinu) naznacuje, ze dalSie Strukturalne reformy trhu
prace eurozony by zlepSili jeho fungovanie a posilnili celkovy vyhlad rastu.

Graf 11
Vyvoj trhu prace eurozony

(fava os: index: 1Q 2008 = 100; prava os: percentualne body)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su pri zamestnanosti a odpracovanych hodinach za prvy Stvrtrok 2017 a pri miere nezamestnanosti za jul
2017.

Zlepsujuci sa trh prace podporuje rast prijmu a spotrebitel'ské vydavky. Rast
sukromnej spotreby v eurozéne zostal v druhom Stvrtroku 2017 medzistvrtroCne
stabilny na urovni o 0,5 %, pri€om v porovnani s 0,4 % v prvom Stvrtroku vzrastol.
Vyrazny rast pracovnych prijmoyv, ktory je hlavnou hybnou silou disponibilného
prijmu domacnosti, spolu s miernym poklesom miery Uspor nadalej prospievali

1 Viac v boxe Faktory ovplyviiujice vyvoj priememého po&tu odpracovanych hodin na zamestnant

osobu od roku 2008, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2016.
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spotrebe domacnosti. Spotrebu domacnosti podporovali aj menovopolitické
opatrenia ECB, ktoré zlepSuju podmienky financovania. Spotrebitel'ska dévera, ktora
stupala aj v auguste 2017, zostava vyrazne nad uroviiou dlhodobého priemeru

a naznacuje vystuphovanie zakladnej dynamiky spotrebitelskych vydavkov

v najblizSom obdobi.

Vyvoj trhov nehnutelnosti na byvanie v eurozéne stale viac podporuje
dynamiku rastu. Investicie do nehnutefnosti na byvanie sa zvySili v druhom
Stvrtroku 2017 0 1,3 %, €o znamena, Ze oZivenie v eurozéne aj v mnohych krajinach
eurozony pokracuje. Toto oZivenie, v niektorych krajinach z velmi nizkych trovni,
podporuje vyrazny rast disponibilného prijmu domacnosti, lepSie podmienky na trhu
prace, priaznivé podmienky financovania a stale vac¢Sie uprednosthovanie investicii
do nehnutelnosti na byvanie v suvislosti s nizkymi vynosmi z aro€enych aktiv.
Vyrazne sa zvysila aj podnikatel'ska dovera v stavebnom sektore. Stupajuci pocet
vydanych stavebnych povoleni, rastuci dopyt po Uveroch na nakup nehnutelnosti na
byvanie a lepSie uverové podmienky bank by mali v eurozéne dalej podporovat
celkovy rastovy trend v oblasti investicii do nehnutelnosti na byvanie.

V druhom Stvrtroku 2017 sa ozivili podnikatel'ské investicie. Toto zvySenie
(medzistvrtrocne o 1,0 %) spdsobili investicie do produktov duSevného vlastnictva,
strojového vybavenia a zariadeni a do zbrojnych systémov bez dopravnych
zariadeni. Udaje o priemyselnej vyrobe v sektore investiénych tovarov, ktora vzrastla
v druhom Stvrtroku 2017 medzistvrtrocne o 0,7 %, nazna€uju zvySovanie
podnikatel'skych investicii eurozony.

Graf 12
Vyvoj v sektore investi¢nych tovarov eurozony

(index, odchylka od dlhodobého priemeru)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2017.

Ocakava sa d'alSie ozivenie podnikatel'skych investicii. Vyhlad v oblasti investicii
priaznivo ovplyvriuje viacero faktorov. Podnikatel'ska dévera, o¢akavania vo
vyrobnom sektore a vyvozné objednavky v sektore investi¢nych tovarov zostavaju aj
napriek miernemu poklesu v auguste na vysokej urovni (graf 12). Vyuzivanie kapacit
stuplo az nad priemernu Uroven spred krizy, velmi priaznivé s podmienky
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financovania, vysoké su nerozdelené vynosy firiem uréené na potenciélne investi¢né
vydavky a po niekolkych rokoch nizkych investicii je potrebné modernizovat
majetok. Na vyhlad v oblasti podnikatel'skych investicii by vS8ak malo nadalej
zaporne vplyvat’ niekolko faktorov. Patria k nim o€akavania nizSieho rastového
potencialu z dlhodobého hladiska v porovnani s minulostou, nepruznosti trhu
tovarov a sluzieb a pomalé tempo zmeny regulaéného prostredia. V mnohych
krajinach by mala sprostredkovatelski schopnost bank, a nasledne aj investi¢né
financovanie firiem v blizkej buducnosti, staZovat aj nizka ziskovost bank a este
stale vysoka uroven nesplacanych Gverov v ich sivahach.

Obchod eurozoény sa d’alej zvySuje. Vyvoz tovarov a sluzieb eurozény sa

v druhom Stvrtroku 2017 zvySil medziStvrtro¢ne o 1,1 % a dynamika zahrani€éného
obchodu s tovarom a sluzbami sa od leta 2016 neustale zvySuje. Podla mesanych
udajov o obchode vyvoz tovaru mimo eurozénu v prvom polroku 2017 podporil
hlavne vyvoz do Ciny, zvysku Azie a do &lenskych $tatov EU nepatriacich do
eurozony. To znamena dobré vyhliadky pre celkovy rast eurozony, pretoze
zahrani¢ny dopyt sa celkovo zlepSuje. Kratkodobé ukazovatele ako su prieskumy

a noveé vyvozné objednavky s dopadom na druhy Stvrtrok 2017 poukazuju na trvalu
dynamiku vyvozu aj napriek nedavnemu posilneniu efektivneho vymenného kurzu
eura (graf 13). Pokial ide o dal$i vyvoj, vyvoz eurozony bude podporovat celkové
globalne ozZivenie. Rizika pre obchod zostavaju vysoké a primarne suvisia

s geopolitickym napatim, ktoré méze zabrzdit’ globalny rast.

Graf 13
Vyvoz tovaru mimo eurozonu

(tava os: ro&na percentualna zmena trojmesaénych kizavych priemerov; prava os: index)
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Zdroj: Eurostat, Markit a Eurépska komisia.
Poznamka: Posledné udaje su pri prieskumoch z augusta 2017 a pri vyvoze z druhého Stvrtroka 2017.

Najnovsie udaje poukazuju na vyraznu dynamiku rastu v tretom stvrtroku
2017. Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurdpskej komisie (ESI) aj kompozitny
index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu dosahovali v auguste vysoku uroveri
a drzia sa vyrazne nad priemernymi hodnotami (graf 14). Celkovo teda signalizuju
vyrazny rast v tretom Stvrtroku 2017.
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Graf 14
Realny HDP eurozony, kompozitny index PMI pre vyrobu a ukazovatel ESI

(medziStvrtrocna percentualna zmena, normalizovana percentualna odchylka a difizny index)

B Realny HDP (prava os)
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== Kompozitny index PMI pre vyrobu (fava os)
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Zdroj: Markit, Eurépska komisia a Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su pri redlnom HDP za druhy $tvrtrok 2017 a pri ukazovateli ES| a indexe PMI za august 2017.

Sucasna hospodarska expanzia eurozény by mala pokracovat’ s podporou
menovopolitickych opatreni ECB, ktoré sa prenasaju do realnej ekonomiky.
Velmi priaznivé podmienky financovania, nizke urokové miery a lepSie podmienky na
trhu prace podporuju sukromnu spotrebu a oZivenie investicii v suvislosti s rastucim
ziskom a mensSou potrebou oddlZzovania. Rast podporuju aj impulzy z vonkajSieho
prostredia spolu so silnejucou globalnou hospodarskou aktivitou a s fiou suvisiacim
zvySenim zahrani¢ného dopytu.

PodlPa makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2017 sa
v eurozone predpoklada v roku 2017 ro¢ny rast realneho HDP o0 2,2 %, v roku
2018 0 1,8 % a v roku 2019 o 1,7 % (graf 15). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2017 bol vyhlad rastu realneho HDP na
rok 2017 upraveny nahor a na dalSie obdobie zostava v podstate nezmeneny.
Uprava na rok 2017 smerom nahor suvisi hlavne s nedavnou vyraznou dynamikou
rastu HDP.
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Graf 15
Realny HDP eurozony (vratane projekcif)

(medziStvrtroéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu — september 2017 uverejneny na internetovej

stranke ECB 7. septembra 2017.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skuto¢nymi vysledkami a predchadzajucimi
projekciami za niekolko rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypodtu
intervalov, ktory zahffia tiez Gpravy v pripade vynimoc¢nych udalosti, je blizSie opisany v dokumente New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla roéna miera inflacie HICP eurozény

v auguste 2017 droveri 1,5 % (oproti 1,3 % v juli). Co sa tyka budtceho vyvoja, na
zaklade sucasnych cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze ro¢na miera celkovej
inflacie sa ku koncu roka docasne znizi, najméa v désledku bazickych efektov cien
energii. Miera zakladnej inflacie sa pritom v poslednych mesiacoch mierne zvySila,
hoci zatial nevykazuje presvedcivé znamky trvalého trendu rastu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2017 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 1,5 % v roku 2017, 1,2 % v roku 2018

a 1,5 % v roku 2019.

Celkova inflacia sa v auguste zvysila. Celkova inflacia HICP, ktora v jani a juli
dosahovala uroven 1,3 %, v auguste podla rychleho odhadu Eurostatu stupla na
1,5 % (graf 16). Pri¢inou bola vy3Sia inflacia cien energii a v menSom rozsahu aj
spracovanych potravin. Narast inflacie cien energii bol o€akavany, kedZe odraza
vplyv kladného bazického efektu a tlaku na rast cien, ktory vyplyva z nedavneho
zvySovania cien ropy.

Graf 16
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(ro¢na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z augusta 2017 (rychly odhad).

Miery zakladnej inflacie sa od konca minulého roka mierne zvysili. Podla
rychleho odhadu Eurostatu dosiahla inflacia HICP bez energii a potravin v auguste
uroveni 1,2 %, €o je rovnako ako v juli, no o 0,4 percentualneho bodu viac ako
priemerna hodnota za posledny Stvrtrok minulého roka (graf 17). Inflacia HICP bez
energii, ako aj bez potravin a velmi volatilnych zloZiek (polozky suvisiace

s cestovnym ruchom, odevy a obuv) vSak za rovnaké obdobie zaznamenala len
pomerne nevyrazny narast.
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Graf 17
Zlozenie HICP bez energii a potravin

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: V pripade inflacie HICP bez potravin a energii s posledné tidaje z augusta 2017 (rychly odhad) a v pripade vSetkych
ostatnych premennych z jula 2017.

Z nedavneho zhodnocovania eura vyplyva uréité zmiernenie tlakov na rast cien
v skorych fazach produkéného a cenového ret'azca. Zhodnocovanie
nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura (nominal effective exchange rate —
NEER), ku ktorému dochadza v poslednych mesiacoch, zac¢alo vyvijat tlak na
znizovanie dovoznych cien. Ro¢na zmena dovoznych cien nepotravinovych
spotrebitel'skych tovarov klesla z 1,3 % v aprili na 0,1 % v juli (graf 18). Tento timiaci
vplyv bude zmierfiovat tlak na rast cien vyplyvajuci z vyrazného ozivenia globalneho
rastu cien vyrobcov neenergetickych tovarov, ktoré pretrvava od polovice roka 2016.
Napriek vyraznym vonkaj$im tlakom v cenovom retazci, ktoré sa teraz mézu do
urCitej miery znizit, zostavaju domace vyrobné ceny nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov viac-menej stabilné — zaznamenany bol len nepatrny narast
z 0,2 % v mdji na 0,3 % v juni a v juli. Vplyv nedavneho zhodnocovania eura na
domace tlaky v cenovom retazci je spojeny so znaénou mierou neistoty a zavisi aj
od potencialnych uprav ziskovych marzi.
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Graf 18
Vyvoj vymennych kurzov a dovozné a vyrobné ceny nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov

(ro¢na percentualna zmena)
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== Dovozné ceny z krajin mimo eurozény (prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: V pripade nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura voci 38 hlavnym obchodnym partnerom (NEER-38) st
posledné tdaje z augusta 2017; v pripade dovoznych a vyrobnych cien z jula 2017.

Mzdovy rast zostava obmedzeny. Ro¢na zmena dojednanych miezd na
zamestnanca v druhom Stvrtroku 2017 dosiahla 1,4 %, €o je o nieCo menej

v porovnani s 1,6 % v prvom Stvrtroku, no po vylu€eni volatilnych jednorazovych
platieb zostala na nezmenenej rovni. Urover kompenzacii na zamestnanca zostala
az do prvého Stvrtroka 2017 nizka, av8ak v désledku poklesu priemerného poctu
odpracovanych hodin zaznamenala odklon od urovne kompenzacii na odpracovanu
hodinu. Medzi faktory, ktoré pravdepodobne brzdia mzdovy rast, patri stale vyrazna
miera nevyuzitych kapacit na trhu prace, nizka uroven inflacie, slaby rast produktivity
a pretrvavajuci vplyv reforiem na trhu prace zavedenych v niektorych krajinach
pocas krizy.

Trhové ukazovatele dlhodobych inflaénych oc¢akavani i ukazovatele odvodené
z prieskumov zostavaju stabilné. Patrocna forwardova miera inflacie o pat rokov
dosahovala 6. septembra 2017 droven 1,61 %, tzn. o nie€o viac ako na zaciatku juna
(graf 19). Ukazovatele dlhodobejSich inflacnych oCakavani pre eurozénu odvodené

z vysledkov prieskumoyv, vykazané v ramci prieskumu ECB Survey of Professional
Forecasters za treti Stvrtrok 2017, zostali nezmenené na urovni 1,8 %.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2017 - Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 24



Graf 19
Trhové ukazovatele inflatnych oCakavani

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo 6. septembra 2017.

Co sa tyka d'al$ieho vyvoja, rast inflacie HICP v eurozéne by mal byt’ o nie¢o
pomalsi, nez sa o¢akavalo. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu zo septembra 2017 (na zaklade informacii dostupnych v polovici
augusta) by mala inflacia HICP dosiahnut 1,5 % v roku 2017, 1,2 % v roku 2018

a 1,5 % v roku 2019 (graf 20).> V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2017 boli projekcie celkovej inflacie HICP upravené
mierne nadol, najma v désledku nedavneho zhodnocovania vymenného kurzu eura.
Bazické efekty by mali od posledného Stvrtroka 2017 do prvého Stvrtroka 2018 viest
k znaénému poklesu prispevku energetickej zlozky inflacie HICP k celkovej inflacii
(viac v boxe , The role of base effects in the projected path of HICP inflation“ v tomto
Cisle Ekonomického bulletinu). Z predpokladaného (aj ked len nevyrazného) narastu
cien ropy pocas zvysku sledovaného obdobia, na ktory poukazuje krivka cien
ropnych futures, vyplyva urcité ozivenie energetickej zlozky inflacie HICP v roku
2019.

Ocakava sa, ze inflacia HICP bez energii a potravin sa bude v strednodobom
horizonte postupne zvysovat' Inflacia HICP bez energii a potravin by mala
dosiahnut' 1,1 % v roku 2017, 1,3 % v roku 2018 a 1,5 % v roku 2019.
Zhodnocovanie vymenného kurzu eura sice bude zakladnu inflaciu po¢as horizontu
projekcii timit, tento vplyv ale bude Ciasto¢ne kompenzovat' lepSi vyhlad vyvoja
domaceho dopytu eurozony. Pokial ide o domace nakladove tlaky, jednym

z délezitych faktorov postupného ozivenia zakladnej inflacie je predpokladané
znizovanie miery nevyuzitych kapacit na trhu prace a rastuci nedostatok pracovnych
sil v niektorych Castiach eurozony, ktoré by mali podfa oakavani prispiet k oziveniu
mzdoveho rastu. Okrem toho mozno o€akavat, ze do rychlejSieho rastu nominalnych

2 Dalie informacie st v &lanku ,Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september

2017 zverejnenom 7. septembra 2017 na internetovej stranke ECB.
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miezd v krajinach eurozény, v ktorych systém tvorby miezd zahfria retrospektivne
prvky suvisiace s indexaciou alebo o€akavaniami, sa asom bude premietat
i nedavny vyrazny narast celkovej inflacie.

Graf 20
Inflacia HICP eurozony (vratane projekcii)

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2017 zverejneny 7. septembra 2017
na internetovej stranke ECB.
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Penazna zasoba a pohladavky

V druhom Stvrtroku 2017 réstla periazna zasoba vo v8eobecnosti vysokym tempom,
ktoré sa pozorovalo od polovice roka 2015 a ktoré sa v juli spomalilo. Zotavovanie
rastu uverov sukromnému sektoru pokracovalo. Odhaduje sa, Ze celkovy ro¢ny tok
financovania nefinancnych korporacii z vonkajSich zdrojov sa v druhom S$tvrtroku
2017 mierne zniZzil.

Rast penaznej zasoby bol v druhom Stvrtroku 2017 robustny, na trovni 5 %,
¢im nasledoval tempo, ktoré sa zaznamenava od polovice roka 2015, a v juli sa
potom spomalil. Ro¢na miera rastu agregatu M3 v juli 2017 poklesla na 4,5 %,
pravdepodobne v dbsledku do¢asnych faktorov (graf 21). K rastu pefiaznej zasoby
nadalej prispievali nizke oportunitné naklady na drzbu najlikvidnejSich nastrojov

v prostredi velmi nizkych urokovych sadzieb, ako aj vplyv menovopolitickych
opatreni ECB. Prispevok najlikvidnejSich komponentov k ro€nému rastu agregatu
M3 vSak poklesol, ked ro€na miera rastu M1 poklesla v juli na 9,1 % (po 9,3 %

v druhom Stvrtroku 2017 a 9,7 % v juni).

Graf 21
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(roéna percentualna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery su upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a G&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné udaje su
za jul 2017.

K rastu agregatu M3 nad'alej hlavhou mierou prispievali jednodnové vklady.
Konkrétne, ro€na miera rastu jednodnovych vkladov v drzbe domacnosti

a nefinanénych korporacii zostala v druhom Stvrtroku 2017 vyrazna, ale v juli 2017
sa spomalila, pravdepodobne v désledku do¢asnych faktorov. Ro¢na miera rastu
objemu penazi v obehu v juli tak isto poklesla a ni¢ nenasved&uje tomu, Ze by sektor
drzby penazi v prostredi velmi nizkych alebo zapornych urokovych mier mal
tendenciu nahradzat vklady hotovostou. Objem kratkodobych vkladov inych ako
jednodniové vklady (t. j. M2 minus M1) mal v druhom Stvrtroku a juli nad'alej zaporny
vplyv na agregat M3. Ro¢na miera zmeny obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3
minus M2) — ktoré tvoria malu zlozku agregatu M3 — sa v juli dostala do vyrazne
zapornych hodnét, ¢o prispelo k zmierneniu rastu agregatu M3, ktory sa pozoroval
v tom Case. Po tomto vyvoji nasledoval kladny prispevok v druhom Stvrtroku 2017,
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ktory bol sposobeny najmé dal§im poklesom kratkodobych dlhovych cennych
papierov vydanych pefiaznymi finanénymi institiciami. Naopak, ro€ny rast
akcii/podielov fondov pefazného trhu zostal kladny.

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavnou mierou prispievali domace zdroje
(graf 22). Z pohladu protipoloziek k rastu agregatu M3 pozitivne prispeli nakupy
dihovych cennych papierov verejného sektora Eurosystémom (Cervena Cast grafu
22), najmé v ramci programu ECB né&kupu cennych papierov verejného sektora.®
K rastu agregatu M3 nadalej prispievalo prebiehajlce ozivovanie tverov
sikromnému sektoru (modré asti grafu 22). Tieto zahffiaju tak uvery PFI
sikromnému sektoru, ako aj dlhové cenné papiere vydané sukromnym sektorom
nepenaznych finanénych institucii eurozény v drzbe PFI. Ako také zahffiaju aj
nakupy dlhovych cennych papierov Eurosystémom v ramci programu nakupu
cennych papierov podnikového sektora. Dlhodobé finanéné pasiva a ostatné
protipolozky mali v désledku ostatnych protipoloziek (najma dohdd o spatnom
odkupeni) na rast agregatu M3 celkovo mierne negativny vplyv (tmavozelené Casti
grafu 22). K rastu agregatu M3 vSak pozitivne prispievalo pretrvavajice znizovanie
dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv). Ro¢na zmena tychto
pasiv zostava zaporna od druhého Stvrtroka 2012, najma v désledku vplyvu
dihodobejsich refinanénych operacii ECB (TLTRO-II), ktoré mézu pbsobit ako
nahrada dlhodobejSieho financovania bank prostrednictvom trhu. Napokon, predaj
Statnych dlhopisov PFI eurozény (okrem Eurosystému), prispel k zapornej ro¢nej
miere rastu uverov tychto PFI| verejnej sprave, ¢o spomalilo rast agregatu M3
(svetlozelené Casti grafu 22).

3 Podrobnejsie informacie sti v boxe Menova baza, pefiazna zasoba a program nakupu aktiv v tomto

Ekonomickom bulletine, v ktorom je opisany vyvoj menovej bazy poc¢as uplynulych rokov a vplyv
nestandardnych opatreni ECB na jej vyvoj.
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Graf 22
Agregat M3 a jeho protipoloZzky

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

== Agregat M3
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Poznamky: Uvery sikromnému sektoru zahfiiaju Gvery PFI sikromnému sektoru a dihové cenné papiere vydané sektorom privatnych
nepefaznych finanénych institicii eurozény v drzbe PFI. Zahffiaju teda dlhové cenné papiere v drzbe Eurosystému nakipené v ram ci
programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje st za jul 2017.

Cista pozicia zahraniénych aktiv PFI nad’alej vyvijala tlak na roény rast
agregatu M3. Zatial ¢o ro¢na zmena Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv zostala

v druhom Stvrtroku 2017 a juli negativna, v juli 2017 sa zaznamenal Cisty prilev. To
pomohlo znizit' s tym savisiaci tlak na znizovanie rastu agregatu M3 (ZIté Casti grafu
22). Ro¢ny tok nadalej odrazal odlev kapitalu z eurozény, ¢o mozno s€asti vysvetlit
predajom Statnych dlhopisov eurozony nerezidentmi v ramci programu nakupu
cennych papierov. Nedavny vyvoj naznacuje, Zze v ramci programu nakupu cennych
papierov nedoslo ziadnym velkym nakupom Eurosystémom od nerezidentov.

Pokracuje zotavovanie rastu, ktoré sa zaznamenava od zaciatku roka 2014.
Ro¢na miera rastu tverov PFI sukromnému sektoru (upravena o predaj uverov,
sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo€nych penaznych fondov) bola v druhom
Stvrtroku 2017 a juli v podstate stabilna (graf 21). Pokial ide o jednotlivé sektory,
roCna miera rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa v druhom Stvrtroku a v juli
zvysila na 2,4 %, po doCasnom poklese v juni v désledku osobitnych vplyvov

v niektorych krajinach (graf 23). Celkovo sa rast Uverov nefinanénym korporaciam od
prvého Stvrtroka 2014 vyrazne zotavil z minimalnej hodnoty. Na tomto vyvoji sa
rovnhakou mierou podielali najvacsie krajiny, hoci miera rastu Uverov zostala

v niektorych jurisdikciach stale zaporna. Ro¢na miera rastu uverov domacnostiam sa
v druhom Stvrtroku 2017 zvySila a v juli dosiahla Uroven 2,6 % (graf 24). Na tomto
vyvojovom trende sa podielal vyrazny pokles urokovych sadzieb bankovych uveroy,
ktory sa v eurozéne pozoruje od leta 2014 (najma v désledku neStandardnych
opatreni menovej politiky ECB), a zlepSenia na strane ponuky a dopytu po
bankovych uveroch. Okrem toho banky dosiahli pokrok pri konsolidacii svojich
bilancii, aj ked uroven nesplacanych uverov zostava v niektorych krajinach stale
vysoka a méze obmedzovat’ poskytovanie bankovych Gverov.
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Graf 23
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za jul 2017.

Graf 24
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(roéna percentudlna zmena)
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?‘zg:éi(lzallvery upravené o predaj Uverov, sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su za jul 2017.
Podmienky financovania bank zostali priaznivé. V juli poklesli zlozené naklady
bank na dlhové financovanie na nové historické minimum potom, ako sa v druhom
Stvrtroku 2017 celkovo stabilizovali (graf 25). Tento trend bol spésobeny najma
vyvojom nakladov na vklady, ktoré po celkovo stabilnej Urovni v druhom Stvrtroku
2017 mierne v juli poklesli na nové historické minimum. Okrem toho zostali vynosy
dihopisov bank v druhom Stvrtroku celkovo stabilné, napriek do€asnému zvySeniu
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Vv juni a poklesu v juli. K tymto priaznivym podmienkam prispelo akomodacéné
nastavenie menovej politiky ECB, Cisté splacanie dlhodobejSich finanénych pasiv
PFI, zlepSovanie bilancii bank a zmen3ujuce sa rozdiely medzi finanénymi trhmi.

Graf 25
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

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

Poznamky: Zlozené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené ich zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za jul 2017.

V Stvrtom Stvrtroku 2017 a juli zostali urokové miery bankovych tverov
nefinanénym korporaciam a domacnostiam na historickych minimach, resp.
v ich blizkosti (graf 26 a graf 27). Od zaciatku roka 2014 do konca roka 2016
ZloZené urokové miery uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam klesali, ale
potom sa vyvijali odlidne, pricom zloZzené urokové miery Uverov na nakup
nehnutelnosti na byvanie sa do jula 2017 mierne zvySili a zlozené urokové miery
uverov nefinanénym korporaciam dalej klesali a v juli dosiahli nové historické
minimum. ZloZené Urokové miery bankovych Uverov pre nefinanéné korporacie a
domacnosti poklesli od vyhlasenia opatreni ECB na ulah&enie pristupu k iverom
v juni 2014 omnoho viac ako referenéné miery pefiazného trhu. Signalizuje to
ZlepSenie prenosu opatreni menovej politiky do urokovych mier bankovych Gverov.
Uvedeny pokles zlozenych nakladov na financovanie bank prispel k poklesu
zlozenych urokovych mier bankovych uverov. Od maja 2014 do jula 2017 poklesli
zlozené urokoveé miery uverov nefinanénym korporaciam o priblizne 119 bazickych
bodov a domacnostiam o priblizne 103 bazickych bodov. Tento pokles urokovych
mier bankovych uverov nefinanénym korporaciam bol obzvlast vyrazny v rizikovych
krajinach, ¢o prispelo k homogénnejSej transmisii mechanizmu menovej politiky do
urokovych mier v ramci jednotlivych krajin. Po€as rovnakého obdobia sa spready
medzi urokovymi mierami velmi malych uverov (do 0,25 mil. €) a velkych uverov
(nad 1 mil. €) v eurozone vyrazne zuzili a v juli 2017 sa dosiahli na Uroven blizku
historickému minimu. To sved¢i o tom, Ze z poklesu urokovych mier bankovych
uverov maju vo vSeobecnosti vacsi prospech malé a stredné podniky ako velké
spolo¢nosti.
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Graf 26
Zlozené urokové sadzby uverov pre nefinanéné korporacie

(v % za rok; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové lvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné udaje su za jul 2017.

Graf 27
Zlozené urokové miery uverov na byvanie

(v % za rok; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel ce]kovgmh nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov nowych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje su za jul 2017.

Odhaduje sa, ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v druhom stvrtroku 2017 mierne znizil. Toto
zniZenie je odrazom oslabovania dynamiky poskytovania bankovych uverov

a vydavania dlhovych cennych papierov, ¢o mozno Ciasto¢ne pripisat’ osobitnym
faktorom a v pripade bankovych uverov doCasnosti. 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
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fuzii a akvizicii. Objem hotovosti v drzbe nefinanénych korporacii zaroven znizil
potrebu financovania z vonkajsich zdrojov.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami
eurozony bolo v juli a auguste 2017 nevyrazné, potom ako sa v juni zlepsSilo.
Najnovsie udaje ECB naznacuju vyraznu aktivitu vydavania v juni, ktora nasledovala
po zmierneni aktivity v aprili a maji. Aktivita v oblasti vydavania v Cistom vyjadreni
bola pritom zaporna, v désledku vyrazného ¢istého odkupovania kratkodobych
cennych papierov. Okrem toho treba poznamenat, zZe trhové Udaje poukazuju na
nizku aktivitu v oblasti vydavania v juli a auguste, ktora bola do znacnej miery
odrazom sezonnych faktorov. V tomto obdobi bolo €isté vydavanie kétovanych akcii
nefinan&nymi korporaciami vyraznejsie ako v prvych mesiacoch roku 2017, ked bolo
timené velkym objemom spatného odkupovania akcii.

Naklady na financovanie nefinanénych korporacii zostavaju velmi priaznivé.
Odhaduije sa, Ze celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych
korporacii eurozény z vonkajSich zdrojov, ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie
dihovych cennych papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii, v auguste
2017 mierne poklesli na 4,4 %, po miernom naraste v juni a juli. Tento vyvoj vo velkej
miere odraza vyvoj v oblasti nakladov na financovanie prostrednictvom akcii.
Naklady na financovanie sa teraz pohybuju 40 bazickych bodov nad historickym
minimom z jula 2016, ale su aj nad'alej podstatne nizSie ako uroven, ktora sa
zaznamenala v lete 2014, pred obdobim, ked trhy zac¢ali dvihat' ceny v oCakavani
pripravovaného programu nakupu aktiv. Naklady na dlhové financovanie, vyjadrené
ako vazeny priemer nakladov na bankové Uvery a nakladov na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu sa stale pohybuju okolo svojho historického minima.
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Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by mal podla projekcii v horizonte rokov 2017 az 2019
dalej klesat' v d6sledku zlepSujucich sa cyklickych podmienok a znizujucich sa
urokovych platieb. Predpoklada sa, Ze agregovana fiskalna pozicia eurozény bude
v roku 2017 mierne expanzivna a v rokoch 2018 az 2019 celkovo neutralna. Hoci
pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne bude dalej klesat, zotrvava na
zvysenej urovni. Najmé krajinam s vysokou urovriou dlhu by pomohlo dalsie
konsolidacné usilie zamerané na stabilné zniZzovanie podielu verejného dlhu.

Rozpoctovy deficit verejnych financii eurozény by sa mal v sledovanom
obdobi postupne znizovat'. Podla septembrovych makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB* by sa mal podiel deficitu verejnych financii eurozény znizit

z urovne 1,5 % HDP v roku 2016 na 0,9 % HDP v roku 2019 (tabulka). K zlepSeniu
fiSkalneho vyhladu, ktory je v porovnani s junovymi projekciami o nie€o lepsi,
prispievaju najma priaznivé cyklické podmienky a klesajuce urokové platby.

Tabul'ka
FiSkalny vyvoj v eurozone

(v% HDP)

2016 2017 2018 2019
a. Prijmy spolu 46,2 46,0 45,9 45,8
b. Vydavky spolu 47,7 473 46,9 46,6

z toho:

c. Urokové naklady 2,2 2,0 1,9 1,8
d. Primarne vydavky (b - c) 45,5 45,3 45,0 44,8
Saldo rozpoctu (a — b) -1,5 -1,3 -1,0 -0,9
Primarne saldo rozpoctu (a — d) 0,7 0,7 0,9 0,9
Cyklicky upravené saldo rozpoctu -1,5 -1,4 -1,3 -1,2
Strukturalne primarne saldo 0,7 0,6 0,6 0,6
Hruby dlh 89,1 87,5 86,0 84,2
Informativna polozka: realny HDP (percentualna zmena) 1,8 2,2 18 1,7

Zdroj: Eurostat, ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozéonu — september 2017.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokruhlovania stgty nemusia suhlasit.
KedZe v projekciach sa zvy€ajne zohladiuju najnovsie Udaje, m6Zzu sa liSit od poslednych overenych udajov Eurostatu.
FiSkalna pozicia eurozény by v roku 2017 mala byt’ mierne expanzivna

a v rokoch 2018 az 2019 celkovo neutralna.’ Vyhrad na rok 2017 vychadza

z ozivenia investicii verejnej spravy a jednorazovej platby Nemecka v prospech
producentov jadrovej energie.® Predpokladana neutralna fiskalna pozicia v rokoch
2018 az 2019 bude dosledkom kompenzaclnych ucinkov prijmov a vydavkov verejnej

Viac informacii v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2017.
Fiskalna pozicia odraza okrem automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus aj
nasmerovanie a rozsah stimulu z fiskalnej politiky do hospodarstva. Meria sa ako zmena $trukturalneho
primarneho salda, t. j. cyklicky upraveného primarneho salda oc¢isteného od do¢asnych opatreni, ako je
$tatna pomoc finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej pozicie eurozony sa podrobne rozobera

v ¢lanku s ndzvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

Jednorazova platba Nemecka predstavuje 0,2 % HDP Nemecka.
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spravy. Celkovo neutralna fi8kalna pozicia zarovefi znamena, Ze krajiny v plnej miere
nevyuzivaju priaznivi dynamiku ekonomického rastu na tvorbu rozpoc¢tovych rezerv.

Podla o¢akavani by sa vysoka uroverii dlhu verejnej spravy v eurozéne mala
d’alej znizovat’. Pomer dlhu k HDP v eurozéne, ktory bol najvyssi v roku 2014, by
mal podla projekcii klesnut z irovne 89,1 % HDP v roku 2016 na 84,2 % HDP
koncom roka 2019. Tento pokles vyplyva najma z rastu primarneho prebytku

a priaznivého diferencialu urokovych sadzieb a rastu, ktory odzrkadluje relativne
stabilny makroekonomicky vyhlad. Predpoklada sa, Ze Uprava vztahu deficitu a dihu
bude mat v roku 2018 minimalny negativny vplyv. KedZe vyhlad sa oproti junovym
projekciam trocha zmenil, troven dlhu v roku 2017 by mala byt najmé vzhladom na
priaznivejsi diferencial drokovych sadzieb a rastu o nieo nizSia. Z pohladu
jednotlivych krajin sa predpoklada, ze vyhlad dihu sa vo vacSine krajin eurozony
zlepsi, v niekolkych krajinach sa vSak podiel dlhu verejnej spravy v horizonte
projekcii pravdepodobne zvySi. Najma krajinam s vysokou urovriou dlhu by pomohlo
dalSie konsolidacné usilie zamerané na stabilné zniZovanie podielu verejného dihu.
Prispelo by to k zniZzeniu ich zranitelnosti v pripade opatovnej nestability na
finanénych trhoch alebo ozivenia urokovych sadzieb.

VSetkym krajinam eurozény by pomohlo intenzivnejsie usilie na dosiahnutie
takého zlozenia verejnych financii, ktoré podporuje rast vo vaésej miere.
Presuny vydavkov do kategérii najviac podporujucich rast, akymi su vzdelanie

a infrastruktara, pripadne presuny danového bremena na menej deformujuce dane,
akymi su spotrebna dar a dan z nehnutelnosti, by mohli pozitivnhe ovplyvnit
hospodarsky rast a prispiet k tvorbe rozpogtovych rezerv.’

Pre buducnost’ bude ddlezité, aby navrhy rozpoctovych planov, ktoré maju byt’
predlozené v polovici oktobra, boli v plnom stlade s poziadavkami Paktu
stability a rastu. Postupy suvisiace s navrhmi rozpoc&tovych planov, pokial sa

v celom rozsahu a konzistentne implementuju, su délezitym a ucinnym nastrojom
v€asného varovania a korekcie. Komisia po predloZeni navrhov rozpoctovych planov
jednotlivych krajin eurozény vyhodnoti, €i su v plnom sulade s poziadavkami Paktu
stability a rastu. V pripade nesuladu bude musiet’ navrhy rozpoctovych planov zaslat’
prislusnym krajinam spat.

7 Viac v &lanku s nazvom The composition of public finances in the euro area, Economic Bulletin,

Issue 5, ECB, 2017.
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Boxy

Dynamika investicii vo vyspelych ekonomikach
od finan¢nej krizy

Tento box sa z cezhrani€ného hladiska zameriava na Soky, ktoré od vypuknutia
finan€nej krizy vplyvali na investicie vo vyspelych ekonomikéach.

Casto sa uvadza, ze jednym z kluéovych faktorov, ktoré brzdili globalne
hospodarske ozivenie v ramci aktualneho hospodarskeho cyklu, bolo timené
tempo investi¢nej aktivity, a to najma vo vyspelych ekonomikach. Pripisuje sa
to zhorSenému vyvoju na finan€nych trhoch, rozpo€tovym obmedzeniam vo
verejnom sektore, zvySenej neistote suvisiacej s politikami a nepriaznivému
hospodarskemu vyhladu. Zaroven sa vSak zda, Ze dynamika v podnikatelskom
sektore je ovela slab8ia ako po€as predchadzajucich oZiveni, ¢o spolu s vyraznejSim
poklesom investi¢nych vydavkov po vypuknuti velkej recesie viedlo k znaCnym
investicnym vypadkom, a teda k pretrvavaniu zapornej odchylky od dlhodobého
priemeru.

Po velkej recesii nedoslo v plnom rozsahu k naplneniu tradiéného vzorca
vyvoja podnikovych investicii, ked' sa investicie po dosiahnuti dna kratko po
recesii nasledne relativne rychlo vratia na Grovne spred recesie.’ Hoci sa takyto
vzorec zaznamenal v obchodnom cykle v devatdesiatych rokoch minulého storocia
aj na zacCiatku druhého milénia, sucasny cyklus bol rozdielny: pOvodné oZivenie
investovania po dosiahnuti dna v prvom Stvrtroku 2009 bolo prerudené druhou
recesiou v eurozone vyvolanou dlhovou krizou. Toto prerusenie ozivenia mozno
pozorovat na grafe A, ktory zobrazuje podiel investicii na HDP vo vyspelych
ekonomikach. Tento ukazovatel zacal klesat' z drovne (12,5 %), ktora uz bola

v porovnani s predchadzajucimi cyklami relativne nizka, pri€om v roku 2009 sa
priblizil k 10,5 %. Na tejto Urovni sa zacalo trvalé a rychle ozivovanie podnikovych
investicii, ktoré vSak zastavila dlhova kriza v eurozone. Nasledne sa ukazovatel
investicii v obdobi od druhej polovice roka 2015 do konca roka 2016 znova znizoval.
Sposobili to najma producenti komodit ako Kanada, Australia a v mensej miere aj
Spojené Staty, ktori znizili svoje investicie Ciastocne kvoli prudkému a vyraznému
poklesu cien komodit (obzvlast ropy). Obnovenie investicii sa zacalo prejavovat’ len
nedavno, na zaciatku roka 2017. Celkovo vSak bol podiel podnikovych investicii na
HDP vo vyspelych ekonomikach v prvom Stvrtroku 2017 stale pod uroviiou
dlhodobého priemeru.

8 Investicie sa v tomto boxe chapu ako podnikové investicie (sikromné nereziden&né) a zahffiaju

investicie sukromného sektora do stavieb, zariadeni (informa¢né, priemyselné a dopravné) a do prav
dusevného vlastnictva. Tato koncepcia sa v§ak v jednotlivych krajinach méze okrajovo lisit.
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Graf A
Podiel investicii na HDP vo vyspelych ekonomikach

(v %; Stvrtrocné udaje)
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na udajoch z Haver Analytics.

Poznamka: Vzorka vyspelych ekonomik zahfia Australiu, Kanadu, eurozénu, Japonsko, Novy Zéland, Svédsko, Svajéiarsko, Spojené
kralovstvo a Spojené $taty. Agregovana hodnota predstavuje vazeny priemer podielu podnikovych investicii v jednotlivych krajinach,
pricom sa uplatiiuju casovo-variantné vahy HDP v parite kiipnej sily. Vytiefiované oblasti predstavuji kombinovany ukazovatel za
obdobia recesie v eurozéne (Centrum pre vyskum hospodarskej politiky — CEPR) a v Spojenych $tatoch (National Bureau for
Economic Research). Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2017.

Na makroekonomickej urovni sa ako potencialne Cinitele podporujtice
investicie vo vSeobecnosti vnimaju Styri faktory: o¢akavany dopyt, finanéné
podmienky, neistota a ponukové $oky.’ Od vypuknutia finan&nej krizy sa debaty
o investiciach sustredili na tieto faktory, a to z teoretického, ako aj empirického
hradiska. ZhorSenie finanénych podmienok a negativne dopytové Soky sa vnimaju
ako $kodlivé pre podnikové investicie.*® Konkrétne, globalne sa zhor$ujici
hospodarsky vyhlad sa spaja s o€akavanim poklesu navratnosti investicii, a teda so
zniZenim tvorby nového kapitalu a odkladanim vymeny starého kapitalu. Na
podnikové investicie mézu mat’ dlhodobo negativny vplyv aj Soky spojené

s neistotou.™* Napokon, neo&akavané negativne ponukové $oky, ako je prepad
produktivity prace naprie€ krajinami, by mohli znizit oakavania buducich ziskov

a viest k poklesu investicnej aktivity.

Vyvojové vzorce investicii po réznych zohfadnenych Sokoch sa nasledne
empiricky potvrdzuju funkciami impulznych odpovedi. Na zaklade pouzitého
modelu sa dospelo k hlavnym zaverom, Ze Soky suvisiace s neistotou maju dlhodobo
nepriaznivy vplyv v tvare zvonovej krivky na ukazovatel podielu podnikovych
investicii na HDP;*? zhor$ujuici sa otakavany dopyt a zvaésuijlce sa finanéné
obmedzenia znizuju investicné vydavky; a ze vySSia produktivita nepretrzite zvySuje

®  Na odhad udajov za Kanadu, Japonsko, Spojené kralovstvo a Spojené staty sa pouZil Beyesovsky

panelovy vektorovo autoregresny model, ktory umozriuje pracovat' s heterogénnymi udajmi krajin.
Premenné zahfiaju neistotu merant pomocou rozptylu o¢akavani rastu medzi profesionalnymi
prognostikmi; finanéné podmienky, indexy finanénych podmienok zalozené na kratkodobych

a dlhodobych urokovych sadzbach a ceny akcii; o¢akavany rast; a vyvoj cien. Identifikacia
Strukturalnych $okov sa dosahuje pomocou nulovej, znamienkovej a rozsahovej restrikcie.

10 Kedze medzi neistotou a finanénymi premennymi je vysoka korelacia, na identifikovanie &trukturaine

vyznamnych Sokov sa vyuziva relativna rozsahova restrikcia.

' Hibsia analyza vplyvov na podnikové investicie v svislosti so Spojenymi $tatmi je v praci Bloom, N.,

The impact of uncertainty shocks, Econometrica, Vol. 77, 2009.

2 Toto empirické zistenie je v stlade s dostupnymi odhadmi jednotlivych krajin a s ekonomickou tedriou.
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podnikové investicie. Vo vSetkych krajinach boli najddleZitejSim faktorom
ovplyviujucim investicie prave dopytové faktory, ktoré predstavovali viac ako
polovicu zmien v Spojenych Statoch, Spojenom kralovstve a Japonsku, kym

v Kanade to bolo priblizne len 40 % (po 16 Stvrtrokoch). Druhym najvyznamnejSim
¢initeflom su ponukové faktory (v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve),
neistota (v Kanade) a finan¢né faktory (v Japonsku).

Hlavnym ¢initefom poklesu podnikovych investicii v analyzovanych krajinach
zahrnutych vo vzorke boli pocas velkej recesie jednoznaéne nepriaznivé
dopytové faktory; po odzneni krizy bol vSak vyvoj v tychto krajinach
heterogénnejsi (graf B)." Do roku 2012 sa americké ukazovatele investicii vratili
na urovefi trendu a nasledne sa pohybovali okolo tejto urovne. Model naznacuje, ze
k tomuto oziveniu prispelo znizovanie negativneho dopytu a neistoty, ako aj
priaznivé finanéné podmienky. V roku 2015 sa vSak investicie znova znizili, ¢o
CiastoCne suviselo s poklesom cien ropy a jeho vyraznym vplyvom na investicie do
sektora americkej bridlicovej ropy. OzZivenie v Japonsku suviselo najma

s priaznivejSimi finanénymi podmienkami spojenymi s uvolnenim menovej politiky

a nizSou urovnou zapornych oCakavani v oblasti dopytu. Na druhej strane, v Kanade
sa ukazovatel investicii po velkej recesii ozivil rychlo a az do druhého polroka 2014
sa pohyboval nad trendom. Model naznacuje, Ze podnikové investicie podporil
vyhlad pozitivneho dopytu, nizka neistota a akomodacné finanéné podmienky, ku
ktorym prispel priaznivy vyvoj cien komodit. ZniZzenie cien komodit v roku 2015
viedlo k prudkému poklesu podnikovych investicii, ktory bol neskér znasobeny
narastom neistoty a hor§imi finanénymi podmienkami. Naopak podiel investicii

v Spojenom kralovstve zostal prevazne pod svojou dlhodobou Uroviiou. Model
naznacuje, ze negativny dopyt a ponukové Soky vyrazne prevazili vplyv mierne
priaznivych finanénych podmienok a podporu vyplyvajucu z nizkej neistoty. Neskoér,
v druhom polroku 2016, sa ukazovatefl investicii znizil v dosledku zvySenej neistoty
vyvolanej vysledkom referenda o zotrvani Spojeného kralovstva v Eurépskej unii. Na
zaciatku roka 2017 sa ukazovatele investicii v Spojenych Statoch a Spojenom
kralovstve pohybovali okolo trendu, v Japonsku boli nad trendom, kym v Kanade
bola investicna medzera zaporna.

Rozsirenie analyzy o eurozénu potvrdilo ulohu dopytovych faktorov ako
hlavného €initela poklesu podnikovych investicii po vypuknuti finan€nej krizy.
Na rozdiel od ostatnych vyspelych ekonomik sa vSak ozivenie podielu investicii
zastavilo po zosilneni dlhovej krizy. Viedlo to k opatovnym negativnym a dlhodobym
dopytovym Sokom, ako aj k hospodarskej neistote a finanénym Sokom do zaciatku
roku 2015. Do zaciatku roka 2017 sa ukazovatel investicii eurozony pohyboval
mierne nad trendom, k ¢omu prispeli priaznivé finanéné podmienky a znizena
neistota.

13 vysledky neboli ovplyvnené ani réznou mierou neistoty (neistota v stvislosti s hospodarskou politikou),

dopytovymi a finanénymi faktormi (vratane poloziek prieskumu a ukazovatelov aktivity), ¢i uroviiami
cien (ceny vyrobcov).
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Graf B
Historicky rozklad podielu investicii na HDP

(v % a prispevky; odchylka od trendu; $tvrtro¢né udaje)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2017.
Celkové zlepsenie podnikatel'skej dovery zaznamenanej v poslednych
mesiacoch a priaznivejsi globalny vyhlad by mali v budicnosti podporit’
ozivenie podnikovych investicii vo vyspelych ekonomikach. Okrem toho sa od
zaciatku roka 2017 znizZuju ukazovatele merajuce neistotu, ako je rozptyl oCakavani
rastu medzi profesionalnymi prognostikmi. Stabilizovanie cien komodit by navyse
malo viest' k obnoveniu investicii producentov komodit.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 3. maja do 25. jula 2017

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB poc€as tretej a Stvrtej
periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali od 3. maja do
13. juna 2017 a od 14. juna do 25. jula 2017. Pocas tohto obdobia zostali urokova
sadzba hlavnych refinanénych operacii (MRO) a urokové sadzby jednodriovych
refinanénych a jednodfovych sterilizaénych operacii nezmenené na urovni 0,00 %,
0,25 % a -0,40 %.

Eurosystém pokracoval v nakupe cennych papierov verejného sektora, krytych
dihopisov, cennych papierov krytych aktivami a cennych papierov podnikového
sektora v ramci rozSireného programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) s cielom dosiahnut nakupy v priemernej mesacnej vyske 60 mid. €.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia vzrastla celkova denna potreba likvidity
bankového systému, definovana ako suma autonémnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv, v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim
(Cize s prvou a druhou periédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv
roku 2017) o 82,5 mid. € a dosiahla 1 168,7 mld. €. Tuto stupajucu potrebu likvidity
zapricinil takmer vyluéne rast priemernych Cistych autonémnych faktorov, ktoré sa
zvysili 0 80,6 mid. € na rekordnu uroven 1 046,3 mid. €, pricom poziadavky na
povinné minimalne rezervy stupli iba nepatrne, o 2 mld. €, a dosiahli vySku

122,5 mld. €.

Dévodom zvySenia agregatnych autonémnych faktorov bol hlavne narast
sterilizacnych faktorov. Vyznamnou mierou sa na fiom podiefali vklady verejnej
spravy, ktoré vzrastli o 25,6 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahli v priemere

196,7 mid. €. O 22,5 mid. € sa zvysili aj ostatné autonémne faktory, ktoré dosiahli
uroven 720,5 mid. €. Najma v dosledku vysSieho sezénneho dopytu v letnom obdobi
vzrastol tiez dopyt po bankovkach, a to v priemere 0 16,6 mid. € na 1 131,2 mid. €.

Autonomne faktory zvysujuce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

v dosledku pretrvavajuceho poklesu cistych aktiv v eurach a su¢asného
mierneho poklesu €istych zahraniénych aktiv. Priemerné Cisté aktiva v eurach
klesli na 332,4 mld. €, ¢o je v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim
menej o 15,4 mld. €. Bolo to spésobené poklesom finan&nych aktiv drzanych
Eurosystémom na iné ako menovopolitické ugely. Cisty vplyv tohto autonémneho
faktoru na zvysSenie likvidity navySe klesol aj v désledku narastu pasiv, ktoré maju
oficialne zahrani¢né institucie v narodnych centralnych bankach. Priemerné Cisté
zahrani¢né aktiva sa znizili o 0,5 mld. € na 670 mld. €.
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Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Obdobie od 3. maja 2017

Obdobie od 25. januara

Stvrté udrziavacie

Tretie udrziavacie

do 25. jula 2017 2017 do 2. maja 2017 obdobie obdobie
Pasiva - potreba likvidity (priemer, v mid. EUR)
Autonémne faktory likvidity 2048,3 (+64,6) 1983,7 2071,6 (+46,6) 2025,0 (+10,2)
Bankovky v obehu 1131,2 (+16,6) 1114,6 1136,3 (+10,3) 1126,0 (+7,7)
Vklady verejnej spravy 196,7 (+25,6) 1711 229,8 (+66,2) 163,6 (-18,3)
Dalsie autonémne faktory 720,5 (+22,5) 698,0 705,5 (-29,9) 7354 (+20,8)
Bezné Géty 1174,0 (+153,0) 1021,0 1169,2 (-9,5) 1178,7 (+97,6)
Nastroje menovej politiky 717,0 (+81,9) 635,1 717,9 (+1,9) 716,0 (+45,4)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 122,5 (+2,0) 120,5 122,6 (+0,3) 122,3 (+1,7)
Jednodniové sterilizacné operacie 594,5 (+79,9) 514,6 595,3 (+1,6) 593,7 (+43,8)
Doladovacie operacie na stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mid. EUR)
Autonémne faktory likvidity 1002,4 (-15,9) 10183 983,3 (-38,2) 10215 (+6,7)
Cisté zahraniéné aktiva 670,0 (-0,5) 670,5 656,9 (-26,2) 683,1 (+4,5)
Cisté aktiva v eurach 3324 (-15,4) 347,8 326,4 (-11,9) 338,4 (+2,2)
Nastroje menovej politiky 2814,7 (+313,4) 2501,3 28531 (+76,8) 2776,3 (+144,8)
Operacie na volnom trhu 28145 (+313,5) 2501,0 28529 (+76,8) 2776,1 (+144,9)
Tendre 779,0 (+124,4) 654,6 776,8 (-4,3) 781,1 (+55,2)
Hlavné refinanéné operacie 11,5 (-12,2) 23,8 9,4 (-4,3) 13,7 (-4,8)
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO) 6,1 (-2,1) 8,2 6,7 (+1,2) 55 (-1,9)
Eg;g:iz_i?é%ﬁz):h dlhodobejsich refinan¢nych 211 “11,2) 325 205 “1.2) 217 “4.8)
Epr:r::(:isié(t:—aut_:;(l)e-r:l{;ch dlhodobejsich refinanénych 7402 (+150,1) 590,1 7402 (+0,0) 740,2 (+66,7)
Portfélia priamych nakupov 20355 (+189,1) 1846,4 2076,1 (+81,1) 19950 (+89,7)
Prvy program nakupu krytych dihopisov 8,0 (-2,3) 10,3 7,7 (-0,6) 8,3 (-1,3)
Druhy program nakupu krytych dlihopisov 55 (-0,9) 6,4 53 (-0,4) 57 (-0,3)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 2213 (+8,1) 213,3 223,3 (+3,9) 219,4 (+4,1)
Program pre trhy s cennymi papiemmi 98,3 (-1,2) 99,5 98,2 (-0,2) 98,4 (-0,8)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 24,0 (+0,2) 23,8 24,2 (+0,5) 23,7 (-0,4)
Program nakupu aktiv verejného sektora 1585,6 (+163,6) 1422,0 1619,7 (+68,1) 15515 (+78,0)
Program nakupu aktiv podnikového sektora 92,8 (+21,7) 71,1 97,7 (+9,8) 87,9 (+10,4)
Jednodiiové refinanéné operacie 0,2 (-0,1) 0,3 0,2 (+0,0) 0,2 (-0,1)
Ostatné udaje o likvidite (priemery; v mid. EUR)
Celkova potreba likvidity 1168,7 (+82,5) 1086,2 12113 (+85,0) 1126,2 (+5,1)
Autonémne faktory' 1046,3 (+80,6) 965,7 1088,6 (+84,7) 1003,9 (+3,5)
Nadbyto¢na likvidita 16458 (+231,0) 14148 16416 (-8,3) 1649,9 (+139,8)
Vyvoj trokovych mier (priemer; v %)
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodnové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodnové sterilizacné operacie -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,358 (-0,004) -0,354 -0,359 (-0,002) -0,357 (-0,002)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tabulke su zaokrahleng, a preto tdaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajticemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi zaokrihlenymi idajmi za tieto

obdobia (méze sa lisit 0 0,1 mid. €).

1) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahffia aj ,polozky v procese zuctovania“.
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Pretrvavala vysoka volatilita autonomnych faktorov, ktora sa v porovnani
s predchadzajucim sledovanym obdobim celkovo nezmenila. Tato volatilita bola
v prvom rade prejavom fluktuacii vkladov verejnej spravy a Cistych aktiv v eurach.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom obchodov na volnom trhu

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na vol/nom
trhu — tendrov a priamych nakupov v ramci programu APP - vzrastol

o 313,5 mld. € a na konci sledovaného obdobia dosiahol hodnotu

2 814,5 mld. € (graf A). Tento narast bol sp6sobeny najma programom nakupu
aktiv ECB a vysporiadanim Stvrtej cielenej dlhodobejSej refinancnej operacie v ramci
série TLTRO-II diia 29. marca 2017 v objeme 233,4 mld. €.

Graf A
Vyvoj operacii na volnom trhu a nadbyto¢na likvidita

(vmid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa zvysil

0 124,4 mld. € na 779 mld. €. Toto zvySenie odraza najma likviditu poskytnutu
prostrednictvom Stvrtej operacie zo série TLTRO-II, ktora je, na rozdiel od
predchadzajuceho sledovaného obdobia, plne zahrnuta do priemernych podmienok
likvidity aktualneho sledovaného obdobia. Priemerna zostatkova hodnota operacii
TLTRO vzrastla o 138,7 mld. €, hlavne v dosledku vzajomného zauctovania Stvrtej
operacie TLTRO-II a dobrovolného pred€asného splatenia finan&nych prostriedkov
poziCanych prostrednictvom operacii TLTRO-I. Priemerna likvidita dodana
prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii sa znizila o 12,2 mid. €

a prostrednictvom 3-mesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii o 2,1 mid. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom priamych
menovopolitickych portfélii Eurosystému sa v désledku pokracujucich
nakupov v ramci programu APP zvysil o 189,1 mid. € na 2 035,5 mld. €.
Priemerna likvidita dodana prostrednictvom programu nakupu aktiv verejného
sektora sa zvySila o0 163,6 mld. €, prostrednictvom tretieho programu nakupu krytych
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dihopisov o 8,1 mld. €, prostrednictvom programu nakupu cennych papierov krytych
aktivami 0 0,2 mld. € a prostrednictvom programu nakupu aktiv podnikového sektora
0 21,7 mld. €. Redemacie dlhopisov drzanych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi a dvoch predchadzajucich programov nakupu krytych dlhopisov dosiahli
celkovu vysku 4,4 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V dosledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytoc€nej likvidity

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim zvysil o 231 mid. €

a dosiahol 1 645,8 mid. € (graf). Vacsina tohto narastu pripadla na likviditu
poskytnutu prostrednictvom programu APP s tempom 60 mid. € za mesiac a na
prostriedky pridelené v ramci Stvrtej operacie TLTRO-II, ktoré dosiahli 233,4 mid. €.
Narast nadbytocnej likvidity do urcitej miery kompenzovali zvySené potreby likvidity
v dbsledku autonédmnych faktorov. PodrobnejSia analyza vyvoja v sledovanom
obdobi naznacuje, Ze nadbytocna likvidita sa zvySila v tretom udrziavacom obdobi,
ked sa nasledkom Stvrtej operacie zo série TLTRO-II a nakupov v ramci programu
APP zvysila 0 139,8 mid. €. Maly narast nadbyto¢nej likvidity na arovni 8,3 mid. €
v Stvrtej udrziavacej periéde bol sposobeny skutoCnostou, Ze likviditu dodanu

v ramci programu APP viac nez vykompenzoval vyraznejsi sterilizacny vplyv
autondmnych faktorov a pokles ¢erpania hlavnych refinanénych operacii

a 3-mesacnych dlhodobejsich refinanénych operacii.

Narast nadbytoCnej likvidity sa prejavil vo vys$3ej priemernej drzbe na beznych
Uctoch, ktora stupla o 153 mid. € a v sledovanom obdobi dosiahla 1 174 mid. €.
Priemerny denny objem jednodnovych sterilizaCnych operacii sa zvysil o 79,9 mid. €
na 594,5 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Jednodnové urokové miery pennazného trhu zostavali v blizkosti urokovej
sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii a v pripade niektorych koSov
kolateralov v zabezpecenych segmentoch boli eSte nizSie. Na nezabezpefenom
trhu bol index EONIA (euro overnight index average) v priemere na urovni -0,358 %,
¢o je len o nie€o menej ako priemer -0,354 % v predchadzajucom sledovanom
obdobi. Index EONIA kolisal v pomerne uzkom intervale s najvy$Sou hodnotou
-0,331 % zaznamenanou v obdobi pred VelkoduSnym pondelkom na zaciatku juna
2017 a najnizSou hodnotou -0,373 % zaznamenanou bezprostredne po fiom. Na
zabezpecenom trhu priemerné urokové sadzby jednodfiovych repo obchodov na trhu
GC Pooling dosiahli -0,433 % pri Standardnom ko§i kolateralov (pokles

0 0,001 percentualneho bodu v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim)
a -0,401 % pri rozSirenom koSi kolateralov (narast o 0,002 percentualneho bodu

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim).

Pokles hlavnych repo sadzieb na konci Stvrtroka v juni 2017 bol relativne mierny
v porovnani s poklesom zaznamenanym na konci roka 2016 a na konci Stvrtroka
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v marci 2017. Naznaduje to, Ze ucastnici trhu prijali i€innejSie postupy v oblasti
riadenia kolateralu. Tento vyvoj tieZ naznaduje pozitivny vplyv operacii

s hotovostnym kolateralom pri p6zi¢kach cennych papierov v ramci programu
nakupu aktiv verejného sektora.
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Najnovsi vyvoj v oblasti ponuky pracovnej sily v eurozone

Vyvoj ponuky pracovnej sily je délezitym faktorom hospodarskeho ozivenia

a dlhodobejsieho rastu. Zo Strukturalneho hladiska mdze ponuka pracovne;j sily
vyznamne prispievat’ k potencialnemu rastu, zatial ¢o z pohladu hospodarskeho
cyklu ma priamy vplyv na zamestnanost’ a nezamestnanost. Dblezité v3ak nie je iba
mnozstvo pracovnej sily, ale aj jej Struktura. Ponuka pracovnej sily v eurozéne sa
dihodobo zvysuje, suasné obdobie hospodarskeho ozivenia nevynimajuic, avSak

v porovnani s obdobim pred a po krize sa tempo jej rastu zmiernilo (graf A). Tento
box skuma faktory spdsobujlice zvySovanie ponuky pracovnej sily a utimenie tempa
jej rastu v ase hospodarskeho oZivenia, ako aj zmeny v jej Strukture.

Graf A
Priemerné tempo rastu pracovnej sily v eurozone a v najvacsich krajinach eurozony

(priemerné medziro¢né tempo rastu v %)

W 1. Stvrtrok 1999 — 1. Stvrtrok 2008
2. Stvrtrok 2008 — 2. Stvrtrok 2013
M 3. tvrtrok 2013 — 1. $tvrtrok 2017

0I-..l-l. I_

Eurozéna DE FR IT ES Ostatné krajiny

Zdroj: Eurostat, narodné ucty a kratkodobé Statistiky.
Poznamka: Pracovna sila je definovana ako sucet zamestnanych a nezamestnanych oséb.

Aj ked’ sa ponuka pracovnej sily v eurozéne nad’alej zvysSuje, tempo jej rastu
sa v poslednych desiatich rokoch spomal’uje. Bezprostredne po poslednej krize
sa priemerné tempo rastu pracovnej sily vo vSetkych najvacsich ekonomikach
eurozony v porovnani s predkrizovym obdobim zniZilo. Rovnaky vyvoj pokracoval aj
v obdobi ozivenia (od tretieho Stvrtroka 2013 do prvého Stvrtroka 2017), s vynimkou
Nemecka, kde doslo k zrychleniu tempa rastu pracovne; sily, ktoré v su€asnosti
prekracuje tempo rastu zaznamenané v obdobi pred nastupom krizy. NajvyraznejSie
sa rast pracovnej sily spomalil v Spanielsku, a to predovsetkym v désledku
meniacich sa migraénych tokov. Pred krizou zaznamenavalo Spanielsko vyznamny
Cisty migracny prirastok, no po prudkom naraste nezamestnanosti v krajine sa vyvoj
otocil. Tento obrat mal mimoriadne nepriaznivy vplyv na ekonomicky aktivne
obyvatelstvo a ponuku pracovnej sily v Spanielsku, o sa prejavilo aj vo vyvoji
ponuky pracovne;j sily v eurozone. V eurozone ako celku vSak imigracia v obdobi
hospodarskeho ozivenia priniesla vyrazny kladny prispevok k vyvoju v oblasti
populacie v produktivnom veku, k €omu prispel najma prilev pracovnikov z novych
¢lenskych $tatov EU. Vyznamnym spdsobom sa tento vyvoj zrejme prejavil aj na
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pracovnej sile, a to najma v Nemecku a Taliansku, a v niekolkych menSich
ekonomikach eurozoény.

Od zadiatku ozivenia bola velmi délezitym faktorom rastu pracovne;j sily
zvysSujuca sa miera participacie (graf B). Pod narast pracovnej sily sa podpisala
zmena v oblasti ekonomicky aktivneho obyvatelstva (15 az 64 rokov) a zmena

v miere participacie. PomalSie tempo rastu ponuky pracovne;j sily v porovnani

s predkrizovym obdobim odraza timeny rast populacie v aktivnom veku a miery
participacie, aj ked prispevky oboch zlozZiek zostali poCas ozivenia pozitivne.
Zvysujuca sa miera participacie sa vSak pod rast pracovne;j sily podpisala najva¢Sou
mierou.

Graf B
Rozlozenie kumulativnej zmeny pracovnej sily od druhého Stvrtroka 2013

(v percentualnych bodoch)

B V ddsledku zmeny ekonomicky aktivneho obyvatelstva

V dosledku zmeny v mierach participacie vekovych skupin
MV désledku meniaceho sa vekového zlozenia ekonomicky aktivneho obyvatelstva
M Ostatné
® Celkova zmena

-0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0

Zdroj: Eurostat, prieskum o pracovnej sile (Labour Force Survey).

Poznamka: Vekova skupina 15 az 64 rokov; Udaje z narodnych uctov. Zmenu pracovnej sily méZeme rozloZit na zmenu ekonomicky
aktivneho obyvatelstva a zmenu miery participacie. Zmenu miery participacie mézeme dalej rozlozit na vyvoj relativnej velkosti
vekovych skupin v rdamci populacie a na zmeny v mierach participacie jednotlivych vekovych skupin. Pri vypoctoch boli pouzité
patrocné vekové skupiny. Ostatné zahfiia iné zmeny v zloZeni, napriklad podfa pohlavia.

Pracovna sila v eurozéne starne a ¢oraz viac l'udi zostava dlhSie ekonomicky
aktivnych. Podiel ludi vo veku od 50 do 64 rokov na pracovnej sile 15- az
64-roénych zaznamenava dlhodobejsi rastuci trend'* a po¢as obdobia
hospodarskeho oZivenia sa zvySil z 30 % na 32 %. Vzhladom na tradi¢ne relativne
nizku mieru participacie tejto vekovej skupiny a pokracujuci rast jej podielu na
populacii m6zeme oCakavat pokles celkovej miery participacie. Miera participacie
obyvatel'stva vo veku 50 az 64 rokov vsak v poslednych Styroch rokoch rastla (od
druhého Stvrtroka 2013 do prvého Stvrtroka 2017 sa miera participacie vekovych
skupin 50 — 54, 55 — 59 a 60 — 64 zvysila 0 0,7, 3,8, resp. 7,6 percentualneho bodu),
k Comu prispel zvysSujuci sa vek odchodu do déchodku vo vacsine krajin a tiez dalSie
faktory, ako napriklad rastuca uroven vzdelania populacie (viac nizSie). ZvySuje sa

14 Rastuci trend v pripade starich generacii odraza skutotnost, Ze sa stc¢astou tychto kategérii stali

silné povojnové ro¢niky a Zze podiel mlad$ich generacii klesa. Viac informacii v publikacii Population
structure and ageing, Eurostat Statistics Explained, Eurostat, June 2017, na internetovej stranke
http://ec.europa.eu/eurostat
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tak celkova miera participacie a vyvazuje inak negativny dopad meniaceho sa
vekového zloZenia obyvatel'stva (&erveny stipec v grafe B). K rastu celkovej miery
participacie prispel aj klesajuci podiel vekovej skupiny 15 — 24 na obyvatelstve,
kedZe tato vekova skupina tradi¢ne vykazuje relativne nizku mieru participacie.
Tento pozitivny Strukturalny vplyv vSak CiastoCne vykompenzoval pokles miery
participacie tejto skupiny zaznamenavany od roku 2008.

Pod rast pracovnej sily v €ase hospodarskeho ozivenia sa v stulade

s dlhodobym trendom podpisala najma ekonomicka aktivita zien. Zatial ¢o
zvySovanie podielu starSich vekovych skupin pozorujeme pri oboch pohlaviach,

v pripade Zien zaznamenavame pocas hospodarskeho ozivenia rychlejsi rast miery
participacie a menSi pokles pracovnej sily v strednom veku (graf C). Rast miery
participacie u zien a rozdiely medzi ekonomickou aktivitou Zien a muzov mozno
vysvetlit najma odliSnym vyvojom urovne vzdelania oboch pohlavi. Podiel
vysokoSkolsky vzdelanych Zien na zenskej populacii v aktivnom veku je vyssi nez
v pripade muzov,™ a v poslednych desiatich rokoch tiez rastol rychlejsie tak

v kategorii zien v strednom veku, ako aj v starSich kategériach, a teda predstavuje
hlavny faktor zvy$ujlcej sa participacie Zien na pracovnej sile.™®

Graf C

Rozlozenie kumulativnej zmeny pracovnej sily podla pohlavia a veku v eurozone
a v najvacsich ekonomikach eurozény v obdobi hospodarskeho ozZivenia (druhy
Stvrtrok 2013 az prvy Stvrtrok 2017)

(v % pracovne;j sily v druhom $tvrtroku 2013)
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Zdroj: Prieskum o pracovne;j sile (Labour Force Survey). .
Poznamka: Mladez: 15 — 24 rokoy, stredny vek: 25 — 54 rokoy, starsi: 55 — 64 rokov. Udaje nie st sezénne ocistené.

K odliSnému vyvoju miery participacie u muzov a zien v strednom veku
prispeli cyklické efekty. Miera participacie u muzov v strednom veku sa znizuje uz

5 Podiel Zien s vysokodkolskym vzdelanim na ekonomicky aktivnom obyvatelstve je v porovnani

s muzmi nizSi iba vo vekovej kategorii starSich (55 — 64), aj tu sa vSak rozdiel za poslednych desat
rokov vyrazne znizil.

16 Thévenon, O.: Drivers of Female Labour Force Participation in the OECD, OECD Social, Employment

and Migration Working Papers, No. 145, OECD, 2013 na internetovej stranke http://www.oecd-
library.org
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od nastupu finanénej krizy, zrejme v dbésledku cyklického poklesu zamestnanosti

v sektoroch a na poziciach, v ktorych tradi€ne dominuju muzi (napriklad stavebnictvo
a nekvalifikovana fyzicka praca).'” Nedavne spomalenie tempa poklesu pogas
hospodarskeho ozivenia odraza zlepSujlcu sa situaciu na trhu prace v tychto
prevazne muzskych sektoroch. Vyvoj miery participacie u zien mohol v priebehu
hospodarskeho cyklu ovplyviiovat G¢€inok tzv. added worker, teda tendencia zien
vstupit na trh prace po tom, €o ich partner priSiel o pracu alebo si ju prestal aktivne
hradat. Délezitost u€inku added worker sa mohla mimoriadne zvysit v suvislosti

s vyznamnym vplyvom Krizy na prijem (a bohatstvo), a je preto pravdepodobné, Ze
vyraznou mierou prispela k rastu ekonomickej aktivity zien zaznamenavanému
podas krizy vo viacerych krajinach eurozény.'® V poslednom &ase sa pogas
zotavovania miera participacie Zien v strednom veku zvySuje pomalSie nez predtym,
¢o mdze odrazat skutocnost, Ze s rasticou zamestnanostou u muzov sa znizuje
potreba zien vstupovat na trh prace vyluéne s ciefom zachovat rodinny prijem.

V dosledku strukturalnych faktorov sa meni aj Struktira pracovnej sily. K rastu
ponuky pracovnej sily v Case hospodarskeho ozivenia prispeli najma
vysokokvalifikovani pracovnici. V ramci ponuky pracovnej sily zaznamenava pocet
vysokokvalifikovanych pracovnikov dlhodobejsi rastici trend, zatial €o pocet
pracovnikov so zakladnym alebo Ziadnym vzdelanim uz od druhého Stvrtroka 2013
klesa. Pocet 0sbb so strednou kvalifikaciou sa zvysuje iba mierne, a to v désledku
rastucej ponuky stredne kvalifikovanej pracovnej sily v starSich vekovych
kategoriach a poklesu v segmente pracovnikov v strednom veku (graf D).

K uvedenym zmenam dochadza najma v suvislosti s vyvojom vzdelanostného
ZloZenia obyvatelstva.

17 Dévody poklesu ekonomickej aktivity muZov v strednom veku v Spojenych $tatoch vysvetfuju Black, S.,

Furman, J., Rackstraw, E. a Rao, N. v ¢lanku The long-term decline in US prime-age male labour force
participation, VOX, CEPR’s Palicy Portal, Centre for Economic Policy Research, 2016, dostupnom na
internetovej stranke http://voxeu.org. Podobné faktory mozu stat’ aj za vyvojom v eurozéne. Spomedzi
v Taliansku, urcité utimenie v8ak bolo zaznamenané aj v Nemecku a vo Francuzsku, kde sa tak dialo
uz aj pred krizou.

18 Uginku added worker sa podrobne venuju Riedl, A. a Schoiswohl, F. v praci Is there an added worker

effect? — European labor supply during the crisis, Focus on European Economic Integration, No Q4/15,
Oesterreichische Nationalbank, 2015.
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Graf D
Struktira zmeny pracovnej sily v eurozéne pred krizou, poéas nej a v éase
hospodarskeho ozZivenia podla veku a Urovne vzdelania

(v mil. os6b)
W 15-24
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Zdroj: Prieskum o pracovne;j sile (Labour Force Survey).

Poznamka: Vekova skupina 15 — 64 rokov. Nizka kvalifikacia: predprimarne, primarne a nizsie sekundarne vzdelanie (Urovne 0 —2);
stredna kvalifikacia: vy$Sie sekundarne a postsekundarne/nevysokoskolské vzdelanie (Urovne 3 a 4); vysoka kvalifikacia: terciarne
vzdelanie. Udaje nie st sezénne ogistené.

Napriek klesajucemu tempu rastu sa ponuka pracovnej sily pocas
hospodarskeho ozivenia zvysSovala, a to najma v dosledku pretrvavajucich
Strukturalnych faktorov. NajvyraznejSie sa pod toto zvySenie podpisala rastica
miera participacie starSich vekovych kategorii, pozitivne vSak k nemu prispela aj
stupajuca ekonomicka aktivita Zien. Meniaca sa vekova Struktura pracovne;j sily

a klesajuca ekonomicka aktivita muzov v strednom veku a mladeze mali naopak na
ponuku pracovnej sily zaporny vplyv. K rastu pracovnej sily prispeli najma
vysokokvalifikovani pracovnici, zatial €o ponuka nekvalifikovanej pracovnej sily sa
znizila. Potvrdzuje sa tak dlhodobejsi trend, v ramci ktorého je vplyv hospodarskeho
cyklu na ponuku pracovnej sily iba mierny. Rastuci prispevok starSich vekovych
skupin, Zien a vysokokvalifikovanych pracovnikov k ponuke pracovnej sily sa
prejavuje aj na meniacej sa Struktire zamestnanosti. Situaciu v oblasti ponuky
pracovnej sily by bolo mozné zlepSit aj prostrednictvom prijimanych politik, o
naznacuju odliSné miery participacie v jednotlivych krajinach eurozony. Tieto politiky
by okrem iného mohli zahfhat vysSiu flexibilitu pracovného €asu, danové systémy
podporujuce ekonomicku aktivitu druhej zarobkovo €innej osoby, pristup ku
kvalitnym a cenovo dostupnym zariadeniam starostlivosti o deti a vzdelavacie

i rekvalifikacné predpisy zodpovedajuce potrebam trhu prace.
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Znizovanie nezamestnanosti z historického hladiska

Tento box skima makroekonomické a Strukturalne podmienky, ktoré

v minulosti viedli k vyraznému znizovaniu nezamestnanosti. Skimané vzorka
zahffia Udaje vSetkych krajin OECD za poslednych 35 rokov. Porovnanim skusenosti
z minulosti so si€asnym ozivenim v eurozéne sprevadzanym vyraznou tvorbou
pracovnych miest je mozné dospiet k zaverom, ktoré moézu byt v buducnosti
uzitocné pri analyze vyvoja nezamestnanosti.

Vychadzajuc z existujucej odbornej literatiry je obdobie vyrazného znizovania
nezamestnanosti v tomto boxe definované ako obdobie, ktoré spifa
nasledujuce tri podmienky: 1) miera nezamestnanosti sa v troch rokoch po
dosiahnuti rekordne vysokej hodnoty znizi aspon o tri percentualne body; 2) pokles
nezamestnanosti v uvedenom trojro€nom obdobi predstavuje minimalne 25 %
vychodzej miery nezamestnanosti; 3) po piatich rokoch miera nezamestnanosti
zotrva pod Urovriou zo zadiatku prislusného obdobia. *°

V rokoch 1980 az 2015 splnilo v Eurépskej Gnii (EU) a v d'al$ich krajinach
OECD uvedené tri podmienky 25 obdobi spojenych s vyraznym poklesom
nezamestnanosti. Priemerna vychodzia miera nezamestnanosti v tychto 25
pripadoch dosahovala 13,4 % a v priebehu troch rokov sa znizila 0 4,5
percentualneho bodu, teda o 35 %; po piatich rokoch klesla nezamestnanost takmer
na polovicu (tabulka). V krajinach eurozény sa vacsina tychto obdobi zacala

v polovici 90. rokov 20. storogia.?® V prvej polovici 90. rokov 20. storoéia dosahovala
nezamestnanost v Eurdpe napriek hospodarskemu rastu rekordne vysoké urovne.
Obdobie od druhej polovice 90. rokov do zadiatku prvej dekady nového milénia sa
vyznacovalo najvy$Sou intenzitou prijimania reforiem tykajucich sa trhu prace a trhu
tovarov a sluzieb. Narast tempa realizacie reforiem podnietila nielen vysoka miera
nezamestnanosti, ale s najvacSou pravdepodobnostou aj zavedenie eura a proces
integracie EU.#

V stGéasnosti sa zda, ze uvedené kritéria spiiia pat krajin (tabulka),?? medzi nimi
irsko, Spanielsko, Cyprus, Portugalsko a Slovensko. Dal$imi krajinami s vysokou
nezamestnanostou, ktoré aktualne zaznamenavaju jej pokles, st Grécko, Taliansko
a Slovinsko, uvedené tri kritéria v3ak zatial nespifiaju. Taliansko a Slovinsko
nesplifiaju ani jedno z tychto kritérii. Grécko mézeme povazovat za hraniény pripad,
kedze doposial nesplnilo iba druhé kritérium, teda pokles nezamestnanosti poCas
troch rokov zodpovedajuci asporfi 25 % vychodzej miery nezamestnanosti.

1 Podobny pristup zaviedli Freund, C. a Rijkers, B. v praci Episodes of unemployment reduction in rich,

middle-income and transition economies, Journal of Comparative Economics, Vol. 42(4), December
2014, pp. 907-923.

Spomedzi krajin eurozény sa v obdobi od polovice 90. rokov 20. storo¢ia nezamestnanost vyrazne
znizila v Irsku (1993-1998), Holandsku (1995-2000), Finsku (1995-2000) a v Spanielsku (1996-2001).

Napriklad Dias da Silva, A., Givone, A. a Sondermann, D.: When do countries implement structural
reforms?, Working Paper Series, No 2078, ECB, June 2017.

Vzhladom na to, Ze obdobie zniZovania nezamestnanosti sa zacalo v roku 2013, pri hodnoteni plnenia
tretieho kritéria v rokoch 2017 a 2018 boli pouzité projekcie Eurdpskej komisie z juna 2017.
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Tabulka
Sucasné obdobia vyrazného znizovania nezamestnanosti

Pokles miery Pokles miery
nezamestnanosti Pokles miery nezamestnanosti
Vychodzia miera po troch rokoch nezamestnanosti po piatich rokoch
Zaciatok nezamestnanosti (percentualne po troch rokoch (percentualne
obdobia (v %) body) (v %) body)

Historicky priemer - 13,4 4,5 35 6,2
irsko 2012 14,7 53 36 8,3
predchadzajice

obdobie 1993 15,6 39 25 81
Spanielsko 2013 26,1 6,5 25 10,2
predchadzajice

obdobie 1996 19,9 6,3 32 9,3
Cyprus 2014 16,1 4,4 27 S5
Portugalsko 2013 16,4 52 32 7,2
predchadzajice

obdobie 1985 9,8 3,1 32 4,2
Slovensko 2013 14,2 4,5 32 6,6
predchadzajice

obdobie 2004 18,3 7,1 39 62
Informativne polozky

Grécko 2013 27,5 39 14 -5,9
Taliansko 2014 12,7 1,2 9 1,4*
Slovinsko 2013 10,1 21 21 3.8
Eurozéna 2013 12,0 2,1 17 3,2

Zdroj: Vypocty ECB zalozené na udajoch Eurépskej komisie.
Poznamka: * Udaje len za Styri roky od zaciatku poklesu nezamestnanosti. Historicky priemer predstavuje jednoduchy priemer z 25
obdobi identifikovanych v 41 krajinach EU a OECD v obdobi rokov 1980 az 2010.

Makroekonomické a Strukturalne podmienky na zaciatku obdobi vyrazného
znizovania nezamestnanosti sa vyznamne lisili od podmienok zaznamenanych
v krajinach s pretrvavajicou vysokou nezamestnanost’ou. Graf A porovnava
makroekonomické a Strukturalne znaky 25 obdobi vyrazného znizovania
nezamestnanosti s podmienkami v skupine krajin, ktoré pokles nezamestnanosti
nezaznamenali. V tejto suvislosti treba tiez spomenut, Zze miera nezamestnanosti

v druhej skupine krajin bola minimalne na urovni priemeru zlep3ujucich sa krajin na
zaciatku sledovaného obdobia.

K nastupu obdobia vyrazného znizovania nezamestnanosti zva¢sa dochadza

v prostredi znaénej miery nevyuzitych kapacit v hospodarstve. Graf A (a)
ukazuje, Ze krajiny prechadzajuce obdobim vyrazného znizovania nezamestnanosti
dosahuju vacsiu zapornu produkénu medzeru nez krajiny, v ktorych nezamestnanost
zostava vysoka.

Obdobim vyrazného znizovania nezamestnanosti prechadzaju krajiny

s efektivnejsimi Strukturami a institiciami. Na rozdiel od krajin s vyrazne sa
znizujucou nezamestnanostou dosahuju Struktury a hospodarske institacie krajin

s pretrvavajucou vysokou mierou nezamestnanosti z hladiska vykonnosti trhu
tovarov a sluzieb a celkovej efektivity hospodarskych institacii ovela horsie hodnoty
(graf A (b) a (c)). Naznacuje to teda, Zze obdobia uspesného znizovania
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nezamestnanosti nastavaju v pripade priaznivejSich Strukturalnych podmienok
vratane regulacie trhu tovarov a sluzieb a trhu prace a celkovej kvality institucii.

Graf A

Porovnanie makroekonomickych a Strukturalnych znakov krajin s vysokou
nezamestnanostou, v ktorych nastalo (A), resp. nenastalo (B) vyrazné znizenie
nezamestnanosti

a) Produkéna medzera b) Efektivita trhu tovarov a sluzieb c) Efektivita hospodarskych
a trhu prace institacii
0,0 12 12
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na udajoch Eurostatu.

Poznamka:

Skupina A predstavuje krajiny s priemernou mierou nezamestnanosti viac ako 13 %, v ktorych nastalo jej vyrazné znizenie.
Skupina B predstavuje krajiny s priemernou mierou nezamestnanosti viac ako 13 %, v ktorych nenastalo jej vyrazné znizenie.
Hrani¢na hodnota 13 % sa vztahuje na priemernt mieru nezamestnanosti na zaciatku obdobia vyrazného zniZovania
nezamestnanosti (tabulka).

Vyvoj hlavhych makroekonomickych a Strukturalnych premennych pred,
pocas a po historickych obdobiach vyrazného poklesu nezamestnanosti méze
pomaoct’ lepsie porozumiet’ mechanizmom znizovania nezamestnanosti. Graf B
znazorfiuje vyvoj miery nezamestnanosti, tempa rastu HDP, kompenzacii na
zamestnanca a vyvoj v oblasti reformného usilia® v krajinach, ktoré v minulosti presli
obdobim vyrazného znizovania nezamestnanosti, a porovnava ich s priemermi
skiimanej vzorky.?* Z grafu vyplyva, Ze pred zagiatkom obdobia vyrazného
znizovania nezamestnanosti dochadza k zretefnému utimeniu tempa rastu realnych
kompenzacii na zamestnanca, pri€om jeho opatovné zrychlenie nastava az po
uplynuti troch rokov. Rast HDP sa v dvoch rokoch pred nastupom obdobia poklesu
nezamestnanosti vyznamne spomali. PoCas piatich rokov od zaciatku obdobia
vyrazného znizovania nezamestnanosti vSak HDP rastie vefmi rychlym tempom.
Okrem hospodarskeho cyklu ma na pokles miery nezamestnanosti vplyv aj narast

B Na vypocet reformného Usilia sa pouzivaju zmeny ukazovatelov OECD tykajucich sa pravnych

predpisov v oblasti ochrany zamestnanosti (employment protection legislation — EPL) a regulacie
sietovych odvetvi, teda energetiky, dopravy a telekomunikacii (regulation in energy, transport and
communications — ETCR) a ukazovatela stupria centralizacie mzdového vyjednavania, ktory zostavuje
Fraser Institute. Zmeny tychto ukazovatelov znacia reformy na trhu prace a trhu tovarov a sluzieb,
ktoré moézu mat vplyv na dopyt a ponuku pracovnej sily, a tym aj na mieru nezamestnanosti. Déraz sa
kladie na relativne rozsiahle reformy, ktoré st definované ako reformy presahujuce dve $tandardné
odchylky zmeny ukazovatela oproti v§etkym Udajom v danom rade. Ukazovatel reformného Usilia
dosiahne hodnotu 0 ak nebola realizovana Ziadna rozsiahla reforma, hodnotu 1 ak bola realizovana
jedna rozsiahla reforma, hodnotu 2 ak boli realizované rozsiahle reformy v dvoch oblastiach a hodnotu
3 ak boli rozsiahle reformy realizované subezne vo vSetkych troch oblastiach uvedenych vyssie.

2 VSetky premenné boli znizené, aby zohladriovali kovariantné $oky a ¢asové trendy.
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reformného Usilia. Dokumentuje to graf B, kde ukazovatel poctu prijatych reforiem
dosahuje pred zaciatkom obdobia poklesu nezamestnanosti rekordne vysoku
uroven.

Graf B
Vyvoj makroekonomickych premennych a reformné Usilie pred a po obdobi
vyrazného znizovania nezamestnanosti

(reformné usilie (index 0-3, zniZzené); miera nezamestnanosti (v % pracovnej sily, znizena); realny HDP (ro¢na percentudlna zmena,
znizeny); redlne kompenzacie na zamestnanca (ro¢na percentualna zmena, znizené))

== Reformné usilie (prava os)
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZzené na udajoch Eurdpskej komisie a OECD.

Poznamka: ,0" oznacuje zaciatok obdobia vyrazného znizovania nezamestnanosti. VSetky premenné boli znizené o priemerné
hodnoty vzorky za kazdy rok. Miera nezamestnanosti je vyjadrena ako percentudlny podiel pracovnej sily. Rast HDP a realne
kompenzacie na zamestnanca su vyjadrené ako medziro¢né tempa rastu. Reformné usilie je merané ako index s intervalom 0 (Ziadne
reformy) aZ 3 a bolo zniZené o priemerné hodnoty vzorky za kazdy rok. Udaje o $trukturalnych premennych st k dispozicii iba do
konca roka 2013.

Statické a dynamické analyzy minulych obdobi ukazuju, ze kfu¢ovu tlohu pri
uspesnom znizovani nezamestnanosti zohravaju strukturalne faktory.

K vyraznému a udrzatefnému znizovaniu nezamestnanosti dochadzalo v prostredi
priaznivych cyklickych podmienok a zodpovednej mzdovej politiky po zavedeni
rozsiahlych reforiem na trhu tovarov a sluzieb a trhu prace.
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Potreba Strukturalnych reforiem v eurozone: poznatky
z prieskumu velkych spolo€nosti

V tomto boxe su zhrnuté vysledky ad hoc prieskumu ECB v hlavnych
podnikoch eurozény, ktory sa tykal $trukturalnych reforiem v eurozéne.?
Tvorcovia politik v poslednych rokoch opakovane zdérazfiovali vyznam
Strukturalnych reforiem ako prostriedku na zvySovanie miery potencialneho rastu

a posilfiovanie odolnosti ekonomiky eurozény.”® Doposial sa véak uskutoénilo len
malo pokusov zistit ndazory na tato tému aj v podnikatel'skej sfére. Tento prieskum si
stanovil tri ciele: 1. ziskat informécie o vplyve nedavno zavedenych reforiem

v eurozone z pohladu podnikov; 2. pochopit’ hlavné prekazky pri zavadzani reforiem
a 3. ziskat poznatky o prioritach tychto reforiem, ktoré su potrebné na dalSie
ZlepSenie podnikatel'ského prostredia a pracovnych trhov v eurozéne, ako aj na
dobudovanie jednotného eurdpskeho trhu.

Odpovede poskytlo 55 hlavhych podnikov eurozény, nefinanénych spolo¢nosti
aktivnych v rozliénych sektoroch. Respondenti boli zvy€ajne hlavni hraci vo
svojich sektoroch. Tychto 55 spolo¢nosti predstavuje spolu priblizne 1 % celkovej
zamestnanosti eurozény. Pokial ide o sektorovu skladbu, asi 30 respondentov bolo
aktivnych hlavne v SirSom priemyselnom sektore (vratane stavebnictva) a 25
spolo¢nosti bolo poskytovatelmi sluzieb. Priblizne dve tretiny spoloCnosti sa
zaoberali primarne poskytovanim produktov a sluzieb na urovni podnikov

a zostavajucu tretinu tvorili najma spolo¢nosti poskytujuce produkty a sluzby
spotrebitefom.

Vacésina spoloc¢nosti uvadzala, ze nedavne strukturalne reformy mali na ich
podnikatel'ské aktivity kladny vplyv. Kladné hodnotenia sa tykali hlavne ucinku
reforiem trhu prace. Respondenti poukazovali najma na vplyv reforiem z roku 2012
v Spanielsku?®’, ktoré zvysili flexibilnost trhu prace.

Tempo reforiem v obdobi rokov 2013 — 2016 (graf A) charakterizovalo viac ako
60 % respondentov ako pomalé a nekomplexné. Len o nie€o viac ako Stvrtina
respondentov zo Sirokého spektra sektorov povazovala ich zavadzanie za pomalé,
ale komplexné. Vyraznt vynimku tvorili spoloénosti vyznamne aktivne v Spanielsku,
ktoré mali v tomto smere pozitivnejsi nazor. Celkovo vSak len niekolko spolo¢nosti
(pbsobiacich najma v sektore sluzieb) povazovali zavadzanie reforiem za rychle,
pricom ako rychle a komplexné necharakterizoval nedavne reformy ziadny
respondent.

% Prieskum sa zagal na jar roku 2017.

28 Viac informacii sa nachadza napr. v pracach Draghi, M.: Structural Reforms, Inflation and Monetary

Policy, tvodny prejav na Fére ECB o centralnom bankovnictve, Sintra, 22. maj 2015; Praet, P.: The
euro area economy, monetary policy and structural reforms, pripomienky z okrdhleho stola
pozorovatelskej skupiny, New York, 18. november 2016.

27V pripade Spanielska priblizne tretina respondentov uviedla, Ze reformy zavedené od roku 2008 mali

kladny vplyv na investicie (najma zvy$enim podielu celkovych investicii uréenych na vyskum a vyvoj,
a teda vac¢sou podporou inovacii). Viac ako 40 % z nich povazovalo reformy za prospesné pre rast
produktivity a takmer 40 % sa domnievalo, Ze tieto reformy prispeli k rychlejSiemu rastu zamestnanosti
znizenim rizik (a nakladov) spojenych s prijimanim do zamestnania a tym, Ze prispeli k vy$$ej
flexibilnosti miezd.
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Graf A
Tempo reforiem (2013 — 2016)

(v % respondentov)
70

60
50
40
30
20

10

0 -

Rychle a komplexné Rychle, ale nekomplexné Pomalé, ale komplexné Pomalé a nekomplexné

Zdroj: Prieskum $trukturalnych reforiem ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Na zaklade odpovedi na otazku: Ako by ste hodnotili tempo zavadzania Strukturalnych reforiem v krajinach eurozény
v poslednych troch rokoch?

Graf B
Prekazky spomalujuce dynamiku reforiem

(v % respondentov)
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Zdroj: Prieskum $trukturalnych reforiem ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Na zaklade odpovedi na otazku: Ktoré su podla vasho nazoru najzavaznejsie prekazky spomalujuce zavadzanie
Strukturalnych reforiem v eurozéne? Zaporné percentualne hodnoty vyjadruju respondentoy, ktori uviedli dané polozky ako
bezvyznamné.

Ako prekazky v dalSom reformnom usili (graf B) sa uvadzali hlavne politické
obmedzenia a namietky na zaklade osobnych zaujmov. Niektori u€astnici
prieskumu povazovali reformné Usilie za stagnujuce pre nejasnu potrebu reforiem.
Naopak asi 85 % spolo€nosti sa domnievalo, Ze zavadzanie reforiem v zasade
spomaluju politické zretele. Na vysokej prieCke sa medzi prekazkami v reformnom
usili umiestnili namietky na zaklade osobnych zaujmov a neschopnost’ rozhodujucich
organov dohodnut’ sa (najmenej 40 % respondentov ich uviedlo ako velmi vyznamné
prekazky).

Pri otazke na sucasnu potrebu reforiem podniky jednotne uvadzali ako
najnaliehavejsiu oblast’, v ktorej je potrebné konat’, reformy trhu prace a za
vyznamné povazovali aj d’alSie reformy zamerané na trhy s produktmi a SirSie
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podnikatel'ské prostredie. Toto zistenie je prejavom stale vacsej dblezitosti
premennych trhu prace, ktoré sa povazuju za vyznamné a velmi vyznamné

v Standardnych otazkach o potrebe reforiem v troch réznych oblastiach
(dobudovanie jednotného eurdpskeho trhu, podnikatel'ské prostredie na urovni krajin
a trhy prace), ako aj v odpovediach na SirSiu otazku, v ktorej maju respondenti urcit
z ich pohladu najnaliehavejsie reformy.?®

Pokial ide o trh prace (graf C), prioritu by si zasluzili reformy zamerané na
d’alSie zvySovanie flexibilnosti pracovnej sily, pric¢om tromi zo Styroch
hlavnych priorit pre najmenej 80 % spolo¢nosti bola snaha o podporu
pohyblivejsieho pracovného ¢asu, zjednodusenie vyuzivania do¢asnych
pracovnych zmliv a menej prisne pravne predpisy v oblasti ochrany
zamestnanosti. Priblizne 50 % respondentov sa domnievalo, Ze reformy zamerané
na zvySovanie flexibilnosti pracovnej sily budi mat pravdepodobne jediny najvacsi
vplyv na vysledky podnikania - vzhladom na ich vyznam pre opéatovné zvySenie
konkurencieschopnosti a aj preto, Ze umoznia spolo¢nostiam lepSie reagovat na
stupajucu volatilitu a zmenu dopytu.

Graf C
Potreba reforiem trhu prace v eurozéne

(v % respondentov; odpovede v poradi podla celkového hodnotenia)
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Zdroj: Prieskum $trukturalnych reforiem ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Na zaklade odpovedi na otazku: Ako hodnotite potrebu reforiem trhu prace v krajinach eurozény vo vaSom sektore?
Zaporné percentualne hodnoty vyjadruju respondentoy, ktori uviedli dané polozky ako bezvyznamné.

Reformy na zvysenie kvality systémov vzdelavania a odbornej pripravy
zdoraziovalo 90 % podnikov. PovaZovali ich za obzvlast délezité v suvislosti

s prechodom na vyuzivanie zru€nosti naro€nych na znalosti a na digitalizaciu

a s dlhodobym Strukturalnym nedostatkom technickych zru¢nosti. Ako vyznamna
oblast' pre doplnkové reformy sa €asto uvadzalo aj usilie o presun dani a odvodov na
socialne poistenie z prace, pricom menej Casto sa zdorazhovali reformy systémov
vyjednavania miezd a ramcov na stanovovanie miezd (vratane minimalnych miezd).

2 Tieto vysledky zodpovedaiju vysledkom inych prieskumov ECB vo velkych firmach zverejnenych

v predchadzajuicich vydaniach Ekonomického bulletinu. Viac informacii v boxoch s nazvami Co
sposobuje nizke investicie v eurozéne? Odpovede z prieskumu vo velkych firmach eurozény (Cislo
8/2015) a Globalna produkcia z eurépskej perspektivy: poznatky z prieskumu velkych firiem

v eurozéne (Cislo 6/2016).

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2017 - Boxy
Potreba Strukturalnych reforiem v eurozone: poznatky z prieskumu velkych spolo€nosti 56



Medzi potencialnymi prioritami reforiem na zlepSenie celkového
podnikatel'ského prostredia (graf D) viac ako 90 % spolo€nosti uviedlo aj
snahu znizit’' administrativnu zat'az. Takmer 60 % z nich uviedlo, Ze dalSia praca
v tejto oblasti je velmi vyznamna®. Ugastnici prieskumu sa domnievali, Ze tieto
reformy by mohli pomdct znizit administrativne naklady dodavatelov, uvolnit zdroje
uréené na postupy dodrziavania predpisov a urychlit otvaranie novych obchodov.*
Za doblezité boli povazované aj obmedzenia sieti, pricom priblizne 80 % spolo¢nosti
zdérazfiovalo potrebu dalej zlep$ovat dopravni infrastruktiru® a 60 %
nedostato€nl hospodarsku sutaz v sietovych odvetviach.

Graf D
Potreba reforiem podnikatel'ského prostredia v eurozéne

(v % respondentov; odpovede v poradi podla celkového hodnotenia)
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Zdroj: Prieskum $trukturalnych reforiem ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Na zaklade odpovedi na otazku: Ako hodnotite potrebu Strukturalnych reforiem podnikatelského prostredia v eurozéne na
urovni krajin vo vasom sektore? Zaporné percentudlne hodnoty vyjadruju respondentoy, ktori uviedli dané polozky ako bezvyznamné.

Zdoraznovala sa aj potreba reforiem v oblasti dobudovania jednotného trhu
(graf E). Priblizne 80 % respondentov sa vyjadrilo, Ze dalSie reformy st potrebné na
vyrieSenie zlozitosti a réznorodosti licenénych predpisov v krajinach eurozony,

a 75 % uviedlo, Ze su potrebné dalSie reformy na obmedzenie administrativnych
postupov, ktoré brania spolo¢nostiam pdsobit’ v inych krajinach eurozony.
Spolo¢nosti uvadzali, Zze aj v su€asnosti je znacne zlozité podnikat v ramci
jednotného trhu cez hranice.

2 \lyssie sa umiestnili len reformy zamerané na skvalitnenie systémov vzdelavania a odbornej pripravy.

30 Jeden respondent uviedol, Ze podla jeho nazoru sa administrativna zataZ od roku 2008 zvysila, aj ked

to bol jednozna¢ne mensinovy nazor. Ini namietali, Ze neprimerana regulacia a poziadavky na
vykazovanie mézu byt vo vztahu k dodrZiavaniu predpisov alebo k vykonu dohladu prislusnymi
organmi prekazkou.

Spolo¢nosti uvadzali, Ze zlepSenie dopravnej infrastruktdry by pomohlo znizit naklady dodavatel'ského
retazca, podporilo by investicie a zamestnanost a viedlo by k zvy$eniu objemu obchodu.

31
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Graf E
Potreba reforiem v oblasti dobudovania jednotného trhu

(v % respondentov; odpovede v poradi podla celkového hodnotenia)
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Zdroj: Prieskum $trukturalnych reforiem ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Na zaklade odpovedi na otazku: Ktora z tychto potrebnych reforiem v oblasti jednotného eurépskeho trhu spdsobuje podra
vas vo vasom sektore tazkosti pri cezhraniénom podnikani v eurozéne? Zaporné percentualne hodnoty vyjadruju respondentov, ktori

uviedli dané polozky ako bezvyznamné.

Zdoraznovala sa aj nedostatoéna harmonizacia danovych politik. Niekolko

spolognosti uviedlo potrebu harmonizovat vo véetkych krajinach EU dariové politiky
pokial ide o dane z prijmov pravnickych oséb, miestne dane a odvody na socialne

poistenie. Navrhnuty bol aj jednotnejsi ,eurépsky pristup® k transferovému
ocefovaniu, ktory by akceptovali vSetky eurépske darové organy.

Vysledky prieskumu Strukturalnych reforiem ECB z roku 2017 ilustrujui znaénu
zhodu na potrebe d'alSich reforiem vnutrostatnych trhov prace, upozornuju na

niektoré dolezité oblasti, v ktorych sa moézu uskuto€nit’ doplnkové reformy
zamerané na zlepsenie vnutrostatneho podnikatel'ského prostredia, a tiez

ukazuju, kde podniky stale vidia potrebu vynalozit’ vacsie usilie na podporu
harmonizacie v ramci celej EU. Z politického hradiska vysledky tohto prieskumu,
vratane zisteni o hlavnych prekazkach pri zavadzani reforiem, pod¢iarkuju potrebu
dalSej vnutrostatnej a nadnarodnej koordinacie reformnych procesov a dohladu nad

nimi. Kedze $trukturalne reformy maju vyznamny potencial pre podporu rastu

ekonomiky eurozény, je zrejme potrebné zarucit dalsim reformam vacsiu pozornost.
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Uloha bazickych efektov pri o¢akavanom vyvoiji
inflacie HICP

V nasledujucich Stvrtrokoch sa oéakava vyznamny vplyv bazickych efektov na
vyvoj celkovej inflacie HICP. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozonu zo septembra 2017 by vyvojova krivka celkovej inflacie v nasledujucich
dosiahnut v prvom $tvrtroku 2018.% Tento vyvoj do velkej miery odraza vplyv
bazickych efektov na roéné miery zmeny cien energii a nespracovanych potravin,
ktoré vykazuju spomedzi zloZiek inflacie HICP najvy3Siu mieru volatility.

Vyrazny vykyv v roénej miere zmeny cien ropy sa prejavi v inflacii cien energii
o rok, za predpokladu terajSieho vyvoja cien ropnych futures. Po naraste

v obdobi od zaciatku roka 2016 do februara 2017 sa ceny ropy az do juna 2017
znizovali. Zodpovedajuce vyrazné zvysenie ro€nej miery zmeny cien ropy, ako aj jej
nasledny prudky pokles, sa prejavili aj vo vyvoji cien energii HICP (graf A). Za
predpokladu, Zze ceny ropy budu v najblizSom obdobi zaznamenavat stabilny

a mierne rastici trend, ktory naznacuju ceny ropnych futures, mézeme
predpokladat, Ze vyvoj ro¢nej inflacie cien ropy a energii bude predovsetkym
odzrkadlovat vykyvy cien ropy z minulosti. Medziro¢né tempo rastu cien ropy (a tym
aj cien energii) preto budu ovplyviiovat bazické efekty, teda atypické medzimesacné
zmeny indexu pred 12 mesiacmi.

Graf A
Ceny ropy a energii

(roéna percentudlna zmena)

== Ceny ropy Brent v eurach (lava os)
== Ceny energii v ramci HICP (prava os)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla ¢iara oddeluje roéné miery zmeny cien ropy pocitané zo spotovych cien od mier pocitanych z cien futures platnych
k 14. augustu 2017, poslednému driu pre odhady v ramci makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2017.

Inflacia cien nespracovanych potravin tiez zaznamenala v prvych mesiacoch
2017 vyrazny docasny narast. D6vodom boli nepriaznivé poveternostné

%2 Viac v &lanku s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2017

zverejnenom na internetovej stranke ECB 7. septembra 2017.
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podmienky na prelome rokov a nasledny tlak na rast cien ovocia a zeleniny, ktoré
predstavuju priblizne 40 % zlozky nespracovanych potravin (graf B). V dosledku
prudkého rastu tychto cien sa zaporné bazické efekty prejavia aj na inflacii cien
nespracovanych potravin, a to najma vo februari 2018.

Graf B
Inflacia cien nespracovanych potravin

(ro¢na percentualna zmena, index: 2015 = 100)

== Ceny nespracovanych potravin v ramci HICP (lava os)
== Cena ovocia a zeleniny v ramci HICP (cenovy index; prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Kombinovany vplyv bazickych efektov energetickej zlozky HICP a zlozky
nespracovanych potravin sposobi v prvom Stvrtroku 2018 pokles celkovej
inflacie, no neskor by sa mal podpisat’ pod jej rast. Kvantifikaciu bazickych
efektov sprevadza ur€ita miera neistoty, kedZe neexistuje zZiadny spdsob vypoctu
vplyvu atypickej medzimesacnej zmeny. V analyzach publikovanych v minulych
vydaniach bulletinu ECB sa tento vplyv pocital ako rozdiel skuto¢nej medzimesacnej
zmeny a typického vyvoja (odhadovany sezénny vplyv a tzv. trend, kvantifikovany
ako priemerna medzimesa&na zmena od polovice 90. rokov 20. storogia).** Graf C
zobrazuje odhadovany prispevok bazickych efektov cien energii a nespracovanych
potravin k medzimesacnej zmene ro¢nej inflacie HICP v zavere roka 2017 a v prvom
polroku 2018. O¢akava sa, Ze v energetickej zloZzke budu bazické efekty az do
januara 2018 zaporné a nasledne sa zmenia na pozitivne, zatial ¢o v zlozke
nespracovanych potravin bude vplyv bazickych efektov negativny od decembra
2017 do februara 2018 a nasledne od marca 2018 pozitivny. Kumulativny vplyv
bazickych efektov na celkovu inflaciu HICP sa vzdy vyjadruje vo vztahu ku
konkrétnemu referenénému mesiacu. Napriklad vo vztahu k ro¢nej miere celkovej
inflacie za jul 2017 dosiahne kumulativny zaporny vplyv bazickych efektov na
celkovu inflaciu HICP vo februari 2018 pol percentualneho bodu. Vzhladom na
pozitivne bazické efekty v nasledujucich mesiacoch sa vSak kumulativny vplyv na
celkovu inflaciu HICP zmeni na pozitivny a v juli 2018 dosiahne zhruba 0,2
percentualneho bodu (graf C).

33 Viac v &lanku s nazvom Base effects from the volatile components of the HICP and their impact on

HICP inflation in 2014, Monthly Bulletin, ECB, februar 2014.
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Graf C
Prispevok bazickych efektov cien energii a nespracovanych potravin k inflacii HICP

(prispevky v percentualnych bodoch)

== Kumulativny vplyv bazickych efektov k julu 2017 (prava os)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Okrem bazickych efektov mézu mat’ na budtci vyvoj roénej miery inflacie HICP
vyznamny vplyv aj neo¢akavané vykyvy cien. Pri hodnoteni vplyvu bazickych
efektov na mozny buduci vyvoj inflacie cien energii a nespracovanych potravin a tiez
celkovej inflacie HICP si treba uvedomit, ze mieru inflacie budu v najblizSom obdobi
s urcitostou ovplyvinovat aj skutoéné medzimesacné zmeny cien energii

a nespracovanych potravin v prislusnom obdobi.
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Menova baza, penazna zasoba a program nakupu aktiv

Vyrazny rast menovej bazy vyvolany programom nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP) prit'ahuje rastuci zaujem Sirokej verejnosti. Tento box
sumarizuje najnovsi vyvoj v oblasti menovej bazy* a rozobera jeho mozny vplyv na
pefiaznul zasobu.®

V predkrizovom obdobi odrazal vyvoj menovej bazy najma zmeny v oblasti
obeziva a povinnych minimalnych rezerv v centralnej banke (graf A). V Case
Standardného fungovania medzibankovych trhov poskytuje Eurosystém rezervy

v eurach pozadované bankovym systémom agregovane, pricom banky s tymito
rezervami medzi sebou dalej obchoduju a distribuuju ich tak v ramci celého systému.
Eurosystém tak G€inne uspokojuje agregatny dopyt bank po rezervach, pri¢om
uroveri prebyto€nych rezerv zostava velmi nizka. Vyvoj menovej bazy v eurozéne
bol preto v predkrizovom obdobi iba odrazom zmien v oblasti obeziva a dopytu
bankového systému po rezervach.

Graf A
Menova baza

(stav v mld. EUR)

B Bankovky v obehu
Bezné ucty (vratane zostatkov minimalnych rezerv)
M Jednodiiové sterilizaéné obchody
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2017.

V obdobi pred vypuknutim financ¢nej krizy zaznamenavali menova baza
i penazna zasoba podobny vyvoj (graf B). Menova baza v eurozone rastla

34 Menovt bazu tvoria bankovky v obehu, vklady, ktoré st Gverové intitticie povinné drzat na svojich

beznych Gc¢toch v Eurosystéme v ramci plnenia poZiadavky na povinné minimalne rezervy (povinné
rezervy v centralnej banke) a vysoko likvidné vklady v drzbe Gverovych institucii na u¢toch vedenych
v Eurosystéme nad rdamec povinnych minimalnych rezerv (prebytocné rezervy v centralnej banke

a vklady v ramci jednodrfiovych steriliza¢nych operacii).

% Pefazna zasoba, oznatovana tieZ ako agregat M3, zahffia velmi likvidné pasiva domacich pefiaznych

finanénych institucii (PF1) drzanych sektorom drzby penazi (t. j. nepenazné finanéné institucie sidliace
v eurozéne, okrem Ustrednej $tatnej spravy): obezivo, vklady splatné na poziadanie, vklady so
splatnostou do dvoch rokov, vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov, podiely/akcie
podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do dvoch
rokov. Relevantnost periaznej zasoby z pohladu menovej analyzy vyplyva zo skuto¢nosti, Zze
predstavuje celkovy objem dostupnych finanénych prostriedkov v hospodarstve na nakup tovarov,
sluzieb a nepenaznych aktiv, a tiez na investi¢né vydavky.
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podobne ako penazna zasoba, kedZe poskytovanie centralnobankovych rezerv sa
v danom obdobi riadilo dopytom, tzn. na zaklade vyvoja v oblasti obeziva

a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, ktoré zasa zaviseli od zmien
kratkodobych bankovych pasiv (vkladov a dlhovych cennych papierov so
zostatkovou splatnostou do dvoch rokov). Pefiazny multiplikator (podiel pefiaznej
zasoby na menovej baze) bol preto relativne stabilny.

Graf B
Menova baza a penazny multiplikator

(fava os: index 1999 = 100; prava os: pefiazny multiplikator)

== Menova baza
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Periazny multiplikator predstavuje podiel pefiaznej zasoby na menovej baze. Posledné udaje su z jula 2017.

Po nastupe finanénej krizy uréovali vyvoj menovej bazy v ¢oraz vacsej miere
operacie menovej politiky Eurosystému. V sulade s reakciou centralnych bank
vSetkych vyznamnych ekonomik na finan€nu krizu sa objem operacii menovej
politiky vykonavanych Eurosystémom od zaciatku roka 2007, no najma po septembri
2008, vyrazne zvysil. Vzhladom na nefunk&né pefiazné trhy a nedostatok likvidity

v bilanciach bank Eurosystém vyuzival tendre s pevnou Urokovou sadzbou

a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov na flexibilné poskytovanie
centralnobankovych rezerv kaZzdej zmluvnej strane v objeme vyrazne prevySujucom
agregatny dopyt bankového systému. Okrem toho bol v roku 2009 zavedeny aj prvy
program priameho nakupu krytych dlhopisov (covered bond purchase programme —
CBPP1). Nasledny rast nadbyto¢nej likvidity uloZzenej v centralnych bankach sa
odrazil aj vo vyraznom rozsirovani menovej bazy (graf A). Objem operacii menovej
politiky sa prudko zvysil aj v druhej polovici roka 2011, a to predovSetkym v désledku
dvoch dlhodobejSich refinanénych operacii (very long-term refinancing operation —
VLTRO) so splatnostou tri roky, realizovanych v decembri 2011 a vo februari 2012,

a v mensej miere v suvislosti s priamymi nakupmi cennych papierov v ramci druhého
programu nakupu krytych dlhopisov (CBPP2). V suvislosti s tymito operaciami sa
opat prudko zvysili nadbyto¢né rezervy, a tym aj menova baza.

Po zavedeni nestandardnych opatreni prestala penazna zasoba kopirovat’
vyvoj menovej bazy. Od roku 2008 sa menova baza a pefiazna zasoba zacali
vyvijat odliSne, kedZe expanzia menovej bazy v désledku nesStandardnych opatreni
sa nepretavila do podobného rastového trendu v oblasti drzby periazi mimo
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bankového sektora. V suvislosti s vyznamnou mierou finanénej fragmentovanosti,
ekonomickej neistoty a nizkeho dopytu po Uveroch nebolo ziadnym prekvapenim, ze
narast objemu povinnych minimalnych rezerv bank drzanych v centralnych bankach,
vacsinou ako likviditnej poistky, sa nepremietol do vySSej ponuky uverov
nefinanénému sukromnému sektoru a v kone€nom dbsledku aj do vy$Sej penaznej
zéasoby, a tieto v danom obdobi zaznamenavali iba timeny vyvoj.*® Narast menovej
bazy bol zarover nevyhnutny, aby bolo mozné predist hromadnym predajom (fire
sales) a obmedzeniu ponuky Uverov, €o by mohlo mat vazne dopady na realnu
ekonomiku. Vzhladom na oslabeny vztah medzi menovou bazou a pefiaznou
zasobou mal pefiazny multiplikator od vypuknutia financnej krizy az do konca roka
2012 klesajuci trend.

V roku 2013 sa dopyt bank po centralnobankovej likvidite znizil a menova baza
sa vratila na urovne zodpovedajtce predkrizovému trendu. ZmenSujuca sa
finanéna fragmentovanost a priaznivejSie podmienky financovania prevladajice na
finan€nych trhoch v eurozéne od polovice roka 2012 znizili motivaciu bank udrziavat
vysoky stav likvidity. Banky preto v roku 2013 vyuzili ponuku ECB, aby pristupili

k dobrovolnému pred€asnému splateniu VLTRO, €o viedlo k posunu menovej bazy
blizSie k urovniam naznaCovanym extrapolaciou predkrizového trendu. Zuzenie
menovej bazy a neklesajuca penazna zasoba, ku ktorej prispela urcita miera
ozivenia v oblasti menovych aktiv, tak spésobili narast pefiazného multiplikatora.

Rozsireny program nakupu aktiv (asset purchase program — APP) odstartoval
novu fazu rastu objemu menovej bazy spésobent faktormi na strane ponuky.
Ohlasenie APP znamenalo zmenu rezimu, ktory kontrastoval s predchadzajucou
praxou bank pozadovat’ centralnobankovu likviditu, v éom im byvalo pruzne
vyhovované. V ramci APP Eurosystém poskytuje bankam centralnobankové rezervy
pri nakupoch aktiv. KedZe banky su s vynimkou ustrednej Statnej spravy jedinymi
subjektmi, ktoré maju v centralnych bankach vkladoveé ucty, vSetky nakupy su bez
ohladu na koncového predajcu vyrovnavané prave cez ne. Nakupy realizované
prostrednictvom programu APP preto spdsobili mechanicky, priamy rast menovej
bazy.

Program APP predstavoval dolezity zdroj vyrazného rastu penaznej zasoby
zaznamenavaného od roku 2015, pricom vyznamnu ulohu mali nepriame
vplyvy.*” Priamy vplyv APP na pefiaznii zasobu®® pochadzal zo skutoénosti, ze

3¢V kone&nom dosledku su celkové zostatky pefiaznej zasoby v ekonomike ovplyvnené mnohymi dalsimi

faktormi vratane hospodarskej aktivity a objemu bankovych Gverov, preferencie bank v otazke
financovania svojej ¢innosti prostrednictvom retailovych Uverov alebo prostrednictvom emisie dlhovych
cennych papierov, a podielu skutoéne predanych cennych papierov rezidentnymi bankami, resp.
nerezidentnym sektorom. Rast objemu Uverov poskytovanych bankami zavisi aj od faktorov
ovplyvriujucich dopyt po Uveroch a od dal$ich faktorov suvisiacich s ponukou financovania. Medzi
faktory na strane dopytu patri akumulovany dih, naklady financovania a vyhliadky buducich ziskov.
Faktory suvisiace s ponukou financovania zahffiaju rizikovo upravenu navratnost Gverov, kapitalovi
poziciu banky, jej postoj voci riziku, naklady financovania a likviditné riziko.

57 Pod nedavny rast pefiaznej zasoby sa podpisali aj iné nestandardné opatrenia menovej politiky ECB,

ako napriklad negativne urokové sadzby, ktoré prispeli k zniZzeniu oportunitnych nakladov na drzbu
perfiaznych nastrojov na rekordne nizku uroven, a cielené dlhodobejsie refinancné operacie (targeted
longer-term refinancing operations — TLTRO), ktoré predstavovali vhodni nahradu za dlhodobé
financovanie prostrednictvom trhu. Poskytnutim motivacie na zvySenie objemu tGverov podnikom

a domacnostiam sa operacie TLTRO podpisali aj pod nedavny vyvoj pefiaznej zasoby.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2017 - Boxy
Menova baza, pefiazna zasoba a program nakupu aktiv 64



v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (najvacsieho programu nakupu
aktiv v ramci APP) boli doposial’ hlavnymi predajcami Statnych dlhopisov nerezidenti
a banky, zatial ¢o predaje zo strany domaceho sektora drzby pefiazi boli iba mierne.
Velka €ast dosahu APP na pefiaznu zasobu sa realizovala prostrednictvom
nepriamych vplyvov. Nepriame vplyvy nastavaju pri preskupovani portfdlii, ktoré sa
program snazi vyvolat. Banky okrem toho zvysili objem Gverov domacim podnikom
a domacnostiam, z €oho plynul narast vkladov drzanych sektorom drzby penazi

v eurozone. Niektoré banky tiez vyuzili dostupnu nadmernu likviditu na znizenie
svojich nakladnejsich pasiv. Dalie nepriame vplyvy programu APP na pefiaznu
zasobu sa realizovali prostrednictvom réznych kanalov, cez ktoré APP ovplyviiuje
finanéné trhy a hospodarsku aktivitu. Vysledkom programu APP bolo vSeobecné
uvolnenie podmienok financovania a priaznivé dopady na bohatstvo, ¢o vyznamne
prispelo k oziveniu poskytovania Uverov a hospodarskeho rastu. Pefazny
multiplikator sa od zavedenia programu nakupu aktiv znizoval, ¢im mechanicky
odrazal skuto€nost, ze vplyv programu APP na menovu bazu bol umerne priaznivejsi
nez na pefaznu zasobu. Zatial ¢o vyvoj menovej bazy priamo suvisi s nakupmi,
pefiaznu zasobu ovplyviuju najma spominané komplexné nepriame vplyvy.
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP" CPI

(percentualna zmena medzi obdobiami) (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:
eurozona potravin (HICP) eurozona®
a energii (HICP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 3,5 2,6 3,1 03 73 1,3 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 3,4 2,9 2,2 1,1 6,9 2,0 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2016 3,1 1,5 1,8 1,0 6,7 1,8 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2016 Q3 0,8 0,7 0,5 03 1,8 0,5 1,0 1,8 1,1 0,7 05 1,7 0,3
Q4 0,9 0,4 0,7 04 17 0,6 1,5 1,7 1,8 1,2 03 22 0,7
2017 Q1 9 0,3 0,2 04 13 0,5 2,4 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Q2 0,8 0,3 1,0 17 0,6 2,1 1,8 1,9 2,7 04 14 1,5
2017 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
Maj - - - - - - 2,1 1,8 1,9 2,9 04 15 1,4
Jun - - - - - - 1,9 1,8 1,6 2,6 04 15 1,3
Jul - - - - - - 2,0 1,8 1,7 2,6 04 14 1,3
Aug.? - - - - - - . 1,5

Zdroj: Eurostat (stipce 3, 6, 10 a 13); BIS (stipce 2, 4, 9, 11 a 12); OECD (stipce 1, 5, 7 a 8).
1) Stvrtroéné Udaje st sezénne otistené; roéné udaje sezénne neodisteng.
2) Udaje za Argentinu nie si momentalne k dispozicii. Ddvodom je mimoriadny stav v narodnom $tatistickom systéme vyhlaseny argentinskou vladou 7. januara 2016. V dosledku

toho Argentina nie je zahrnuta do vypoctu agregatu G20. Jej opatovné zaradenie do vypoctu bude zavisiet od dalSieho vyvoja.
3) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény.
4) Cisla za eurozonu su odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych ddajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.

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

Merchanting — dovoz

Kompozitny index nakupnych manazérov Globalny index nakupnych tovaru®
manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozZka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 511 52,7 53,3 54,1 51,5 2,7 3,8 2,0
2015 53,2 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,3 0,9 3,7 -0,9
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 0,9 1,2 0,7
2016 Q3 51,4 51,9 51,6 49,6 51,7 52,9 51,8 51,3 50,1 0,9 1,1 0,8
Q4 53,2 54,6 55,5 52,0 531 53,8 53,4 53,2 50,5 17 -1,3 3,9
2017 Q1 53,3 54,3 54,6 52,5 52,3 55,6 53,4 53,3 51,8 2,0 1,3 2,4
Q2 53,1 53,6 54,8 53,0 51,3 56,6 52,5 53,3 51,5 0,0 1,6 -1,1
2017 Mar. 53,2 53,0 54,9 52,9 521 56,4 53,5 53,1 51,6 2,0 1,3 2,4
Apr. 53,0 53,2 56,1 52,6 51,2 56,8 52,7 53,1 51,6 -0,1 0,3 -0,4
Maj 53,1 53,6 54,3 534 515 56,8 52,6 53,3 51,4 0,3 1,4 -0,4
Jun 53,1 53,9 53,8 52,9 51,1 56,3 52,1 53,4 51,7 0,0 1,6 -1,1
Jul 53,1 54,6 54,1 51,8 519 55,7 52,5 53,3 51,6 .

Aug. . 56,0 54,0 51,9 524 55,7 52,6 . 52,3

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 percentd medzi obdobiami; mesacné Udaje su percentd medzi trojmesacnymi

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

2.1 Urokové miery pefiazného trhu
(v % p. a.; priemer za obdobie)

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2017 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
Jun -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,15 1,26 -0,01
Jul -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,15 1,31 -0,01
Aug. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,16 1,31 -0,03
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
2017 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
Jun -0,69 -0,65 -0,59 -0,17 0,54 1,19 1,07 0,93 -0,60 -0,41 0,65 1,63
Jul -0,71 -0,71 -0,67 -0,21 0,58 1,29 1,07 0,93 -0,70 -0,51 0,72 1,75
Aug. -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 0,89 0,92 -0,75 -0,62 0,48 1,52
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZzené 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 154604
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
2017 Feb.  353,2 32931 728,9 257,0 644,9 312,5 166,6 563,0 431,7 2391 334,6 839,5 23299 191887
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
Jun 383,6 3547,8 767,8 283,0 698,8 299,9 182,4 617,2 4752  283,6 355,4 927,3 2434,0 20045,6
Jul 377,8 3483,9 745,3 270,9 685,3 289,5 187,7 606,5 4652  273,5 339,7 891,3 2454,1 20044,9
Aug. 375,1 34513 727,5 266,5 681,4 288,8 187,3 596,2 467,4 2844 340,3 861,1 2456,2 19670,2
Zdroj: ECB.
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2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov doméacnosti (nové obchody)"-2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného Sleq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad nrg:p\?:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok § sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nymv ob- Zigia-
do 1 roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 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 6,42 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 6,39 16,71 491 574 6,12 2,43 1,76 191 1,76 1,79 2,24 1,79
Dec. 0,08 0,49 0,43 0,76 6,33 16,68 4,78 548 5,87 2,31 1,77 190 1,80 1,75 2,24 1,78
2017 Jan. 0,07 0,48 0,42 0,75 6,34 16,62 5,05 5,87 6,24 2,27 1,76 1,88 1,80 1,76 2,28 1,81
Feb. 0,07 0,48 0,40 0,76 6,38 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 0,40 0,74 6,39 16,69 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 0,74 6,34 16,70 4,83 5,58 5,96 2,36 1,73 1,89 1,91 1,85 2,26 1,87
Maj 0,06 0,47 0,39 0,83 6,33 16,70 5,08 5,78 6,22 2,44 1,73 1,90 1,90 1,87 2,23 1,87
Jun 0,06 0,47 0,38 0,79 6,31 16,83 4,68 574 6,20 2,41 1,69 1,89 1,91 1,89 2,21 1,87
Jul® 0,05 0,46 0,38 0,76 6,28 16,81 495 584 6,28 2,36 1,75 1,91 1,90 1,90 2,21 1,88
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentudlna 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 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 2,65 296 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 1,83 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 1,37 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 1,31 1,53 1,76

Mar. 006 008 058 258 2,52 279 235 1,76 1,79 1,72 1,31 163 158 182

Apr. 0,06 0,10 0,40 2,56 2,55 2,69 2,35 1,79 1,78 1,70 1,34 1,50 1,64 1,81

Maj 0,05 0,10 0,43 2,52 2,49 2,77 2,37 1,76 1,73 1,71 1,20 1,47 1,63 1,76

Jun 0,05 0,06 0,43 2,51 2,46 2,68 2,34 1,74 1,71 1,67 1,26 1,43 1,55 1,76

Jul® 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,75 1,74 1,71 1,23 1,33 1,65 1,74
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporacii do sektora finanénych korporacii.
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2.6 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 1322 544 132 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1242 520 135 59 466 62 351 161 46 32 79 33
2017 Jan. 1276 536 135 73 469 63 420 203 49 39 88 41
Feb. 1303 550 141 79 466 66 348 168 49 31 72 29
Mar. 1315 547 131 82 480 74 389 171 52 43 90 33
Apr. 1302 525 136 91 479 72 357 155 47 43 75 36
Maj 1301 522 138 93 481 68 358 173 43 37 84 21
Juan 1284 508 140 80 484 72 341 145 50 33 81 33
Dlhodobé
2014 15143 4055 3165 995 6285 643 220 65 43 16 85 10
2015 15250 3784 3288 1059 6482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15281 3641 3217 1140 6643 641 210 59 48 17 78 8
2017 Jan. 15340 3645 3227 1142 6688 638 317 103 82 15 108 9
Feb. 15370 3667 3232 1145 6686 641 246 80 54 12 89 12
Mar. 15404 3648 3221 1155 6735 644 298 65 103 24 97 9
Apr. 15378 3633 3240 1155 6717 632 252 54 94 13 87 5
Maj 15449 3635 3242 1158 6780 634 259 63 73 18 101 4
Jun 15442 3627 3229 1158 6791 637 213 60 36 23 84 9
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti roéné udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dihové 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 1
Stav
2014 16 464,5 4598,5 3296,2 1053,6 6823,2 693,0 5958,1 591,3 782,2 4584,6
2015 16 518,9 4301,6 34344 1120,3 6960,1 702,4 6745,0 586,4 907,6 5251,0
2016 16 523,6 4160,2 3352,2 1199,2 7108,5 703,4 7029,3 538,8 1020,0 5470,5
2017 Jan. 16 616,6 41817 33624 12147 7156,9 700,9 70154 542,5 1018,4 5454,5
Feb. 166728 4217,3 33731 1223,9 7151,8 706,8 72014 539,1 1028,8 5633,4
Mar. 16718,9 41955 3352,3 1237,6 7216,0 717,4 7509,3 610,0 1058,8 5840,5
Apr.  16680,0 4158,0 3376,5 12457 7195,8 704,0 7689,7 636,9 1077,2 5975,6
Maj 16 749,9 4156,2 3379,9 1250,7 7261,0 702,1 77816 631,3 1070,8 6079,5
Juan 16725,9 4134,5 3369,4 1237,5 72753 709,2 7630,9 640,5 1067,8 5922,7
Miera rastu
2014 -0,8 -8,1 0,1 5,0 3,1 1,1 1,6 7,2 2,0 0,7
2015 0,2 -7,0 55 4,5 1,8 0,6 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 0,2 -3,1 -1,8 7,2 2,1 -0,1 0,5 1,2 1,0 0,4
2017 Jan. 0,8 -2,1 -0,6 9,1 2,2 -0,2 0,6 1,5 11 0,4
Feb. 1,3 -1,7 1,6 10,0 1,6 0,8 0,7 4,1 1,3 0,3
Mar. 1,6 -1,4 2,6 9,7 17 0,8 0,8 5,8 0,9 0,3
Apr. 1,8 -2,0 3,8 8,7 2,2 0,2 0,8 5,8 11 0,3
Maj 1,9 -1,9 4,1 8,6 2,2 0,1 0,8 5,8 1,2 0,3
Juan 1,9 -2,1 5,6 8,5 1,7 0,4 0,7 4,8 1,2 0,3
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 101,4 97,2 96,4 90,6 96,4 98,5 114,3 95,4

2015 91,7 87,6 88,6 82,3 80,9 88,0 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,8 84,5 79,9 89,1 109,7 89,3

2016 Q3 94,8 90,0 91,3 84,9 79,9 89,3 110,0 89,5

Q4 94,5 89,6 90,5 84,3 79,7 88,9 109,4 88,9

2017 Q1 93,8 89,0 89,6 82,9 79,0 88,0 108,6 88,1

Q2 95,3 90,3 91,0 . . . 110,2 89,1

2017 Mar. 94,0 89,2 89,8 - - - 108,6 88,0

Apr. 93,7 89,0 89,6 - - - 108,3 87,7

M3j 95,6 90,5 91,4 - - - 110,5 89,3

Jun 96,3 91,3 91,9 - - - 11,5 90,1

Jul 97,6 92,4 93,0 - - - 113,4 91,6

Aug. 99,0 93,8 94,2 - - - 115,1 93,0

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Aug. 1,5 1,5 1,3 - - - 1,5 1,5
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2017 Aug. 4.4 4,2 3,1 - - - 4,6 3,8

Zdroj: ECB.

1) I?efinl’cia skupin obchodnych partnerov a dalsie informacie st vo V8eobecnych 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 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
Q2 7,560 7,430 26,535 7,438 309,764 122,584 4,215 0,861 4,5532 9,692 1,084 1,102
2017 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

Juan 7,646 7,410 26,264 7,438 308,285 124,585 4,211 0,877 4,5721 9,754 1,087 1,123

Jul 7,796 7,412 26,079 7,437 306,715 129,482 4,236 0,886 4,5689 9,589 1,106 1,151

Aug. 7,876 7,405 26,101 7,438 304,366 129,703 4,267 0,911 4,5789 9,548 1,140 1,181

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Aug. 1,0 -0,1 0,1 0,0 -0,8 0,2 0,7 2,8 0,2 -0,4 3,1 2,6
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2017 Aug. 57 -1,1 -3,4 0,0 -1,9 14,3 -0,8 6,5 2,7 0,6 4,7 53
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 Q2 22882,6 23691,0 -808,5 9940,6 8276,0 7430,2 99891 -65,1 48550 54259 721,8 13618,7
Q3 23116,4 23859,3 -743,0 99115 81426 7690,0 10166,4 -62,1 4849,9 55504 727,0 13617,3
Q4 23598,0 24253,6 -655,5 10246,5 83825 78839 10324,0 -53,8  4813,8 55471 707,7 13616,0
2017 Q1 24733,9 250947 -360,8 10613,8 8559,8 82232 10601,2 -51,3 52216 5933,7 726,6 13959,6
Stavv % HDP
2017 Q1 228,6 231,9 -3,3 98,1 79,1 76,0 98,0 -0,5 48,3 54,8 6,7 129,0
Transakcie
2016 Q3 218,8 87,7 131,0 55,8 -79,4 127,5 14,8 23,9 3,8 152,4 7,7 -
Q4 95,4 11,7 83,7 120,1 102,9 14,6 -78,2 15,2 -59,1 -13,0 4,6 -
2017 Q1 566,7 513,6 53,1 147,2 110,5 167,7 91,2 15,5 238,8 311,9 -2,5 -
Q2 184,8 66,8 118,0 11,2 27,6 196,5 122,8 -4,4 -16,8 -83,6 -1,7 -
2017 Jan. 350,2 362,6 -12,5 52,5 64,8 43,0 31,4 2,2 257,6 266,4 -5,1 -
Feb. 219,7 197,7 22,0 85,4 53,0 82,5 26,9 8,1 41,7 117,8 2,0 -
Mar. -3,2 -46,7 43,5 9,3 -7,3 42,2 32,9 52 -60,5 -72,3 0,6 -
Apr. 150,2 135,3 14,9 28,0 7,7 44,0 -5,8 1,0 81,7 133,3 -4,5 -
M3j 97,8 89,3 8,5 22,9 15,2 79,1 94,5 3,1 -8,7 -20,4 1,4 -
Jun -63,1 -157,7 94,6 -39,7 47 73,4 34,0 -8,5 -89,8 -196,5 1,4 -
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Jan 1065,7 679,8 385,9 334,3 161,6 506,3 150,5 50,2 166,8 367,8 8,1 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Jan 9,8 6,3 3,6 3,1 1,5 4,7 1,4 0,5 1,5 3,4 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 | Stkromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2014 10153,7 9781,8 5633,1 2128,2 1993,7 1003,8 600,7 384,2 26,7 371,9 45396 4167,8
2015 10498,2 10009,4 57451 2167,6 2070,3 1016,3 635,9 413,0 26,4 488,8 48565 43677
2016 10772,9 10287,6 5882,4 2217,8 2179,6 1051,3 669,1 454,2 77 4854 49441 44587
2016 Q3 2695,7 2577,0 14717 555,6 546,7 262,8 167,1 115,6 2,9 118,8 12357 1117,0
Q4 2722,1 26094 1487,3 558,8  556,1 267,1 169,8 118,0 7,2 112,6 1266,9 1154,3
2017 Q1 2740,2 26239 1501,2 561,8 556,44 271,8 170,0 113,4 4,5 116,2 1299,8 1183,6
Q2 2768,0 2643,1 1511,6 565,2 562,8 275,5 1711 114,9 3,5 1249 1309,5 11846
v % HDP
2016 100,0 95,5 54,6 20,6 20,2 9,8 6,2 4,2 0,1 4,5 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2016 Q3 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1 0,5 -0,3 -0,2 - - 0,4 0,5
Q4 0,6 0,8 0,6 0,4 1,3 1,6 1,3 0,6 - - 1,5 2,0
2017 Q1 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,3 1,6 1,0 2 - - 1,3 0,4
Q2 0,6 0,5 0,5 0,5 0,9 0,8 0,9 1,1 - - 1,1 0,9
ro¢na percentuéalna zmena
2014 1,3 1,3 0,8 0,7 1,7 -0,7 47 3,5 - - 4,6 4,7
2015 2,0 1,9 1,7 1,3 31 0,7 5,1 6,4 - - 6,6 6,8
2016 1,8 2,3 2,1 1,7 4,4 2,3 5,0 8,9 - - 3,2 4,6
2016 Q3 17 2,3 1,9 1,6 4,6 2,5 4,8 9,4 - - 3,0 4,3
Q4 1,9 2,4 2,0 1,6 4,4 2,4 2,6 12,1 - - 3,6 4,7
2017 Q1 2,0 1,9 1,6 1,0 3,8 3,3 3,2 6,0 - - 4,5 4,7
Q2 2,3 2,0 1,8 1,2 2,0 4,5 2,9 -4,8 - - 4,4 3,9
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 Q3 0,5 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 - -
Q4 0,6 0,8 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -
2017 Q1 0,5 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,4 - -
Q2 0,6 0,5 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2014 1,3 1,2 0,5 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 - -
2015 2,0 1,9 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 - -
2016 1,8 2,2 11 0,4 0,9 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,4 - -
2016 Q3 17 2,2 1,0 0,3 0,9 0,2 0,3 0,4 -0,1 -0,4 - -
Q4 1,9 2,3 1,1 0,3 0,9 0,2 0,2 0,5 0,0 -0,3 - -
2017 Q1 2,0 1,8 0,9 0,2 0,8 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 - -
Q2 2,3 1,9 1,0 0,3 0,4 0,4 0,2 -0,2 0,2 0,4 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozény.
2) Vratane akvizicii po odpogitani 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 9119,2 150,0 17812 462,22 1718,4 417,5 459,4 1049,8 981,1 17775 3221 1034,5
2015 9426,7 151,1 1899,9 468,6 17772 430,6 464,6 1068,4 10263 1811,3 328,8 1071,5
2016 9665,1 149,7 19355 488,33 1829,4 4481 453,1 10953 1070,5 1858,2 337,0 1107,9
2016 Q3 24179 37,4 482,3 122,4 457,4 112,8 112,8 274,4 268,3 465,8 84,3 277,9
Q4 2440,7 38,6 489,8 123,6 462,8 113,8 11,8 276,5 270,5 468,6 84,8 281,3
2017 Q1 2457,6 39,1 489,8 1257 467,7 114,1 112,1 278,6 274,9 470,6 85,1 282,6
Q2 24827 39,4 496,9 127,6 473,7 115,1 12,1 280,8 278,3 473,0 85,7 285,3
v % pridanej hodnoty
2016 100,0 1,5 20,0 51 18,9 4,6 47 11,3 11,1 19,2 3,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtro¢na percentualna zmena
2016 Q3 0,5 -0,3 0,8 0,5 0,5 2,0 -0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,7
Q4 0,6 -0,4 1,2 0,4 0,8 0,8 -0,4 0,3 0,7 0,4 0,2 0,9
2017 Q1 0,6 1,6 -0,1 1,5 0,9 1,1 0,0 0,5 1,3 0,2 0,3 0,5
Q2 0,6 -0,9 11 1,0 0,7 1,0 0,1 0,3 0,8 0,2 0,3 0,8
ro¢na percentuéalna zmena
2014 1,4 1,4 2,7 -0,9 1,6 3,9 -1,4 0,4 2,7 0,5 0,1 1,2
2015 1,9 3,0 4,2 0,2 1,6 3,0 0,1 0,5 3,0 0,9 0,3 3,2
2016 1,7 -1,3 1,8 1,7 2,3 3,0 -0,1 0,9 2,9 1,2 1,0 2,8
2016 Q3 1,6 -1,5 1,4 2,2 2,2 3,5 0,1 0,9 2,7 1,3 1,0 2,8
Q4 1,9 -2,7 2,5 1,8 2,6 3,8 -0,8 11 2,8 1,5 11 2,2
2017 Q1 1,9 0,3 1,6 2,6 2,6 4,5 -1,0 1,3 3,4 1,2 1,0 2,5
Q2 2,2 -0,1 3,0 3,5 2,9 5,0 -0,6 1,2 2,9 11 1,0 2,9
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 Q3 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2017 Q1 0,6 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q2 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2014 1,4 0,0 0,5 0,0 0,3 0,2 -0,1 0,0 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 1,7 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q3 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 1,9 0,0 0,5 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 Q1 1,9 0,0 0,3 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q2 2,2 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 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 Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
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 85,1 14,9 3,4 15,1 6,1 24,7 2,7 2,7 1,0 13,0 24,3 71
2015 100,0 85,3 14,7 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 242 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 5,9 24,9 2,7 2,6 1,0 13,5 242 71
ro¢na percentualna zmena
2014 0,5 0,6 0,0 0,0 -0,4 -1,6 0,7 0,5 -0,9 0,2 2,2 1,0 0,5
2015 1,0 1,2 -0,4 -1,2 0,2 0,0 1,1 1,3 -0,2 1,8 3,0 0,9 0,8
2016 1,4 1,6 -0,2 -0,6 0,6 0,1 1,9 2,3 0,1 1,6 2,9 1,2 0,9
2016 Q2 1,4 1,6 -0,2 -0,8 0,6 -0,2 2,0 2,0 0,1 1,0 2,8 1,3 1,0
Q3 1,3 1,6 0,0 -0,3 0,6 0,0 1,9 2,2 0,2 1,9 2,7 1,3 0,6
Q4 1,4 1,6 0,2 0,2 0,7 0,5 1,8 2,7 0,3 1,9 2,6 1,2 0,5
2017 Q1 1,5 1,7 0,2 0,9 0,7 1,3 1,7 2,6 -0,2 1,7 3,0 1,2 0,9
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 12,7 22,0 6,3
2015 100,0 80,6 19,4 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
2016 100,0 80,7 19,3 4,2 15,4 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,2 21,9 6,3
ro¢na percentualna zmena
2014 0,6 0,8 -0,5 -0,4 0,0 -1,3 0,3 0,5 -1,0 0,0 2,3 1,3 0,2
2015 1.1 1,4 -0,3 -0,3 0,6 0,7 0,8 2,4 0,0 2,3 3,1 0,9 0,8
2016 0,8 1,0 -0,1 -0,4 0,3 -0,5 1,5 1,1 -1,3 1,4 2,5 0,2 0,6
2016 Q2 1,0 1.1 0,7 -0,1 0,4 -0,5 1,9 1.1 -0,9 1,6 2,9 0,2 0,7
Q3 0,6 0,8 -0,3 -0,6 0,0 -0,7 1,6 0,6 -1,6 1,2 1,8 0,1 0,0
Q4 0,7 0,9 -0,2 -0,7 0, -0,7 1,5 1,4 -1,4 1,6 2,2 0,1 0,2
2017 Q1 1,0 1,2 0,1 -0,4 0,6 0,5 1,2 21 -0,9 1,7 2,6 0,4 0,9
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2014 0,0 0,2 -0,5 -0,4 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,3 -0,3
2015 0,1 0,2 0,1 0,9 0,4 0,7 -0,3 1,1 0,2 0,5 0,1 0,0 0,0
2016 -0,6 -0,6 0,1 0,2 -0,4 -0,6 -0,3 -1,1 -1,4 -0,2 -0,3 -1,0 -0,2
2016 Q2 -0,4 -0,6 0,9 0,7 -0,1 -0,3 -0,2 -0,8 -1,0 0,6 0,1 -11 -0,3
Q3 -0,7 -0,8 -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,3 -1,5 -1,8 -0,7 -0,8 -1,2 -0,6
Q4 -0,7 -0,6 -0,4 -0,9 -0,2 -1,3 -0,4 -1,3 -1,6 -0,4 -0,5 -11 -0,3
2017 Q1 -0,5 -0,5 -0,1 -1,3 -0,1 -0,7 -0,4 -0,5 -0,7 0,1 -0,3 -0,8 0,0
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

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

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podla veku Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — t - . — = pracovnych
noch | z pracov- | v mili6- v % |nezamest- Dospeli Mladi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost
nejsily nejsily | v %z pra- v milio- v % | vmilio- V% | vmilio- V% | v milio- 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 15,216 10,4 3,421 23,7 9,933 11,5 8,704 11,8 1,4
2015 160,600 4,6 17,446 10,9 56 14,295 9,8 3,151 22,3 9,254 10,7 8,192 11,0 1,5
2016 161,882 4,3 16,228 10,0 50 13,279 9,0 2,950 20,9 8,474 9,7 7,755 10,4 1,7
2016 Q3 162,280 4,1 16,072 9,9 4,8 13,162 8,9 2910 20,6 8,376 9,6 7,696 10,3 1,6
Q4 162,306 4,2 15,755 9,7 4,9 12,873 8,7 2,882 20,4 8,243 94 7512 10,0 1,7
2017 Q1 161,634 4,3 15,380 9,5 4,8 12,632 8,5 2,748 19,6 7,970 9,1 7,410 9,9 1,9
Q2 . 14,896 9,2 . 12,213 8,2 2,682 19,2 7,705 8,8 7,190 9,6 1,9
2017 Feb. - - 15,350 9,5 - 12,620 85 2,729 19,5 7,944 9,1 7,406 9,9 -
Mar. - - 15,249 9,4 - 12,537 85 2,713 19,3 7,902 9,1 7,348 9,8 -
Apr. - - 14,985 9,2 - 12,293 8,3 2,692 19,2 7,741 8,9 7,244 9,7 -
Maj - - 14,915 9,2 - 12,221 8,2 2,694 19,3 7,714 8,8 7,201 9,6 -
Jun - - 14,787 9,1 - 12,126 8,2 2,661 19,0 7,661 8,8 7,126 9,5 -
Jul - - 14,860 9,1 - 12,190 8,2 2670 19,1 7,681 88 7,179 9,6 -

Zdroj: Eurostat a vypocty
1) Sezoénne neodistené.

ECB.

2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poétu volnych pracovnych miest delenému suctom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.

3.5 Kratkodoba podnikova Statistika

Priemyselna produkcia Produkcia Indikator Maloobchodny predaj Registracie
Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny v sta’veb- ~novyeh | spoly | Potraviny | Ostatné | Paliva ”OVYCh
stavebnictva) nictve p”e,mﬁl’seb" napoje, tovary osof;mych
Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie jgﬁié\?olz tabakove bez au %Wg\;
na vyroba reba tovar | ny tovar ECB vyrobky | potravin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 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 0,0 3,8
2015 2,1 2,3 1,0 3,6 2,5 0,8 -0,9 3,6 2,6 17 3,2 2,3 8,8
2016 1,4 1,5 1,8 1,7 11 0,1 2,2 0,2 1,4 1,3 1,5 1,8 7,2
2016 Q3 1,0 1,3 1,7 0,8 1,3 -0,5 3,6 -0,2 0,9 1,3 0,5 2,5 6,4
Q4 2,3 1,8 2,4 1,7 1,2 54 2,3 3,3 2,3 1,7 3,0 1,4 4.1
2017 Q1 1,4 1,3 2,2 1,4 -0,6 2,0 1,8 57 2,1 1,4 2,9 1,4 4,8
Q2 2,5 2,7 3,6 2,4 1,7 1,6 3,3 6,7 2,8 2,7 3,2 1,3 6,0
2017 Feb. 1,4 1,2 2,1 1,6 -1,6 2,4 5,4 6,6 2,1 11 3,1 1,3 4,8
Mar. 2,2 3,2 3,8 3,6 2,1 -4,9 4.1 7,5 2,9 1,6 43 1,2 55
Apr. 1,2 1,5 3,1 0,3 0,8 -0,9 3,3 6,6 2,7 3,4 2,6 -0,1 4,3
M3j 3,9 43 3,9 5,4 3,1 1,0 2,7 7,3 2,6 2,1 35 -01 7.1
Jun 2,6 2,4 3,8 1,6 1,1 5,1 3,4 6,1 3,3 2,7 3,6 4,2 6,5
Jul . 2,6 1,5 3,9 0,8
medzimesacéna percentualna zmena (s. 0.)
2017 Feb. -0,2 0,5 1,2 1,1 -1,2 -5,7 55 2,2 0,6 0,2 0,9 -0,3 0,8
Mar. 0,4 0,8 0,7 0,9 1,9 -2,9 -0,9 1,0 0,3 0,2 0,6 0,6 -0,6
Apr. 0,4 0,0 0,2 -1,1 0,2 3,8 0,3 -1,2 0,0 1,2 -0,8 -0,6 0,2
M3j 1,2 1,3 0,5 2,2 1,2 0,2 -0,2 11 0,3 -0,6 0,8 1,2 3,0
Jun -0,6 -0,9 -0,3 -1,9 -0,5 1,8 -0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,9 -1,9
Jul -0,3 -0,5 0,1 -0,9
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia 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 dévery | 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 -10,1 -26,6 -3,1 4,7 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,4 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,7 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2016 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 11 82,6 -5,5 -11,0 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
Q2 110,0 3,3 82,9 -2,7 -5,0 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
2017 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 109,3 2,8 - -3,3 -5,6 2,0 12,8 - 57,0 58,3 56,3 56,8
Jun 11,1 4,5 - -1,3 -3,5 4,4 13,3 - 57,4 58,7 55,4 56,3
Jul 11,3 4,5 83,2 -1,7 -1,8 3,9 14,2 90,2 56,6 56,5 55,4 55,7
Aug. 111,9 5,1 - -1,5 -3,3 1,6 14,9 - 57,4 58,3 54,7 55,7
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 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

2014 12,7 94,6 0,9 1,8 1,4 2,7 1,0 32,8 49 1311 2,7 7,3 1,5
2015 12,4 93,9 1,6 21 2,8 3,4 2,5 34,0 6,3 133,33 3,9 3,5 2,2
2016 12,2 93,5 1,9 1,9 4,7 4,4 4,5 33,5 7,7 1329 3,2 4,7 1,5
2016 Q2 12,4 93,5 2,4 2,3 59 3,2 3,7 33,6 7,2 1334 3,6 3,3 2,0
Q3 12,4 93,5 1,6 2,3 4,9 4,4 4.1 33,6 76 132,0 3,4 2,9 1,7

Q4 12,2 93,5 1,3 1,9 4,3 4,4 4,5 33,5 7,7 1329 3,2 9,1 1,5
2017 Q1 12,2 93,1 1,7 2,0 9,4 4,8 4,8 33,5 72 1327 3,7 12,0 2,0

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) ZaloZené na kumulovanych suctoch za $tyri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (o€istené od zmeny &istych majetkovych ugasti domacnosti v rezervach

penzijnych fondov).

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

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

4) Zalozené na stave uverov, dlhovych cennych papierov, obchodnych tverov a pasiv penzijnych schém.
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3 Hospodarska aktivita

3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

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

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 Q3 907,1 812,1 95,0 526,6 433,6 197,6 177,9 155,8 133,3 27,2 67,5 6,6 55
Q4 940,1 864,1 76,0 545,1 456,5 199,6 205,0 167,2 138,5 28,2 64,0 9,6 10,0
2017 Q1 958,3 867,5 90,8 559,0 478,2 208,0 187,8 163,4 146,8 27,8 54,7 6,7 22,3
Q2 945,5 870,8 74,6 555,9 477,3 203,5 191,5 160,9 135,0 252 67,0 5,6 4,6
2017 Jan. 317,9 295,1 22,8 183,2 159,4 68,7 66,2 57,4 48,2 8,6 21,3 2,3 10,9
Feb. 319,2 284,9 34,3 187,2 159,1 69,9 61,7 53,2 50,4 8,9 13,7 2,4 53
Mar. 321,2 287,4 33,8 188,6 159,6 69,4 59,8 52,9 48,3 10,3 19,7 2,0 6,1
Apr. 312,4 289,4 23,0 182,0 157,5 68,1 61,0 54,0 44,0 8,2 26,9 1,6 2,0
Maj 321,2 290,7 30,5 188,8 162,2 67,3 64,6 56,0 44,7 9,1 19,2 1,6 1,3
Jun 311,9 290,7 21,2 185,0 157,6 68,0 65,9 50,9 46,3 7,9 20,9 2,4 1,3
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Jan 3751,0 34146 336,56 2186,6 18456 808,6 762,2 647,4 553,6 108,4 253,2 28,5 42,4
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Jun 34,7 31,6 3,1 20,2 171 7,5 7.1 6,0 5,1 1,0 2,3 0,3 0,4

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 Q3 -0,2 -1,7 508,9 2374 103,4 154,3 426,3 4437 2448 72,8 117,6 328,1 43,9
Q4 2,3 2,4 5258 2449 108,8 157,5 439,9 461,2 256,9 74,9 119,5 335,3 50,1
2017 Q1 10,9 13,8 539,7 256,9 108,9 160,8 449,4  485,0 279,1 77,3 119,8 343,6 59,9
Q2 52 9,4 5446 . . . 4541 4845 . . . 349,4 .
2017 Jan. 12,8 17,7 1776 84,9 35,1 53,3 146,3 162,5 93,2 26,4 39,9 114,7 20,7
Feb. 51 7,0 179,0 85,6 36,4 52,7 149,9 160,8 92,8 25,7 39,3 113,9 20,7
Mar. 14,6 16,8 1831 86,5 37,5 54,8 153,2 161,6 93,1 25,3 40,7 115,0 18,5
Apr. -1,6 42 1799 85,4 36,2 53,6 149,6  161,1 91,5 25,6 40,0 116,0 17,7
M3j 13,6 17,9 1841 86,6 38,0 55,1 154,5 165,1 93,5 26,1 42,0 119,3 17,5
Jun 3,9 6,2 180,6 . . . 150,0 158,3 . . . 1141 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2016 Q3 0,6 1,8 1182 116,2 113,5 1241 117,3  109,3 108,4 107,0 112,1 112,3 101,0
Q4 1,5 0,8 120,5 118,2 118,6 124,9 120,0 109,8 108,9 107,0 111,9 112,4 104,6
2017 Q1 6,4 3,3 1211 121,0 117,8 1242 120,4 110,3 11,4 1072 109,8 112,3 110,0
2016 Dec. 4,8 -0,1 1223 119,2 1257 1242 122,6 108,8 107,5 105,3 11,4 111,0 102,9
2017 Jan. 9,0 6,9 1199 119,9 1142 124,4 118,17 110,56 11,4 109,9 108,2 112,2 112,4
Feb. 1,0 -3,3 120,6 1211 117,8 122,5 120,8 109,8 11,0 106,6 108,5 111,9 113,3
Mar. 9,2 6,2 1227 121,9 1212 125,7 122,5 110,7 11,7 1051 112,8 12,7 104,2
Apr. -6,2 -4,8 1209 120,8 1171 123,6 119,9 1109 110,7 106,3 111,0 113,9 101,3
M3j 8,7 9,6 123,55 122,5 122,8 126,6 123,5 1147 1146 1105 116,3 117,6 104,5
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi idajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st sposobené 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 70,9 554 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 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 11 0,4 0,3 -0,1 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 1.1 0,6 0,3 1,9 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
Q2 102,0 1,5 1,1 1,5 1,6 0,1 0,7 -1,2 0,1 -1,4 0,6 1,6 1,3
2017 Mar. 101,7 1,5 0,7 2,0 1,0 -0 0,1 -1,6 0,1 -0,8 0,0 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 0,5 2,0 1,3
Maj 101,9 1,4 0,9 1,5 1,3  -01 0,4 -0,1 0,0 -1,2 -0,1 1,4 1,2
Jun 102,0 1,3 1.1 1,0 1,6 0,0 0,2 -0,5 0,1 -0,9 0,3 1,3 1,3
Jul 101,4 1,3 1,2 1.1 1,6 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,7 0,2 1,3 1,1
Aug.®  101,7 1,5 1,2 1,6 0,2 0,2 0,6 0,0 0,7 0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rodzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,6 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 11 1.1 0,8 0,0 1,4 1,2
2016 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 1,7 -11 1,4 0,7
Q2 1,5 1,4 1,6 1,5 0,3 4,6 1,3 1,3 2,6 -1,4 2,3 0,8
2017 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 1,4 0,3 4,5 1,3 1,3 2,1 -1,4 1,8 0,8
Jun 1,4 1,6 1,0 0,8 0,4 1,9 1,3 1,3 2,4 -1,6 2,4 0,9
Jul 1,4 1,9 0,6 0,9 0,5 2,2 1,3 1,2 2,2 -1,8 2,5 0,8
Aug.? 1,4 2,0 0,6 0,5 4,0

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

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

ocistovania opisanej v boxe 1 Ekonomického bulletinu ECB, ¢. 3/2016 (len v anglickom jazyku) (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych tdajov, 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 0,3 1,0
2015 104,0 -2,7 24  -05 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,2 0,2 1,6 2,9
2016 1016 -2,3 1,6 -0,5 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,2 5,2
2016 Q3 101,9 -2,0 -1,3  -0,6 -1,8 0,4 0,0 0,0 0,1 -5,9 0,4 3,3 71
Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,3 0,1 0,4 1.1 3,7 5,1
2017 Q1 104,7 4.1 4,0 2,1 3,1 0,8 1,7 2,6 0,2 9,9 1,9 3,9
Q2 104,2 3,3 3,1 2,4 3,5 0,9 2,4 3,5 0,2 57 .
2017 Feb. 104,8 4,5 4,4 21 3,4 0,8 1,7 2,6 0,1 11,4 - - -
Mar. 104,5 3,9 4,0 2,5 3,9 0,9 2,0 3,0 0,2 8,1 - - -
Apr. 104,5 43 3,9 2,6 4,0 0,9 2,3 3,5 0,2 9,0 - - -
Maj 104,2 3,4 3,1 2,4 3,6 0,9 2,3 3,5 0,2 5,8 - - -
Jun 104,0 2,4 2,1 2,2 3,0 0,9 2,4 3,4 0,3 2,5 - - -
Jul 104,0 2,0 2,3 2,1 2,7 0,9 2,1 3,2 0,3 2,0 - - -

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, vypoéty ECB zalozené na udajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Len doméci obrat.
2) Experimentélne 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 104,5 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 1,3 0,4 0,2 0,6 0,7 0,4 -1,9 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,8 0,8 0,4 0,3 0,6 0,8 -1,4 -24 399 -35 -3,9 32 -73 -10,3 -2,9
2016 Q3 106,8 0,6 0,4 0,3 0,6 0,8 -1,5 -22 41,0 -05 -2,1 14 -58 -10,6 1,3
Q4 107,1 0,7 0,8 0,7 0,6 1,0 0,0 0,1 46,5 9,1 1,1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2017 Q1 107,3 0,7 1,4 1,5 1,0 1,3 2,7 46 508 183 5,9 33,2 13,0 0,1 32,4
Q2 107,7 1,0 1,3 1,4 1,0 1,4 2,5 33 456 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
2017 Mar. - - - - - - - - 48,7 1486 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 7,0 -2,1 17,7 6,9 -1,8 19,7
Jun - - - - - - - - 417 2,3 -7, 13,7 3,2 -4,8 15,1
Jul - - - - - - - - 422 1,0 -6,0 8,9 2,0 -3,9 10,1
Aug. - - - - - - - - 435 11 -8,7 12,1 1,2 -7,6 13,0

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Bloomberg (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahfiaju 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 34,7 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,4 15,1 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,3 2,7 -13,2 -0,2 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 Q3 -0,2 1,0 4,5 -6,6 0,6 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
Q2 7,8 4,2 5,9 1,8 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
2017 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 3,6 51 -0,5 11,8 62,0 55,9 54,1 51,7
Jun 7.1 3,4 58 3,6 1,7 58,4 55,3 54,3 50,9
Jul 7,5 4,4 6,2 53 10,1 57,8 55,2 53,7 51,0
Aug. 8,3 4,0 6,3 0,0 9,9 59,4 55,6 54,3 51,3

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) a Markit.

4.5 Ukazovatele nakladov prace
(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012 =100) zamestnavatela nevyrobné dOJedngnycrm
odvetvia miezd"
1 2 3 4 5 6 7

V % z uhrnu 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7

zar. 2012

2014 102,6 1,2 1,3 1,2 1,3 1,2 1,7
2015 104,2 1,6 1,9 0,4 1,6 1,6 1,5
2016 105,7 1,4 1,4 1,4 1,3 1,6 1,4
2016 Q3 102,5 1,4 1,5 1,1 1,2 1,8 1,5
Q4 12,1 1,4 1,6 1,4 1,5 1,4 1,4
2017 Q1 100,4 1,5 1,4 1,5 1,3 1,7 1,6
Q2 . 1.4

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 104,4 0,6 -1,2 -0,9 1.1 0,3 -1,1 2,4 17 11 1,6 1,5
2015 104,6 0,2 -3,3 -2,3 0,5 0,8 0,7 0,7 2,5 1,6 1,2 1,4
2016 105,5 0,8 1,6 0,0 -0,4 0,7 0,3 1,3 4,0 1,2 1,4 2,0
2016 Q2 105,3 0,7 1,0 -0,1 -0,8 1,4 0,8 1,2 3,6 0,2 1,2 1,4
Q3 105,6 0,8 1,9 0,4 -0,6 1,0 -0,6 1,5 4,2 0,4 1,4 1,8
Q4 105,9 0,9 3,7 -0,3 0,1 0,9 -0,2 2,3 4,7 0,6 1,3 1,7
2017 Q1 106,2 1,0 0,9 0,7 0,3 0,6 -0,6 2,1 3,7 1,5 1,5 1,8
Kompenzacie na zamestnanca
2014 106,6 1,4 0,2 2,1 1,9 1,2 2,3 1,8 1,9 1,7 1,1 1,2
2015 107,9 1,2 0,8 1,6 0,7 1,3 2,4 1,0 1,2 1,5 1,2 0,9
2016 109,3 1,2 0,8 1.1 1,2 1,2 1.1 1,1 3,3 1,3 1,4 2,1
2016 Q2 109,0 1,0 11 0,9 0,9 1,5 1,0 1,0 3,5 0,7 1,1 1,5
Q3 109,5 1,2 0,6 1,2 1,6 1,3 0,7 1,4 3,1 0,4 1,4 2,2
Q4 110,0 1,4 0,7 1,5 1,4 1,7 0,9 1,2 3,8 0,7 1,6 2,3
2017 Q1 110,5 1,5 0, 1,7 1,7 1,5 1,2 1,2 3,3 2,0 1,5 1,8
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2014 102,1 0,8 1,4 3,0 0,8 1,0 3,4 -0,6 0,1 0,5 -0,4 -0,4
2015 103,2 1,0 4,3 4,0 0,2 0,5 1,7 0,3 -1,3 -0,1 0,0 -0,4
2016 103,6 0,4 -0,8 1,1 1,6 0,5 0,7 -0,2 -0,7 0,0 0,0 0,1
2016 Q2 103,5 0,3 0,1 1,0 1,8 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 0,1
Q3 103,7 0,4 -1,3 0,8 2,2 0,3 1,3 -0,1 -1,0 0,0 0,1 0,4
Q4 103,9 0,6 -2,9 1,8 1,2 0,7 1.1 -1.1 -0,8 0,1 0,3 0,6
2017 Q1 104,1 0,5 -0,6 0,9 1,3 0,9 1,9 -0,9 -0,4 0,4 0,0 0,1
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2014 108,5 1,3 1.1 1,6 1,4 1,4 2,2 1,8 1,7 1,2 0,8 1,2
2015 109,7 1.1 0,9 1.1 0,1 1,3 1,2 0,9 0,8 1,2 1,2 0,9
2016 11,7 1,9 0,0 1,4 21 1,6 2,3 2,9 3,7 1,7 2,4 3,0
2016 Q2 11,1 1,6 -0,1 1,0 17 1,8 2,1 2,6 3,5 11 2,2 2,7
Q3 11,8 2,0 0,4 1,8 2,7 1,6 2,3 3,5 4,4 1,3 2,4 3,5
Q4 112,6 2,1 1,0 1,7 2,5 21 2,4 3,1 4,3 1.1 2,5 3,3
2017 Q1 113,0 2,0 0,7 1,8 2,9 1,9 1,7 2,0 3,9 2,1 2,4 2,4
Hodinova produktivita prace
2014 104,2 0,8 1,9 2,6 0,4 1,3 3,4 -0,5 0,4 0,4 -0,7 -0,1
2015 105,2 0,9 3,4 3,5 -0,6 0,8 0,7 0,0 -17 -0,1 0,0 -0,5
2016 106,2 1,0 -0,9 1,5 2,2 0,8 1,9 1,2 -0,5 0,3 1,1 0,4
2016 Q2 105,6 0,7 -0,6 1,1 2,1 0,3 1,1 0,8 -0,6 0,4 1,0 0,4
Q3 106,2 1,2 -1,0 1,4 2,9 0,6 2,9 17 -0,3 0,8 1,2 1,0
Q4 106,6 1,2 -2,0 2,0 2,5 11 2,4 0,6 -0,5 0,6 1,4 0,9
2017 Q1 106,8 1,0 0,7 1,0 21 1,3 2,4 -0,2 -0,5 0,8 0,8 0,1
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

M3
M2 M3-M2

M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové

Obezivo Vklady Vklady Vklady obchody | a podiely cenné

splatné na s dohodnutou | s vypovednou _fondov | papiere so

poZiadanie splatnostou lehotou do pefiazného | splatnostou

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 3729,4 9669,3 121,5 430,3 109,2 661,0 10330,3
2015 1036,5 5566,3 6602,8 1439,2 2159,8 3599,1 10201,8 74,6 485,5 75,4 6355 10837,3
2016 1073,1 6117,1 7190,2 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 523,7 95,8 689,9 11376,2
2016 Q3 1066,6 5946,7 7013,3 1393,3 2172,6 3565,8 10579,2 80,5 504,0 92,3 676,8 112559
Q4 10731 6117,1 7190,2 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 523,7 95,8 689,9 11376,2
2017 Q1 1088,6 6303,7 73922 1306,0 2180,0 3486,0 10878,2 73,5 533,5 102,4 709,5 115877
Q2 1095,0 6435,6 7530,5 12591 2195,1 3454,2 10984,8 68,3 515,1 80,5 663,99 11648,7
2017 Feb. 1086,1 6208,5 7294,6 1325,0 2178,0 3503,0 10797,6 66,7 514,0 96,6 677,4 11475,0
Mar. 1088,6 6303,7 73922 1306,0 2180,0 3486,0 10878,2 73,5 533,5 102,4 709,5 115877
Apr. 1092,3 63459 7438,2 1279,4 2183,0 3462,4 10900,6 72,3 518,6 81,0 6719 115725
Maj 1092,4 6379,6 7472,0 1263,9 2190,4 3454,4 10926,4 72,5 518,4 81,8 672,8 11599,2
Jun 1095,0 6435,6 7530,5 12591 2195,1 3454,2 10984,8 68,3 515,1 80,5 663,99 11648,7
Jul® 1093,9 6459,6 75535 12447 2200,8 3445,6 10999,1 66,7 512,7 75,7 655,1 11654,1
Transakcie
2014 59,0 374,9 4339 -91,8 3,7 -88,1 345,8 3,6 11,9 13,0 28,5 374,3
2015 65,9 562,6 6285 -135,4 12,3 -123,0 505,5 -48,0 49,8 -26,6 -24.8 480,7
2016 36,7 5445 581,3 -109,2 15,9 -93,3 488,0 -4,3 38,1 16,4 50,2 538,2
2016 Q3 12,0 127,9  139,9 -15,7 2,3 -13,5 126,5 -3,7 13,1 -3,2 6,3 132,7
Q4 6,5 156,1 162,6 -66,7 3,2 -63,5 99,1 -10,4 19,7 4,2 13,5 112,6
2017 Q1 15,5 189,1 204,5 -1,7 4.1 -7,6 197,0 3,1 9,9 6,0 19,1 216,0
Q2 6,4 151,4 157,9 -37,2 14,7 -22,5 135,4 -4,7 -18,1 -20,1 -43,0 92,4
2017 Feb. 4,3 50,0 54,3 -5,3 -0,2 -5,4 48,9 -8,5 -5,4 2,0 -11,9 37,0
Mar. 2,4 97,4 99,8 -18,2 2,0 -16,2 83,6 6,9 19,5 6,1 32,4 116,1
Apr. 3,7 46,8 50,5 -25,1 3,1 -22,0 28,5 -1,1 -14,9 -21,5 -37,5 -9,0
Maj 0,1 44,9 45,0 -8,5 6,9 -1,5 43,5 0,5 -0,1 0,0 0,4 43,9
Jun 2,6 59,8 62,4 -3,7 4,7 1,1 63,4 -4.1 -3,2 1,3 -5,9 57,5
Jul® -1,1 30,2 29,1 -12,3 2,5 -9,8 19,3 -1,4 -2,4 -3,0 -6,8 12,5
Miera rastu
2014 6,5 8,4 8,0 -5,4 0,2 -2,3 3,7 2,9 2,9 19,2 4,6 3,8
2015 6,8 11,3 10,5 -8,6 0,6 -3,3 52 -39,1 11,4 -25,0 -3,7 4,6
2016 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 7,8 21,6 7,9 5,0
2016 Q3 3,7 93 84 -33 05 10 50  -128 77 137 54 51
Q4 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 7,8 21,6 7,9 5,0
2017 Q1 3,7 10,1 9,1 -7,5 0,8 -2,5 5,1 -14,4 12,9 4,2 8,0 53
Q2 3,8 10,7 9,7 -9,4 1.1 -3,0 53 -18,6 5,0 -13,9 -0,6 5,0
2017 Feb. 3,9 9,2 8,4 -6,3 0,7 -2,1 4,7 -24,4 7,2 7,0 2,9 4,6
Mar. 3,7 10,1 9,1 -7,5 0,8 -2,5 5,1 -14,4 12,9 4,2 8,0 53
Apr. 4,2 10,2 9,3 -8,7 0,9 -2,9 5,1 -17.,8 7,9 -16,0 1,1 4,8
Maj 3,9 10,3 9,3 -8,7 1,0 -2,8 5,1 -17,0 7.1 -9,4 1,6 4,9
Jun 3,8 10,7 9,7 -9,4 1.1 -3,0 53 -18,6 5,0 -13,9 -0,6 5,0
Jul® 3,4 10,1 9,1 -10,0 1,2 -3,2 4,9 -18,5 3,6 -21,5 -2,8 4,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
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5 Pefazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

Nefinan¢né korporacie? Domécnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu|  Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné na| sdohod-| svypoved- |obchody nodfové | s dohodnu-| svypoved- [ obcho-| Cl€Ine korporggg sprava®

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

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

tou cov 2 rokov cov (PKPF)

do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
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 1,7 979,5 196,6  380,6
2016Q3 20690 16229 3177 1193 9159777 33018 6720 20013 26 9539 2062 3863
Q4 20772 16564 2939 1183 8,6 60498 33996 6436 20048 1,7 9795 1966 3806
2017 Q1 2170,9 1743,5 303,6 17,4 6,4 6139,8 3503,3 620,0 2013,7 2,7 972,5 190,9 389,1
Q2 2196,1 1775,3 295,4 118,9 6,5 6188,7 3560,9 599,1 2026,4 2,3 975,1 198,0 400,2
2017 Feb. 2142,7 17171 301,5 117,3 6,8 6111,5 3469,4 627,2 2012,0 2,8 937,2 195,5 391,2
Mar. 2170,9 17435 303,6 17,4 6,4 6139,8 3503,3 620,0 2013,7 2,7 972,5 190,9 389,1
Apr.  2164,8 17461 294,8 17,1 6,8 6156,5 3524,2 611,5 2017,6 3,2 962,0 199,7 397,6
Maj 21727 1753,3 294,5 118,8 6,2 6173,6 35423 605,5 2023,2 2,7 966,6 195,8 397,7
Jun  2196,1 1775,3 295,4 118,9 6,5 6188,7 3560,9 599,1 2026,4 2,3 975,1 198,0 400,2
Jul® 2177,8 1761,9 290,6 119,1 6,2 6200,4 35734 593,1 2031,8 2,0 992,3 193,7 407,6
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 128,7 152,9 =247 0,2 0,2 300,8 334,9 -46,8 13,4 -0,8 28,6 -28,2 171
2016 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 4,2 28,2 -22,3 -1,2 -0,5 70,6 92,6 -24,5 3,4 -0,9 21,2 -8,9 -4,9
2017 Q1 96,5 88,5 1.1 -1,0 -2,2 90,1 104,1 -23,9 8,8 11 -5,4 -5,2 8,6
Q2 34,9 37,8 -5,1 1,9 0,2 52,1 60,8 -20,0 11,8 -0,5 19,1 7,5 10,8
2017 Feb. 19,9 17,8 2,3 0,0 -0,2 22,7 30,3 -9,3 1,5 0,1 -6,2 0,9 -1,2
Mar. 30,0 27,6 2,7 0,0 -0,4 28,8 34,2 -7,1 1,7 -0,1 36,3 -4,4 -2,5
Apr. -2,6 4,4 -7,2 -0,3 0,5 17,9 21,8 -8,3 4,0 0,5 -8,8 9,0 8,2
Maj 11,9 10,2 0,6 1,7 -0,6 18,4 19,6 -5,6 5,0 -0,6 171 -3,7 0,1
Jun 25,5 23,2 1,5 0,5 0,4 15,7 19,5 -6,2 2,8 -0,4 10,8 2,2 2,5
Jul® -14,7 -10,7 -4,0 0,2 -0,3 9,5 13,1 -5,7 2,4 -0,2 20,7 -4,0 7,5
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 6,6 10,2 -7,7 0,2 2,2 5,2 10,9 -6,8 0,7 -31,2 3,0 -12,5 4,7
2016 Q3 7,5 9,9 -1,3 1,8 -8,5 51 10,6 -4,9 04 -18,2 0,9 -5,7 7,7
Q4 6,6 10,2 -7,7 0,2 2,2 5,2 10,9 -6,8 0,7 -31,2 3,0 -12,5 4,7
2017 Q1 8.1 11,8 5.0 03 326 53 115 -10,1 10 21 16 123 36
Q2 8,4 11,6 -3,9 0,3 -21,3 4,9 10,7 -12,4 1,4 -255 3,6 -5,1 54
2017 Feb. 75 10,9 -4.8 04 267 54 1,5 9,0 09 48 22 -14,8 5,1
Mar. 8.1 11,8 5.0 03 326 53 115 -10,1 10 2.1 16 -123 36
Apr. 7.0 10,6 6,9 05 200 52 11,4 11,1 12 99 1,3 6,6 54
Maj 7,5 10,8 5,7 05 -224 51 112 1,7 1,3 24,0 2,8 -8,0 4,9
Jun 8,4 11,6 -3,9 0,3 -21,3 4,9 10,7 -12,4 1,4 -255 3,6 -5,1 54
Jul® 6,8 9,7 -5,2 1,0 -25,1 4,5 10,1 -12,6 1,4 -30,3 5,9 -8,8 5,8
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

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

3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez ustrednej Statnej spravy.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Pohladavky vogi
verejnej sprave

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

Spolu | Uvery | Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové

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

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

odistené | NY P P p ! o

avery? raciam® ciam inym | a penzijnym investicnych

ako PFI fondom fondov nepe-

a PKPE3 (PKPF) fazného trhu

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

Stav

2014 3615,6 11350 2478,5 12506,8 10454,5 10725,2 4317,2 5200,2 808,1 129,0 1280,0 772,4

2015 3904,2 1112,3 2789,5 12599,4 10512,0 10 805,8 42914 5306,9 790,1 123,5 1305,1 782,3

2016 4397,8 1081,9 3302,7 12838,1 10671,8 10978,5 4313,5 5407,7 838,2 112,5 13821 784,2

2016 Q3 4272,2 1105,2 3153,7 12768,5 10623,5 10926,2 4303,6 5378,2 832,6 109,1 1364,5 780,5

Q4 4397,8 1081,9 3302,7 12838,1 10671,8 10978,5 4313,5 54077 838,2 112,5 1382,1 784,2

2017 Q1 4439,1 1070,3 3354,7 12971,0 10755,0 11 046,5 43342 5456,5 851,5 112,9 1423,8 792,2

Q2 44579 1065,2 33785 12967,2 10725,8 110417 4300,9 5486,2 826,2 112,5  1439,9 801,6

2017 Feb. 4400,1 1073,1 3313,2 12908,2 10717,7 11013,6 43346 54416 830,0 111,6 1397,5 793,0

Mar. 4439,1 1070,3 3354,7 12971,0 10755,0 11 046,5 43342 5456,5 851,5 112,9 1423,8 792,2

Apr. 4465,9 1072,2 3379,5 12953,3 10741,3 110441 4337,2 54657 823,9 114,4 1423,4 788,7

Maj 4477,8 1066,3 3397,1 12975,4 10746,2 11 058,1 43415 5473,0 820,6 111,0 1439,9 789,4

Jun 4457910652 3378,5 12967,2 10725,8 110417 4300,9 5486,2 826,2 112,5  1439,9 801,6

Jul® 44923 1058,3 3419,6 12988,5 10735,2 11070,9 4304,7 5484,6 831,6 114,4 1456,7 796,6

Transakcie

2014 73,8 16,4 57,4 -99,9 -47 1 -32,6 -60,6 -14,9 16,7 11,7 -89,8 37,0

2015 296,1 -211 316,9 84,9 58,2 76,2 -13,7 98,1 -20,5 -5,7 25,1 1,5

2016 489,5 -34,8 524,2 316,8 234,4 258,3 81,2 120,2 441 -11,1 78,1 4,3

2016 Q3 78,1 -7,3 85,2 1131 70,3 72,5 4,0 33,7 27,5 5,2 20,7 221

Q4 161,4 -20,2 181,7 79,6 62,6 69,2 22,1 36,1 1,1 3,3 15,3 1,6

2017 Q1 77,9 -10,9 88,3 149,0 98,9 87,5 29,6 51,2 17,6 0,5 40,6 9,5

Q2 21,6 -3,2 24,7 55,5 18,8 42,0 -2,3 39,0 -17,6 -0,3 20,8 16,0

2017 Feb. 8,0 -13,0 20,9 24,5 20,0 15,3 3,8 20,1 -0,9 -3,0 0,2 4,4

Mar. 47,6 -3,2 50,8 73,1 48,4 45,8 71 171 22,8 1,3 25,3 -0,6

Apr. 24,2 1,8 22,3 -7,9 -4,7 6,6 71 12,0 -25,4 1,6 -0,4 2,7

Maj 13,7 -3,4 17,0 31,1 14,3 22,9 9,0 9,1 -0,5 -3,3 16,9 0,0

Jun -16,3 -1,6 -14,5 32,3 9,2 12,5 -18,3 17,9 8,2 1,5 4,3 18,7

Jul® 34,5 -6,4 40,8 34,6 22,6 447 11,8 0,3 8,5 2,0 17,4 -5,5

Miera rastu

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

2015 8,2 -1,9 12,8 0,7 0,6 0,7 -0,3 1,9 -2,5 -4,4 2,0 0,2

2016 12,5 -3,1 18,8 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 5,6 -9,0 6,0 0,6

2016 Q3 108 -25 163 20 19 2,1 14 2,1 5, 10,7 35 08

Q4 12,5 -3,1 18,8 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 5,6 -9,0 6,0 0,6

2017 Q1 109 -42 168 31 24 2,7 18 2,5 49 3,6 8,2 46

Q2 8,1 -3,7 12,5 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,6 8,3 7,2 6,5

2017 Feb. 10,7 -3,9 16,3 2,6 2,0 2,3 1,5 2,4 4,2 -11,5 6,3 3,7

Mar. 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,8 2,5 4,9 3,6 8,2 4,6

Apr. 10,3 -4.,4 15,9 2,9 2,2 2,6 1,7 2,6 2,5 1,5 7,6 4,5

Maj 9,5 -4.8 14,9 2,9 2,2 2,7 1,6 2,8 2,1 0,2 8,1 3,9

Jun 8,1 -3,7 12,5 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,6 8,3 7,2 6,5

Jul® 7,7 -4,0 11,9 3,0 2,2 2,6 1,2 2,9 3,3 3,8 7.4 55
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vyclenené zo Statistickej bilancie PFl), ako aj od pozicii vyplyvajucich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.

3) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.
Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej tatistike PFI v ramci poloZky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych intitucii 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
uvery¥ uvery4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2014 4317,2 4270,2 11123 724,9 2480,0 5200,2 5545,5 562,9 3860,9 776,4

2015 4291,4 4273,3 10411 762,2 2488,2 5306,9 5640,0 595,2 3948,4 763,3

2016 4313,5 4312,8 998,3 798,3 2516,8 5407,7 5724,3 615,0 4044,9 47,7

2016 Q3 4303,6 4295,8 1011,5 789,1 2503,1 5378,2 5700,0 607,3 4018,2 752,6

Q4 4313,5 4312,8 998,3 798,3 2516,8 5407,7 5724,3 615,0 4044,9 47,7

2017 Q1 4334,2 4332,9 1004,3 803,0 2526,9 5456,5 5768,2 626,5 4085,6 744,4

Q2 4300,9 4313,5 988,8 797,4 25147 5486,2 5798,4 634,8 41140 737,3

2017 Feb. 4334,6 43275 1011,4 798,9 2524,3 5441,6 5754,9 622,7 4072,4 746,5

Mar. 43342 4332,9 1004,3 803,0 25269 5456,5 5768,2 626,5 4085,6 7444

Apr. 4337,2 4339,5 998,2 805,3 25337 5465,7 5776,2 628,5 4096,4 740,8

M3j 4341,5 4344,3 1001,2 804,7 2535,6 5473,0 5792,3 635,2 4096,7 7411

Jun 4300,9 4313,5 988,8 797,4 25147 5486,2 5798,4 634,8 4114,0 737,3

Jul® 4304,7 4327,7 985,2 801,7 2517,8 5484,6 5808,5 639,0 4111,9 733,7

Transakcie

2014 -60,6 -67,1 -14.1 2,6 -49,0 -14,9 5,6 -3,0 -3,2 -8,7

2015 -13,7 22,9 -64,2 32,0 18,5 98,1 76,4 21,8 80,0 -3,6

2016 81,2 98,7 -18,1 443 55,0 120,2 113,8 23,4 106,0 -9,2

2016 Q3 4,0 12,3 -23,7 13,5 14,2 33,7 27,9 5,0 32,5 -3,8

Q4 221 32,5 -9,5 9,0 22,5 36,1 31,4 9,2 31,5 -4,5

2017 Q1 29,6 32,3 9,3 6,8 13,5 51,2 46,2 11,3 40,1 -0,1

Q2 -2,3 9,7 -2,1 0,6 -0,8 39,0 40,5 10,2 29,0 -0,3

2017 Feb. 3,8 53 -2,7 -1.1 7,6 20,1 12,5 2,1 18,6 -0,7

Mar. 7.1 14,6 -4,6 5,9 58 171 14,9 4,3 13,9 -1,1

Apr. 7.1 9,9 -4,0 3,6 75 12,0 11,4 2,3 10,8 -1,1

M3j 9,0 8,6 6,7 1,0 1,3 9,1 18,0 7.1 11 0,9

Jun -18,3 -8,9 -4,8 -3,9 -9,6 17,9 11,1 0,8 171 -0,1

Jal® 11,8 23,6 -0,3 5,9 6,1 0,3 12,6 4,6 -1,9 -2,4

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 3,8 2,1 -0,5

2016 1,9 2,3 -1,8 58 2,2 2,3 2,0 3,9 2,7 -1,2

2016 Q3 1,4 2,0 -3,0 6,5 1,8 2,1 1,8 3,3 2,4 -0,9

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

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

Q2 1,2 2,0 -2,5 3,8 2,0 3,0 2,6 59 3,3 -1,2

2017 Feb. 1,5 2,0 -2,2 3,9 2,3 2,4 2,3 4,2 2,8 -1,0

Mar. 1,8 2,4 -2,7 5,0 2,6 2,5 2,4 4,5 3,0 -1,2

Apr. 1,7 2,5 -3,0 5,0 2,6 2,6 2,5 4,6 3,0 -1.1

M3j 1,6 2,5 -2,5 5,0 2,4 2,8 2,6 6,3 2,9 -1,0

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

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

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

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej tatistike PFI v ramci poloZky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.

4) Ocistené od predaja a sekuritizacie Uverov (vy¢lenené zo $tatistickej bilancie PFI), ako aj od pozicii vyplyvajtcich 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 71315 2186,6 92,2 23915 2461,1 1389,0 219,7 184,5 139,7
2015 284,8 6996,9 2119,7 79,8 2254,0 25435 1353,7 261,7 205,9 135,6
2016 318,8 6921,4 2054,4 70,6 21443 2652,0 1142,6 237,9 205,9 121,6
2016 Q3 310,1 6966,7 2068,5 72,4 2130,8 2695,0 1210,7 281,3 209,2 1291
Q4 318,8 69214 2054,4 70,6 21443 2652,0 1142,6 237,9 205,9 121,6
2017 Q1 304,1 6880,5 2033,2 69,2 2100,3 26778 1110,1 2521 182,2 111,8
Q2 296,6 67722 2003,4 67,0 2066,1 26357 1031,1 261,2 154,2 109,7
2017 Feb. 2957 6920,3 2028,4 69,6 21253 2697,0 1126,4 256,4 171,3 104,4
Mar. 304,1 6880,5 2033,2 69,2 2100,3 26778 1110,1 252,1 182,2 111,8
Apr. 335,9 6848,5 20234 69,3 20825 2673,3 1095,2 2424 175,4 103,7
M3j 310,5 6832,0 2015,7 67,0 2080,9 2668,4 1044,0 2445 162,4 104,3
Jun 296,6 67722 20034 67,0 2066,1 26357 1031,1 261,2 154,2 109,7
Jal® 322,4 6724,8 1989,9 63,5 2058,1 26133 1058,6 161,8 128,1 76,4
Transakcie
2014 -4,0 -171,0 -120,8 2,0 -160,1 107,9 238,7 -13,2 0,7 17,8
2015 9,2 -213,6 -106,2 -13,5 -216,1 122,2 -85,3 -19,3 21,4 -4,0
2016 31,0 -107,8 -73,3 -9,1 -111,0 85,5 -273,7 -71,2 12,8 -12,0
2016 Q3 -9,2 -45,0 -25,8 -2,0 -41,7 24,6 -97,7 -15,0 -19,2 -13,7
Q4 6,6 -12,5 -21,6 -2,6 -11,9 23,6 -41,9 -92,4 -0,2 -7,5
2017 Q1 -16,2 -14,8 -15,0 -1,4 -31,4 33,1 -32,8 -9,1 -22,6 -9,1
Q2 -7,6 -11,1 -22,3 -2,1 3,4 9,9 -20,7 17,3 -28,0 -2,1
2017 Feb. -8,2 13,5 -10,9 -0,2 -5,6 30,2 -34,0 43,8 -5,1 -2,0
Mar. 8,4 -7 58 -0,4 -20,9 8,4 -5,2 1,9 10,8 7,5
Apr. 31,8 -18,4 -8,2 0,2 -6,0 -4,3 -3,8 -8,1 -6,8 -8,2
Maj -25,4 14,9 -5,6 -2,3 14,3 8,4 -27,9 16,4 -13,0 0,6
Jun -14,0 -7,6 -8,4 0,0 -4,9 57 11,0 9,0 -8,2 54
Jul® 25,8 -24,7 -11,5 -1,1 55 -17,7 46,9 -102,4 -26,0 -33,3
Miera rastu
2014 -1,6 -2,3 -5,1 2,2 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,6 -3,0 -4,8 -14,5 -8,8 4,9 - - 11,6 -2,9
2016 10,9 -1,5 -3,5 -11,5 -5,0 3,3 - - 6,3 -9,0
2016 Q3 53 -2,1 -4,3 -12,2 -6,2 3,8 - - 1,5 -8,2
Q4 10,9 -1,5 -3,5 -11,5 -5,0 3,3 - - 6,3 -9,0
2017 Q1 -4,6 -11 -4,0 -10,1 -4,6 4,5 - - -21,2 -25,3
Q2 -8,2 -1,2 -4,0 -10,8 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
2017 Feb. -1,7 -1,0 -4,4 -10,5 -3,4 3,9 - - -25,7 -25,7
Mar. -4,6 -11 -4,0 -10,1 -4,6 4,5 - - -21,2 -25,3
Apr. 5,5 -1,5 -4,4 -9,0 -4,6 3,8 - - -20,9 -24,8
Maj 3,2 -1,3 -4,4 -11,6 -3,9 3,8 - - -23,5 -23,6
Jun -8,2 -1,2 -4,0 -10,8 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
Jul® -2,4 -1,2 -4,2 -11,4 -2,7 2,5 - - -35,6 -39,5
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl 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 zabezpegenia |  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 Q2 -1,8 0,5
Q3 -1,8 0,5
Q4 -1,5 0,7
2017 Q1 -1,3 0,9
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 Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
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 52 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 52 2,2 22,8 3,5
2016 Q2 46,3 45,8 12,5 13,1 15,3 0,5 48,1 44,2 10,0 52 2,3 22,8 3,8
Q3 46,3 45,8 12,6 13,1 15,4 0,5 48,1 443 10,0 52 2,2 22,8 3,8
Q4 46,3 45,8 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 443 10,0 52 2,2 22,8 3,5
2017 Q1 46,3 45,8 12,7 13,0 15,3 0,4 47,6 44,1 10,0 51 2,2 22,8 3,5
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
6.3 Pomer Statneho dlhu 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 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2013 91,4 2,6 17,5 712 464 26,3 45,0 10,4 81,0 19,4 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 92,0 2,7 171 721 452 26,0 46,8 10,0 82,0 18,8 31,9 41,2 89,9 21
2015 90,3 2,8 16,2 713 455 27,5 44,7 9,3 81,0 17,7 31,1 41,5 88,2 2,1
2016 89,2 2,7 15,5 710 478 30,3 41,5 9,0 80,3 17,3 29,5 42,5 87,2 2,1
2016 Q2 91,2 2,7 16,0 72,5
Q3 90,0 2,7 15,6 71,7
Q4 89,2 2,7 15,4 711
2017 Q1 89,5 2,7 15,1 77
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
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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
pon&ﬁ:u deﬂc:)t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatné L'Irokc?vej Roifiks:
K HDP; preby ?_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dlhové Majetok | Precenenia | faktory argzz P:;';‘é Zal\éki

a vklady cenné apodiely| @ ostatné

papiere | vinvesti¢nych zmeny

fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -17 -03 -09 -05 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 1,3
2016 -1,0 -0,7  -03 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 0,2 0,1 15
2016 Q2 -0,9 -0,5 0,1 0,4 0,8 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,5 2,0
Q3 -1,4 05 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 1,4
Q4 -1,0 -0,7 -03 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,5
2017 Q1 -1,6 -09 -05 -01 -0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 1,0

Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Gdajov; Eurostat v pripade Stvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pdzicky v kontexte financnej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajucich sa upravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajliceho 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 zosltz-lttkovféu Stav Transakcie
splatnost’ splatnost jﬁoakggs@ 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 159 13,8 51 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 14,7 12,9 4,8 17 0,4 6,7 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2016 Q2 15,4 13,6 4,8 1,8 0,5 6,7 2,7 1,3 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Q3 15,0 13,2 4,0 1,8 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
Q4 14,7 12,9 4,8 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 Q1 14,6 12,8 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,1
2017 Feb. 14,4 12,7 4,3 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,3
Mar. 14,6 12,8 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1.1
Apr. 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 7,0 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,7 0,2 1,2
M3j 14,3 12,6 4,6 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,1 1,2
Jun 13,8 12,1 4,3 1,7 0,4 7,1 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
Jul 13,5 11,8 4,3 1,7 0,4 7,1 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,3
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 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 Q2 -2,6 0,7 0,8 -1,5 -3,7 -5,3 -3,2 -2,4 -1,3
Q3 -3,0 0,5 0,5 -1,6 -1,8 -4,8 -3,3 -2,4 -1,0

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

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 Q2 109,7 70,2 9,7 74,9 179,7 101,1 97,9 135,4 107,5
Q3 108,7 69,4 9,6 75,1 176,3 100,4 97,2 132,7 110,6

Q4 106,0 68,3 9,5 72,8 179,0 99,4 96,3 132,6 107,8
2017 Q1 107,7 66,9 9,2 74,3 176,2 100,4 98,7 134,7 107,0
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

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 -1.1 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 Q2 -0,4 0,4 1,4 0,4 -1,0 -0,9 -3,5 -1,8 -2,3 -2,4
Q3 0,2 0,2 1,5 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
2017 Q1 -0,1 0,7 1,3 2,1 1,0 -1,2 -1,7 -1,4 -1,5 -1,6

Dlh 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 Q2 38,9 40,1 21,4 61,0 63,2 86,2 131,6 82,5 52,9 61,7
Q3 37,9 41,3 20,9 59,8 61,5 83,7 133,1 82,8 52,7 61,7

Q4 40,1 40,2 20,0 58,3 61,8 84,6 130,3 79,7 51,9 63,1
2017 Q1 39,0 39,3 23,0 59,0 59,6 82,6 130,5 81,4 53,5 62,6

Zdroj: Eurostat.
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