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Hospodarsky a menovy vyvoj

Strucny prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadani 14. decembra 201 7 Rada guvernérov
dospela k zaveru, ze na zabezpe ¢enie navratu inflacie k Urovni nizSej, ale

blizkej 2 % je na d’alej potrebna vyrazna miera menovej akomodacie. Informécie,
ktoré su k dispozicii od predchadzajuceho menovopolitického zasadania koncom
oktobra, vratane najnovsich projekcii odbornikov Eurosystému poukazuju na
vyrazné tempo hospodarskej expanzie a na podstatné zlepSenie vyhladu
hospodarskeho rastu. Podla Rady guvernérov mozno vzhladom na vyrazni
cyklickd dynamiku a znaény pokles miery nevyuzitych kapacit s vaé¢Sou déverou
predpokladat, Ze inflacia sa bude priblizovat k jej ciefu. Doméace cenové tlaky
zaroven nadalej zostavaju celkovo timené a zatial nevykazuju jednoznaéné znadmky
trvalého rastového trendu. Rada guvernérov preto usudila, Ze na dalSie
zintenzivnenie zakladnych inflaénych tlakov a na podporu vyvoja celkovej inflacie

v strednodobom horizonte je i nadalej potrebn& vyraznd miera menovej stimulécie.
Téato pokracujica menova podpora sa poskytuje formou dodato¢ného &istého
nakupu aktiv, o ktorom Rada guvernérov rozhodla na menovopolitickom zasadani

v oktobri, rozsiahleho objemu nadobudnutych aktiv a pripravovanych reinvesticii,
ako aj prostrednictvom signalizacie budiceho nastavenia Urokovych sadzieb.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v ¢ase zasadnutia
Rady guvernérov 14. decembra 2017

Rada guvernérov vo svojom hodnoteni ekonomickej situ acie vychadzala

z nad'alej stabilnej hospodarskej expanzie v eurozéne, kt ~ ora ma Siroky
sektorovy a geograficky rozsah.  Rast realneho HDP tazi z rastu sukromnej
spotreby a investicii, ako aj z vyvozu podporovaného rozsiahlym globalnym
ozivenim. Najnovsie vysledky prieskumov a aktualne daje potvrdzuju vyrazné
tempo hospodarskeho rastu. Silnym tempom nadalej rastie aj svetové hospodarstvo,
pri€om globalne oZivenie vykazuje znAmky synchronizécie.

Podmienky financovania v eurozéne zostavaji ve  I'mi priaznivé. Vynosy Statnych
dihopisov eurozony od 7. septembra mierne klesli. Pokles zaznamenali aj spready
podnikovych dlihopisov, zatial ¢o ceny akcii nefinanénych korporacii eurozény stapli.
Na ocenovanie podnikovych dlhopisov a akcii mal zaroven nadalej priaznivy vplyv
pozitivny vyhlad hospodarskeho vyvoja. Pokial ide o vyvoj na devizovych trhoch,
euro zostalo v poslednych mesiacoch na zhruba nezmenenej Urovni.

Co sa tyka dalSieho vyvoja, makroekonomické projekcie odborniko Y
Eurosystému pre eurozonu z decembra 2017 predpoklad  aju narast ro €ného
realneho HDP 0 2,4 % v roku 2017, 2,3 % v roku 2018, 1,9 % v roku 2019 a 1,7 %
v roku 2020. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2017 bol vyhlad rastu HDP vyrazne upraveny nahor. O¢akava sa, ze
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pokracujdcu konjunktaru v eurozéne budd nadalej podporovat opatrenia menovej
politiky ECB. NiZSia potreba oddlZzovania a lepSie podmienky na trhu prace by mali
navyse prispievat k rastu sikromnych vydavkov a spotreby. ZvySovanie ziskovosti
podnikov a velmi priaznivé podmienky financovania nadalej podporuji oZivovanie

podnikovych investicii, zatial ¢o vyvozcovia v eurozéne tazia z prebiehajicej
globalnej hospodarskej expanzie.

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro  €na miera inflacie HICP v eurozéne

v novembri dosiahla 1,5 % (1,4 % v oktobri).  Ukazovatele zakladnej inflacie sa
pritom v poslednom obdobi mierne oslabili, ¢iasto€ne v dosledku Specifickych
faktorov. Co sa tyka budiceho vyvoja, na zaklade stéasnych cien ropnych futures je
pravdepodobné, Ze ro€n& miera celkovej inflacie sa bude v najblizSich mesiacoch
oslabovat, najma v désledku bazickych efektov cien energii, pricom neskér by mala
znova rast. V strednodobom horizonte sa o€akava postupny rast zakladnej inflacie,
ktory maju podporit menovopolitické opatrenia ECB, pokracujica hospodéarska
expanzia, zodpovedajlca absorpcia nevyuzitych kapacit a zrychlovanie mzdového
rastu.

Tento vyvoj sa celkovo odraza aj v decembrovych mak  roekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu, po dFa ktorych by mala
ro¢éna miera inflacie HICP dosiahnu ¢ 1,5 % v roku 2017, 1,4 % v roku 2018,

1,5 % v roku 2019 a 1,7 % v roku 2020. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2017 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie
HICP upraveny nahor, najma vzhladom na vySSie ceny ropy a potravin.

PodrFa najnovsich projekcii odbornikov Eurosystému ma ti ez v priebehu
sledovaného obdobia déjs t k d'alSiemu poklesu rozpo ¢&tového deficitu
eurozony, najma vzh Fadom na zlep3Sujlce sa cyklické podmienky a klesajic e
urokové splatky. Celkova fiskalna pozicia eurozony by mala byt podla projekcii
prevazne neutrdlna. Pomer dlhu verejnej spravy eurozény k HDP by mal podia
projekcii nadalej klesat, hoci eSte stale dosahuje vysoka Uroveri.

Z menovej analyzy, ktora dop ifha hodnotenie ekonomickej situacie, vyplyva
nad'alej vyrazny rast pe naznej zasoby v oktébri a vtre t'om Stvr troku 2017.

V sulade so stabilnym tempom zaznamenavanym uz od polovice roka 2015
dosahoval rast menového agregatu M3 aj v oktébri aroven 5 %. Pokracuje aj
ozivenie rastu Gverov sukromnému sektoru. Podla odhadov doSlo v tretom Stvrtroku
2017 k posilneniu roéného toku celkového externého financovania do nefinanénych
korporacii, ktoré je odrazom zlepSenia v oblasti ponuky bankovych Gverov i emisie
dihovych cennych papierov.

Rozhodnutia 0 menovej politike

Na zéklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy =~ Rada guvernérov
potvrdila potrebu vyraznej miery menovej akomodacie na zabezpe €enie
trvalého navratu inflacie na Urove  n nizSiu, ale blizku 2 %. Rada guvernérov sa
rozhodla ponechat klG¢ové Urokové sadzby ECB na nezmenenej arovni, pricom
nadalej otakava, Zze na sUcasnej Urovni zostanu pocas dlhSieho obdobia a eSte
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podstatnu dobu po skonéeni €istého ndkupu aktiv. Pokial ide o neStandardné
opatrenia menovej politiky, Rada guvernérov potvrdila svoj zamer pokra¢ovat od
januara 2018 v ¢istom nakupe aktiv v rdmci programu nakupu aktiv tempom

30 mld. € za mesiac az do konca septembra 2018, v pripade potreby aj dihSie,
minimalne vSak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvald zmena
vyvoja inflacie zodpovedajuca jej inflaénému ciefu. Rada guvernérov navyse
opétovne potvrdila, Ze ak by doslo k zhorSeniu vyhladu vyvoja alebo ak by finanéné
podmienky prestali zodpovedat dalSiemu napredovaniu k trvalej zmene vyvoja
inflacie, bude pripravena zvagésit rozsah programu a/alebo prediZit jeho trvanie.
Okrem toho Rada guvernérov zopakovala, Zze Eurosystém bude reinvestovat’ istinu
zo splatenych cennych papierov nakipenych v ramci programu nakupu aktiv aj po
skongeni ¢istého nakupu aktiv, a to po¢as dihSieho obdobia, v kazdom pripade vSak
dovtedy, kym to bude potrebné.
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VonkajSie prostredie

Svetova ekonomika nadalej expanduje stabilnym tempom, pri¢om signaly jej
synchronizéacie su ¢oraz pocetnejSie. Vyhlad vyspelych ekonomik sa spaja

s vyraznou expanziou, ktora sa vzhfadom na dosiahnutie konjunktarneho vrcholu

v horizonte projekcie spomali. Vyh/ad ekonomik rozvijajucich sa trhov priaznivo
ovplyvriuje narastajlca aktivita vyvozcov komodit. Ukazovatele svetového obchodu
poukazuji na oZivenie v tretom Stvrtroku. V nadvaznosti na globalne zniZovanie
volhych kapacit bude pomaly rast’ aj globalna inflacia.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Expanzia svetovej ekonomiky sa rozSiruje stabilnym tempom a pokra €ovala aj
v druhom polroku. Existuju signdly jednotného oZivenia v celosvetovom meradle,
¢o dokazuje aj podiel krajin s rasticou hospodarskou aktivitou nad priemernou
arovnou poslednych rokov, ktory sa od druhého polroka 2016 zva¢Suje. Pokial ide
o vyspelé ekonomiky, hospodarska aktivita Spojenych Statov rastla v tretom
Stvrtroku stabilnym tempom napriek Skodam sp6sobenym nedavnymi hurikanmi.
Rast realneho HDP v Japonsku zostal taktiez robustny. Naopak, hospodarska
aktivita v Spojenom kralovstve bola relativne nevyrazna. Suviselo to ¢iastoéne

s nepriaznivym vplyvom znehodnotenia libry na realny prijem a spotrebu
domacnosti, ktory prevazil priaznivy vplyv rasticej konkurencieschopnosti

a silnejlcej expanzie v eurozéne. Hospodarsku aktivitu v ekonomikach rozvijajicich
sa trhov podporoval vyvoj v Indii a Cine, ako aj oZivenie z hlbokej recesie v Brazilii
a Rusku. V Rusku sa v3ak v kratkodobom horizonte o€akava urcité spomalenie.

Ukazovatele z prieskumov aj prieskumy nalady na trho  ch poukazuji na
stabilny rast v kratkodobom horizonte. Globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI) pre vyrobu bez eurozoény zostal v tretom Stvrtroku v porovnani

s predchadzajucimi dvoma Stvrtrokmi na podobnej Grovni, ktora sa priblizuje
dihodobym priemerom. Poukazuje to na pokracujicu stabilni expanziu globéalnej
aktivity (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)
== Globalny PMI bez eurozény
Globalny PMI bez eurozény — dlhodoby priemer
== \/yspelé ekonomiky bez eurozény

== Ekonomiky rozvijajicich sa trhov
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Zdroj: Haver Analytics, Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z novembra 2017. DIhodoby priemer zahffia obdobie od januara 1999 do novembra 2017.

V menovych politikach sa prejavuja ur  ¢ité rozdiely, celkové globalne finan €né
podmienky v3ak zostavaju priaznivé.  Trhy nadalej oCakavaju velmi pomalé
sprisfiovanie menovej politiky v Spojenych Statoch. Federalny vybor pre operéacie na
volnom trhu (FOMC) ponechal na svojom septembrovom zasadnuti zakladné sadzby
bezo zmien, rozhodol vSak o zac¢ati redukovania bilanénej sumy Federalneho
rezervného systému. Ako sa predpokladalo, v decembri sa zacali zvySovat sadzby.
Ocakavané sprisnovanie menovej politiky v Spojenom krélovstve, ktoré potvrdil aj
néarast oficialnej sadzby, sa zintenzivnilo po tom, ako inflacia prekrocila cielov(
uroveri a znehodnotenie libry vyvolalo trvaly tlak na zvySovanie cien. Bank of Japan
ponechala akomodacné nastavenie svojej menovej politiky. So zamerom znizit
zavislost ¢inskeho finanéného sektora od cudzich zdrojoch pristipila centralna
banka Ciny od zagiatku roka k sprisfiovaniu podmienok financovania. Zvysila sadzby
na volnom trhu a rovnako usmernila aj vyvoj medzibankovych sadzieb. Ostatné
ekonomiky rozvijajacich sa trhov vratane Indie a niektorych vyvozcov komodit znizili
svoje zakladné sadzby v nadvéznosti na polavenie inflaénych tlakov a posilnenie
vymennych kurzov. Nalada na finanénych trhoch vo vyspelych ekonomikéach bola
celkovo priazniv4, cena akcii stipala a volatilita sa zniZzovala. V mnohych klt¢ovych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa znizili drokové sadzby, ¢o prispelo k urcitému
zmierneniu podmienok financovania, a vyrazne stipol prilev kapitalu.

Oc¢akéava sa celkovo stabilny vyvoj globalnej hospodars kej aktivity, situacia

v jednotlivych krajinach a regiénoch je vSak zna  €ne odliSna. Vyhlad vyspelych
ekonomik sa spaja so silnou expanziou, ktord sa v horizonte projekcie spomali, ked
sa — najma v Spojenych Statoch a Japonsku — dosiahne vrchol oZivenia a produkéné
medzery sa postupne zatvoria. O¢akava sa, ze rast v Spojenom kralovstve zostane
timeny. Vyhlad ekonomik rozvijajlcich sa trhov priaznivo ovplyviiuje ozivenie
vyvozcov komodit, najma Brazilie a Ruska. Rast v Indii a Cine zostava stabilny.

V Cine sa v8ak ogakava jeho transformécia a znizovanie v désledku spomalovania
potencialneho rastu krajiny. Celkovo sa tieto trendy kompenzujd, €o vedie k vyhladu
stabilného rastu globalneho HDP.
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Potencial rastu sa vo va €Sine vyspelych krajin aj ekonomik rozvijajacich sa

trhov v poslednych rokoch znizil, pri.  éom sa o €akava jeho stabilizacia pod
predkrizovou Urov fiou. Vo vyspelych ekonomikach sa zniZzil prispevok kapitalu

v suvislosti s poklesom miery investicii po vypuknuti finanénej krizy, pricom k nemu
prispeli aj nasledné horSie o¢akavania vyhladu dopytu, ako aj nepriaznivejSie
finanéné podmienky a vacsSia neistota. Investicie poklesli aj v ekonomikach
rozvijajlcich sa trhov, najma v krajinach vyvazajlcich komodity. K poklesu potencialu
rastu v niektorych krajinach prispela aj klesajuca podpora z demografického vyvoja.

V Spojenych Statoch sa o €akava pretrvavanie robustnej aktivity podporovanej
silnym domacim dopytom. K oZiveniu bude nadalej prispievat stabilny rast
investicii a spotreby, ked' zniZzovanie kapacit na trhu prace podporuje rast miezd

a priaznivé finanéné podmienky zvySuji mieru bohatstva. V pozitivnom vyhlade
americkej ekonomiky sa odraza tiez rastdci zahraniény dopyt a nedavne oslabenie
amerického dolara. Od buduiceho roka sa pravdepodobne za¢nu priaznivo
prejavovat aj dosledky dariovej reformy a suvisiacich rozpo&tovych opatreni. Rast
HDP sa vSak podla prognéz bude v strednodobom horizonte postupne spomalovat
a vrati sa na Uroven svojho potencialu.

V Spojenom kra lPovstve sa v désledku zna €nej neistoty o ¢akava stéle relativne
timeny rast realneho HDP. Aktualne spomalenie hospodarskej aktivity spésobené
sukromnou spotrebou, ked domacnosti za¢inaju pocitovat’ U¢inky narastajlce;j
inflacie a spomalovania rastu realnych miezd, by malo pretrvavat aj v nasledujdcich
Stvrtrokoch. O¢akavania relativne nevyrazného rastu odrazaja pretrvavajaci vplyv
znacénej neistoty a velkého oslabenia libry v désledku britského referenda o ¢lenstve
v Eurépskej Unii.

Hospodarska expanzia v Japonsku by mala zosta  t' stabilnd a mali by ju
podporova t’ domace aj zahrani €né faktory. Hoci slabnlca fiSkalna podpora bude
pravdepodobne timit rast, hospodarsku aktivitu by mal podporit' silnejlci zahrani¢ny
dopyt, rast sukromnych investicii spojeny s vysokymi ziskami a narastajuci
nedostatok pracovnej sily a kapacit, ako aj priaznivé podmienky financovania.
Ocakava sa, Ze zavedenie vySSej DPH, ktoré je planované na oktéber 2019, bude
mat negativny vplyv na hospodarsku aktivitu.

V Cine pokra éuje vyrazna expanzia hospodarskej aktivity, ku ktor ] prispieva
silna spotreba a aktivny trh nehnute  Inosti na byvanie. Kratkodobému

vyhladu vzhladom na prebiehajlcu politickd transformaciu dominuje plan Statnych
organov dosiahnut stabilny rast. Strednodobé o¢akévania sa spéjaju s postupnym
dokonc&enim prebiehajlcej Strukturalnej reformy, ¢o povedie k riadenému
spomaleniu.

Hospodarska aktivita v krajinach strednej a vychodne j Eurépy by sa mala

v kratkodobom horizonte zrych  Fovat’, k éomu prispeje oZivenie investicii

a silna sukromna spotreba. Hlavnym zdrojom budlceho hospodarskeho rastu
bude aj nadalej domaci dopyt podporeny zlepSujucou sa situaciu na trhu prace
a vy$3ou mierou vyuZitia fondov EU.
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Velki vyvozcovia komodit pokra €uju v zotavovani z hibokej recesie.
Predstihové indikatory signalizuju spomalenie hospodarskeho ozivenia Ruska

v kratkodobom horizonte. O¢akava sa vSak, ze v dosledku vySSich cien ropy,
silnejuceho rubla a klesajlcej inflacie sa rast nasledne obnovi. V strednodobom
horizonte by mal rast zostat timeny vzhladom na fiSkalne problémy doliehajice na
podnikatelské prostredie, ako aj na nedostatok fixnych investicii, ¢i Strukturalne
reformy, ktoré oslabuju dodavatelsku kapacitu krajiny. V Brazilii, napriek
pretrvavajlcej politickej neistote, ktora stale negativne vplyva na podnikatel'ské
prostredie a spotrebu, bude ekonomika v strednodobom horizonte podporovana
priaznivejSimi finanénymi podmienkami, akomoda&nym nastavenim menovej politiky
a zlepSujucimi sa podmienkami obchodu.

Rast globalneho obchodu zostal v druhom Stvr  troku zna €ny a jeho kratkodoby
vyhlad je nadalej priaznivy. Miera rastu globalneho dovozu tovarov
predznamenava pokracovanie silného globalneho obchodu aj v tretom Stvrtroku
(graf 2). Objem dovozu tovarov v septembri (medziStvrtro¢ne) stlpol o 1,6 %. Tento
vyvoj odrazal najma prudké oZivenie rastu dovozu v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov, predovietkym v Azii a Latinskej Amerike. Naopak vo vyspelych ekonomikach
poukazuju septembrové (daje na pokles v Spojenych Statoch a Japonsku, ¢o
potvrdzuje horSie Udaje o dovoze (tovarov a sluzieb) uvedené v dostupnych
narodnych Gc¢toch. Predstihové indikatory by mali potvrdzovat zna¢nd dynamiku
svetového obchodu, ked index nakupnych manazérov pre nové vyvozné objednavky
aj na zacCiatku posledného Stvrtroka vykazuje vysoké arovne.

Graf 2
Svetovy obchod s tovarom

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

Il Svetovy dovoz tovarov (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)
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Zdroj: Markit, CPB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2017 (globalny PMI pre vyrobu), oktébra 2017 (globalny PMI pre nové vyvozné
objednéavky) a septembra 2017 (obchod).

V budlcnosti sa 0 ¢akava d’alSi rast globalneho obchodu.  Kombinéacia
priaznivych ukazovatelov a prieskumov obchodu s jeho opakovanym neocakiavanym

narastom by mohla znamenat, Ze cyklické oZivenie svetového obchodu je silngjSie,
ako sa povodne ocakéavalo, a suvisi s cyklickym oZivenim a rastom investicii.
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Celkovo sa predpoklada, Ze globalny rast zostane vh  orizonte projekcie

v zasade stabilny. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
z decembra 2017 sa rast redlneho HDP sveta (bez eurozény) bude zrychlovat

z 3,7 % v roku 2017 na 3,9 % v roku 2018, pricom sa nasledne postupne vrati na
aroven 3,7 % v roku 2020. Tento vyvoj je spdsobeny pozvolnym spomalovanim
vyspelych ekonomik v horizonte projekcie, kedze cyklicka pozicia tychto krajin je
vo vySSej faze, a bude vykompenzovana zrychlujicim sa tempom v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov, najma v Latinskej Amerike. Rast zahrani¢ného dopytu
eurozény by mal byt na drovni 5,5 % v roku 2017, 4,4 % v roku 2018, 3,8 %

v roku 2019 a 3,5 % v roku 2020. V porovnani s projekciami zo septembra 2017
bol globalny HDP na roky 2017 a 2018 upraveny mierne smerom nahor. Rast
zahrani¢ného dopytu eurozény sa pre cely horizont projekcie zvysil, aby sa v fiom
zohladnila revizia Udajov a priaznivejSie o¢akavania strednodobého vyvoja.

Vyhrlad globélnej hospodarskej aktivity v kratkodobom ho rizonte predpoklada
jej rast, kym v strednodobom horizonte by mohla kle sat’. Rast je spojeny

s moznostou prenosu lepSej ndlady na trhoch do ozivenia aktivity, ktoré by bolo
rychlejSie, ako sa o¢akévalo. Urcité zrychlenie rastu Spojenych Statov aj sveta sa
spaja aj s fiSkalnymi stimulmi, o ktorych sa v su¢asnosti rokuje v americkom
kongrese a ktoré by mohli byt vac¢Sie, ako sa o¢akavalo. Strednodobé rizika
poklesu aktivity stvisia najma s narastom obchodného protekcionizmu, s nahlym
sprisfiovanim podmienok globalneho financovania (ktoré by mohlo nepriaznivo
zasiahnut najma zranitelné ekonomiky rozvijajucich sa trhov), s vypadkami

v désledku reformného a liberalizaéného procesu v Cine a s politickou

a geopolitickou neistotou spojenou okrem iného s rokovaniami o buducich
vztahoch medzi Spojenym kralovstvom a Eurépskou Uniou.

Vyvoj globalnych cien

Globalne spotrebite I'ské ceny sa v oktébri mierne znizili v désledku

spomalenia rastu cien energii. Po naraste zaznamenanom v predchadzajtcich
mesiacoch v suvislosti so zvySenim prispevku cien energii sa ro€n& miera inflacie
spotrebitelskych cien v krajinach OECD v oktébri znizila na 2,2 % (graf 3). Ro¢na
miera inflacie v krajinach OECD bez cien potravin a energii sa zvySila na 1,9 % po
tom, ako pocas predchadzajucich piatich mesiacov stagnovala na Urovni 1,8 %.
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Graf 3
Inflacia spotrebitelskych cien OECD

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

Ceny ropy sa v poslednych tyzd noch d’alej zvySovali. Cena ropy Brent sa

z Urovne 50 USD za barel zaznamenanej v polovici augusta v st¢asnosti vySplhala
na viac ako 64 USD. VySSie ceny boli vyvolané geopolitickym napétim na Blizkom
vychode, aktualnym vyvojov vo Venezuele, silnejucimi o¢akavaniami, Ze sa dohoda
o znizeni produkcie krajin OPEC s krajinami mimo tohto zdruZenia prediZi aj po
marci 2018, (o potvrdilo aj prediZenie platnosti do konca roka 2018 dohodnuté

30. novembra 2017), ako aj znaénym dopytom po rope. Ropné futures poukazuji na
pokles cien ropy pod aktualne Urovne, konkrétne zhruba na 61 USD za barel v roku
2018 a 58 USD za barel v roku 2019. Naopak ceny neenergetickych komodit sa

v poslednych tyZzdrioch mierne znizili, hoci ceny Zeleznej rudy stipli. V boxe 1 sa
podrobnejSie analyzuju faktory na strane dopytu a ponuky, ktoré vplyvaju na ceny
kovov.

V budicnosti sa 0 €akava pomalé zvySovanie inflacie.  Hoci su¢asna krivka
ropnych futures naznacuje mierny pokles cien ropy za horizontom projekcie, pricom
poukazuje na velmi maly prispevok cien ropy k inflacii, pomaly sa znizujlce volné
kapacity na globalnej Grovni zrejme povedu k rastu zakladnej inflacie.
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Financny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov k menovopolitickym otazkam dria 7. septembra
vynosy Statnych dlhopisov eurozény mierne poklesli. Spready podnikovych dlhopisov
taktiez poklesli, zatial ¢o ceny akcii nefinanénych korporacii sa po zmierneni
vnimanych geopolitickych rizik zvysili. Vyhliadky vysokého hospodarskeho rastu
zarover nadalej podporovali zhodnocovanie podnikovych dlhopisov a akcii. Na
devizovych trhoch zostalo euro v podstate nezmenené.

Vynosy dihodobych Statnych dlhopisov eurozény od za Ciatku septembra
mierne poklesli. Pocas sledovaného obdobia (od 7. septembra do 13. decembra
2017) sa vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v Nemecku zvysSili o 2 bazické
body na 0,32 % (graf 4). Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény vazené
HDP vSak poklesli o 5 bazickych bodov na 0,88 % v dosledku Specifickych poklesov
vynosov Statnych dlhopisov zaznamenanych v niektorych krajinach eurozény.

V Spojenych Statoch vzrastli vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov o 30 bazickych
bodov na Groven 2,34 % a v Spojenom kralovstve o 24 bazickych bodov na Uroveri
1,21 %. Vyvoj dlhodobych urokovych mier v eurozéne bol od zagiatku septembra
celkovo timeny a neodzrkadloval ich narasty v zahrani¢i v désledku o¢akavani
vyvoja menovej politiky v eurozéne. Narast v Spojenych Statoch bol ¢iastone
spOsobeny vyhliadkami na reformu federalneho danového systému, zatial €o jednym
z faktorov narastu v Spojenom kralovstve bolo prehodnotenie budiceho vyvoja
urokovych sadzieb menovej politiky.

Graf 4
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozéne, Spojenych Statoch
a Spojenom kralovstve

(V% p.a.)
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Zdroj: Bloomberg a ECB.
Poznamka: Vertikélna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 7. septembra 2017. Posledné Udaje st
z 13. decembra 2017.

Spready vynosov Statnych dlhopisov vo  ¢i irokovym mieram jednod fovych
indexovych swapov poklesli v celom rade krajin euro zény. Tento pokles sa
pohyboval od 3 bazickych bodov v Nemecku do 20 bazickych bodov v Taliansku az
po priblizne 100 bazickych bodov v Portugalsku (graf 5). V poslednych dvoch

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Finanény vyvoj 11



krajinach prispelo k zUzZeniu spreadov zvySenie Gverového ratingu tychto krajin
niekolkymi hlavnymi ratingovymi agentirami v sulade s celkovym zlepSenim
makroekonomického prostredia v eurozéne. Okrem toho, za pokles vynosov
desatrocnych Statnych dlhopisov eurozény vazenych HDP boli do velkej miery
zodpovedné Specifické poklesy v Portugalsku a Taliansku, znazornené v grafe 4.

Graf 5
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozény a Grokovymi mierami
jednodnovych indexovych swapov

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

Poznamka: Tento spread sa pocita odpocitanim desatro¢nych trokovych mier jednodriovych indexovych swapov od vynosov
Statnych dlhopisov. Vertikalna Seda ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 7. septembra 2017. Posledné tdaje

st z 13. decembra 2017.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight ind ex average) zostala
prakticky nezmenend. Krivka forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight index
average) sa pri kratkych splatnostiach posunula mierne smerom nahor a pri dlhSich
splatnostiach mierne smerom nadol (graf 6). Skutocnost, Ze krivka zostala

v zgpornych hodnotéch priblizne do polovice dvadsiatych rokov 21. storo€ia je

v stlade s o¢akavaniami U¢astnikov trhu, Ze Urokovéa sadzba jednodfiovych
sterilizaénych operécii ECB zostane zaporna poc¢as dlhSieho obdobia.
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Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

Sadzba EONIA sa pohybovala v priemere na arovni -35  bazickych bodov.

V désledku faktorov Specifickych pre niektoré krajiny sa sadzba EONIA koncom
novembra zvySila na svoje maximum -24 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa
v désledku pokracujucich nakupov v ramci rozSireného programu nakupu aktiv
Eurosystémom zvysila o priblizne 121 mld. € na priblizne 1 898 mld. €. Podmienky
likvidity st podrobnejSie opisané v boxe 2.

Spredy podnikovych dlhopisov po  €as sledovaného obdobia dalej klesali. Dna
7. decembra boli spready dlhopisov nefinanénych korporacii s ratingom investi¢éného
stupna (voci krivke zodpovedajucich dlhopisov eurozény s ratingom AAA) v priemere
0 16 bazickych bodov nizSie ako zaciatkom septembra a okolo 80 bazickych bodov
nizSie, ako bola ich Groven v marci 2016, pred oznadmenim a naslednym spustenim
programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Spready dlhopisov
nefinanénych korporéacii s ratingom neinvesti¢ného stupria a dlhopisov finanéného
sektora sa takisto z0zili, po sebe 0 11 a 16 bazickych bodov (graf 7). Nizka Uroveri

a dalSie zuZovanie spreadov podnikovych dlhopisov je v sulade s prebiehajdcim
ozivovanim ekonomiky.
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Graf 7
Spready podnikovych dihopisov eurozény

(v percentuélnych bodoch)
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Zdroj: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikélna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 7. septembra 2017. Posledné Udaje st
z 13. decembra 2017.

Ceny akcii v eurozone vzrastli. Na konci sledovaného obdobia boli ceny akcii
nefinanénych korporéacii a bank eurozény vysSie o priblizne 4 %, sc¢asti v dosledku
poklesu vnimaného geopolitického rizika (graf 8). Ceny akcii eurozény su nadalej
podporované aj vyhliadkami vysokého hospodarskeho rastu a naslednym rastom
ocakavani ziskovosti. Ceny akcii americkych nefinanénych korporéacii a bank boli na
konci sledovaného obdobia vysSie, po sebe 0 7 % a 19 %, €o bolo aj odrazom
priaznivého vnimania reformy dani z prijmov pravnickych os6b v Spojenych Statoch.
Ocakavania uc¢astnikov trhu pokial ide o volatilitu cien akcii v eurozéne sa mierne
zvysili, ale zostali na nizkych drovniach, ktoré previadali po€as roka 2017, zatial ¢o
v Spojenych Statoch tieto oakavania celkovo poklesli.

Graf 8
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januér 2015 = 100)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, Stvrtok 7. septembra 2017. Posledné tdaje su
z 13. decembra 2017.
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Na devizovych trhoch zostalo euro v podstate nezmene

né. Za tym sa vSak

skryva urcity nerovnomerny vyvoj tohto menového paru. Od zaciatku sledovaného

obdobia, ked kurz eura voci americkému dolaru dosiahol maximum, sa euro voci
americkému dol&ru oslabilo 0 2,0 % (graf 9), ¢o bolo odrazom o¢akévani dalSich
rozhodnuti menovej politiky a s tym sGvisiacich makroekonomickych sprav. DoSlo
tiez k oslabeniu eura vodi britskej libre (0 3,8 %) i vo¢i menam viacerych
rozvijajucich sa ekonomik. Euro posilnilo vo¢i meném niektorych rozvijajacich sa
i vyspelych ekonomik, vratane Svajc¢iarskeho franku (o 2,1 %), japonského jenu

(2,0 %), ako aj ¢inskeho juanu, a posilnilo aj vo¢i menam vacsiny ¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozony, okrem polského zlotého a ceskej koruny, voéi ktorym
pokleslo 0 0,7 % a 1,8 %.

Graf 9
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38
najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozoény.
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Hospodarska aktivita

Hospodarska expanzia eurozény je nadalej stabilna a prejavuje sa vo vSetkych
krajinach a sektoroch. Rast redlneho HDP podporuje rast sukromnej spotreby

a investicii, ako aj vyvoz taziaci z celkového globalneho ozivenia. Posledné Udaje
z prieskumov a priebezne prichadzajice Udaje potvrdzuju mohutnu rastovi
dynamiku v blizkej buddcnosti. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2017 bol vyh/ad rastu redlneho HDP odbornikov
Eurosystému z decembra 2017 upraveny vyrazne nahor. Rast realneho HDP
eurozoény by sa mal zvySit'v roku 2017 o 2,4 %, v roku 2018 o0 2,3 %, v roku 2019
01,9% avroku 2020 0 1,7 %.

Hospodarska expanzia v eurozéne ma by t'i nadalej ve mi Zivh a mé sa prejavi t'
vo vSetkych krajinach a sektoroch.  Realny HDP sa v tretom Stvrtroku 2017 zvysil
medzistvrtroéne o 0,6 %, pricom v predchadzajicom Stvrtroku vzrastol o 0,7 %

(graf 10). Hlavnou hybnou silou bol stale domaci dopyt, najma fixné investi¢né
vydavky, a v mensej miere gisty vyvoz a zmeny zasob. Zaznamenala sa
hospodarska aktivita vo vyrobe vo vSetkych sektoroch s vyraznym rastom pridanej

hodnoty v priemysle (bez stavebnictva) a o nie¢o nizSim rastom v sektore
stavebnictva a sluzieb.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozoény a jeho zlozky

(medzistvrtro¢na percentualna zmena a medzistvrtrocny percentualny prispevok)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2017.

Trhy prace v eurozéne na d’alej vykazuju vyraznd dynamiku. Zamestnanost
vzréastla v tretom Stvrtroku 2017 medzistvrtrone o 0,4 %, takZze zaznamenala ro¢ny
rast o 1,7 %. V sucasnosti je 0 1,2 % nad najvySSou Urovriou spred krizy, ktora sa
zaznamenala v prvom Stvrtroku 2008. ZvySuje sa aj celkovy poc€et odpracovanych
hodin, pri€om priemerny po¢et odpracovanych hodin na zamestnand osobu zostal
celkovo nezmeneny. Je to tak aj napriek tomu, Ze zamestnanci s plnym aj
Ciasto€nym avézkom odpracovali v priemere viac hodin, pretoZe toto zvySenie

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Hospodarska aktivita 16



kompenzoval posun v zloZeni zamestnanosti k va¢Siemu podielu zamestnancov na
giasto&ny Gvazok.! Miera nezamestnanosti v eurozéne dosahovala v oktébri 2017
vSetkych skupinach podla veku a pohlavia. DIhodob& nezamestnanost (€iZze pocet
[udi nezamestnanych po dobu najmenej 12 mesiacov vyjadreny v percentach

z pracovnej sily) tiez dalej klesala, zostala vSak vyrazne nad Grovriou spred krizy.
Informécie z prieskumov poukazuju na dalSie zlepSovanie podmienok na trhu prace
v nasledujlicom obdobi. Stc¢asne sa v niektorych krajinach a sektoroch prejavuju
naznaky nedostatku pracovne;j sily.

Graf 11
Vyvoj na trhu prace v eurozéne

(fava os: index: 1Q 2008 = 100; prava os: percenta)
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st pri zamestnanosti a odpracovanych hodinach za treti Stvrtrok 2017 a pri miere nezamestnanosti za
oktéber 2017.

ZlepSujuci sa trh prace podporuje rast prijmov a sp otrebite 'ské vydavky. Rast
sukromnej spotreby sa v tretom Stvrtroku 2017 mierne medziStvrtro¢ne spomalil na
0,3 % oproti 0,5 % v druhom Stvrtroku. Tento rast najma v pripade tovarov dihodobej
spotreby podporilo oZivenie podmienok na trhu prace a vysSie redlne mzdy na
zamestnanca. Spotrebu domacnosti podporovali aj menovopolitické opatrenia ECB,
ktoré zjednoduSuju podmienky financovania. V poslednych Stvrtrokoch klesala miera
uspor, ¢o je prejavom lepSej ekonomickej a finanénej situacie domacnosti

a prostredia s niz§imi Urokovymi mierami, ktoré znizuje sklon k sporeniu.
Spotrebitelskéd ddvera v novembri 2017 dalej stipala v dosledku va¢sieho optimizmu
domacnosti ohladne ich finan¢nej situacie v budicnosti a celkovej situacie

v eurozéne. V nadvaznosti na to sa teraz spotrebitelska dévera pribliZuje k historicky
najvy3Sim hodnotam, ¢o signalizuje silna zakladnt dynamiku spotreby v blizkej
budicnosti.

Rast by malo na d’alej podporova t’ ozivenie trhu s nehnute Pnostami na byvanie.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa zvysili v druhom Stvrtroku 2017 o 1,3 %,

1 Viac v boxe Faktory ovplyvriujlice vyvoj priemerného poétu odpracovanych hodin na zamestnanu

osobu od roku 2008, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2016.
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€o znamend, Ze oZivenie v eurozéne ako celku aj v jednotlivych krajindch eurozény
pokracuje. Od nastupu krizy v eurozéne sa vyvoj investicii do nehnutelnosti na
byvanie a vyvoj zadlZenosti domacnosti pohybovali opaénym smerom. V roku 2008
zacCala stupat zadlZenost doméacnosti a investicie do nehnutelnosti na byvanie zacali
klesat. Od roku 2013 sa tento trend obratil a oZivenie investicii bolo sprevadzané
oddlzovanim domacnosti. Tento vyvoj je v ostrom kontraste s vyvojom v obdobi pred
krizou, ked rastla zadlZenost aj investicie (graf 12).

Graf 12
ZadlZenost a investicie do nehnutelnosti na byvanie

(kumulativna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st za druhy Stvrtrok 2017.

Priaznivé podmienky financovania, portféliové presuny do nehnutelnosti na byvanie
v suvislosti s nizkymi vynosmi alternativnych moznosti dlhodobého investovania

a vacsim rastom prijmov v dosledku tvorby novych pracovnych miest nadalej
podporuju investicie do byvania a ceny domov . NajnovSie ukazovatele naznacuja,
Ze tato pozitivna dynamika v oblasti investicii do byvania by mala pokracovat.
Podnikatelska dévera v segmente vystavby budov sa v oktdbri dalej zlepSovala

a dosiahla trovne, aké boli naposledy zaznamenané v roku 2008. V tretom Stvrtroku
vzrastla aj stavebna vyroba v sulade s pozitivnym rastom investicii do byvania

v tomto Stvrtroku, jej tempo vSak bolo pomalSie ako v prvej polovici roka. ZlepSenie
ukazovatela dévery v stavebnictve Eur6pskej komisie pre segment vystavby budov
v oktébri a novembri v porovnani s tretim Stvrtrokom naznacuje, Ze kladny rast bude
pokraCovat aj vo Stvrtom Stvrtroku.

Podnikate I'ské investicie rastli v tre  tom Stvr troku 2017 stabilnym tempom

a ich kratkodoby vyh Fad zostava priaznivy. Pridana hodnota v nestavebnych
investiciach sa po raste na Grovni 3,9 % v druhom Stvrtroku zvysila v tretom
Stvrtroku medzitvrtroéne o 1,9 %. Udaje z prieskumu Eurépskej komisie v tvrtom
Stvrtroku naznacujd, Ze sa pocituje dalSi rast obmedzeni ponuky, ¢o poukazuje na
potrebu rozsirit alebo racionalizovat majetok. Nalada v sektore vyroby investicného
tovaru je pozitivha v désledku velmi priaznivych o€akavani v oblasti vyroby a novych
objednavok. Mierny rast dlhového financovania spolu s vyraznym ozivenim cien
akcii, ktoré sa zaznamenali v poslednych rokoch, sp6sobili znizenie pomeru
dihového financovania (pomer dlihu k celkovym aktivam) v sektore nefinanénych
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spolo€nosti na historické minimé&, ¢o by malo firmam uvolnit zdroje na investi¢né
aktivity.

Ocakava sa, ze v strednodobom horizonte dojde k d’alSiemu ozZiveniu

podnikate Pskych investicii. Nadejny vyhlad na investicie podporuje viacero
faktorov. VyuZzivanie kapacit sa zvySuje a zostava nad priemernou Urovriou spred
krizy, podmienky financovania by mali zostat’ velmi priaznivé a v sivislosti

s existujucim dostatkom hotovosti v sektore nefinanénych spolo¢nosti by mala rast
aj ziskovost. Tlaky na oddIzovanie by sa mali znizovat' s napredovanim
hospodarskej expanzie v suvislosti s prostredim nizkych Grokovych mier, ktoré zasa
podpori rast podnikatelskych investicii. Vyhlad v oblasti podnikatelskych investicii
v8ak m6Zu nepriaznivo ovplyvnit o€akavania stéle nizkeho potenciélneho rastu
produkcie a obmedzena sprostredkovatelska schopnost bank v niektorych krajinach,
ako aj pretrvavajlce Strukturalne prekazky a nedostatok pracovnej sily s uréitymi
zruénostami.

Vyvoz eurozény dalej vyrazne rastie. Mesacéné Udaje o obchode poukazuju na
vyznamnu dynamiku vyvozu mimo eurozénu v tretom Stvrtroku, ktory zaznamenal
Sestro¢ny rekord ro€nym rastom na Urovni 4,1 % (so zohladnenim Gdajov za jul

a august) a je vyrazne nad svojou priemernou Urovhou po krize. Znamena to, Ze
ozivenie, ktoré sa zacalo v roku 2016, pokracuje. Priaznivy vyvoj zahrani¢ného
dopytu prevazi nepriaznivy vplyv nedavneho zhodnotenia eura. Hlavnou hybnou
silou tejto dynamiky je vyvoz do krajin nepatriacich do EU, najma do Ciny a zvy3ku
Azie. Nadpriemerné nové vyrobné objednavky a ukazovatele klimy na vyvoznom
trhu naznaduju, Ze vyznamny rast vyvozu bude pokrac¢ovat aj v nasledujicich
mesiacoch a Ze pozitivha dynamika v oblasti medziproduktov a investi¢ného tovaru
(graf 13) moze slvisiet s ozivenim globalnych investicii. Zo strednodobého hladiska
moZe vyvoz podporit najma rast investi¢ného tovaru.

Graf 13
Vyvoz tovaru mimo eurozénu

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

== Spolu
Investi¢ny tovar
Spotrebny tovar
Medziprodukty
Ostatné

-4
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Vyvoz tovaru je v objemovych jednotkach. Posledné Gdaje st z augusta 2017.
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Prichadzajuce udaje celkovo poukazuju na neslabnicu a stapajicu dynamiku
rastu v Stvrtom Stvr  troku 2017 a na prelome roka s o €akavanym mohutnym
rastom aj v roku 2018. Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) Eurdpskej
komisie a kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu stapali aj

v novembri a zostavali vyrazne nad svojou priemernou Uroviou. Naznacuje to,

Ze rast bol vo Stvrtom Stvrtroku 2017 aspon taky vyrazny ako v predchadzajlicom
Stvrtroku (viac v boxe s nazvom Vypovedna hodnota najnovSich ukazovatelov

z prieskumov: ¢o hovoria o charaktere rastu realneho HDP? v tomto &isle
Ekonomického bulletinu).

Sléasna hospodarska expanzia eurozony by mala pokra  €ovat’ s podporou
menovopolitickych opatreni ECB, ktoré sa prenasaju do realnej ekonomiky.
NizSia potreba oddlZovania nadalej prispieva k rastu sukromnych vydavkov. LepSie
podmienky na trhu prace, nizke urokové miery a velmi priaznivé podmienky
financovania podporuju rast sukromnej spotreby. Rast ziskovosti firiem a velmi
priaznivé podmienky financovania nadalej podporuju oZivenie podnikatelskych
investicii. Vyvozcom eurozony zarover prospieva su¢asna globalna hospodarska
expanzia.

Podrla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystém u z decembra
2017 sa ma ro €ny rast redlneho HDP v eurozone zvySi t' v roku 2017 0 2,4 %,

v roku 2018 0 2,3 %, vroku 2019 01,9 % avroku2 0200 1,7 % (graf 14).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2017
bol vyhlad rastu realneho HDP upraveny vyrazne smerom nahor. Hospodarsky
vyhlad eurozony sa spaja s celkovo vyvazenym rizikom.

Graf 14
Realny HDP eurozony (vratane projekcif)

(medzistvrtro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému — december 2017, zverejnené 14. decembra 2017 na
internetovej stranke ECB.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuji na zéklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajacimi
projekciami za niekolko rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypoétu
intervalov, ktory zahfria tiez tpravy v pripade vynimo¢nych udalosti, je blizSie opisany v dokumente New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.
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Ceny a naklady

Pod/a rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne v novembri
dosiahla 1,5 % (1,4 % v oktdbri). Ukazovatele zakladnej inflacie sa pritom

v poslednom obdobi mierne oslabili, ¢iasto¢ne v désledku Specifickych faktorov.

Co sa tyka budutceho vyvoja, na zéklade stucasnych cien ropnych futures je
pravdepodobné, Ze ro¢na miera celkovej inflacie sa bude v najblizSich mesiacoch
oslabovat, najma v désledku bazickych efektov cien energii, pricom neskér by mala
znova rast. V strednodobom horizonte sa oc¢akava postupny rast zakladnej inflacie,
ktory maja podporit’ menovopolitické opatrenia ECB, pokracujica hospodéarska
expanzia, zodpovedajlica absorpcia nevyuzitych kapacit a zrychfovanie mzdového
rastu. Tento vyvoj sa celkovo odraza aj v decembrovych makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu, podfa ktorych by mala roéna
miera inflacie HICP dosiahnut'1,5 % v roku 2017, 1,4 % v roku 2018, 1,5 % v roku
2019 a 1,7 % v roku 2020. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2017 bol vyh/ad vyvoja celkovej inflacie HICP
upraveny nahor, najma vzh/adom na vySSie ceny ropy a potravin.

Celkova inflacia sa v novembri mierne zvysila. Podrla rychleho odhadu Eurostatu
sa ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne v novembri zvysila na 1,5 % (z okt6brovych
1,4 %) a vrétila sa tak na Uroven zaznamenanu v septembri (graf 15). Novembrovy
narast je najma odrazom vyssej inflacie cien energii, popri ktorej bol zaroven
zaznamenany mierny pokles inflacie cien potravin. Narast inflacie cien energii bol
vacsi, nez sa oakavalo, a bol spdsobeny nedavnym vyraznym rastom cien ropy.

Graf 15
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

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

== HICP
Potraviny
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B Neenergetické priemyselné tovary
M Sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z novembra 2017 (rychly odhad).

Ukazovatele zakladnej inflacie sa v poslednom obdobi mierne oslabili,

Ciasto €éne v dbsledku Specifickych faktorov. Inflacia HICP bez potravin a energii
dosahovala v novembri 2017 Grover 0,9 %, ¢o je rovnako ako v oktobri, no menej
ako 1,1 % v septembri (graf 16). Tento celkovy pokles, ku ktorému dochadza od
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septembra, Ciastocne odraZza vacsi pokles inflacie ur€itych poloZiek sluzieb vratane
Skolného v Taliansku a dopravného poistenia v Nemecku. Inflacia HICP bez potravin
a energii sa v novembri pohybovala v blizkosti Urovne dosiahnutej na prelome
minulého roka. Z ukazovatelov zakladnej inflacie zatial celkovo nevyplyvaju
jednozna¢né znamky trvalého rastového trendu.

Graf 16
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢né percentuélna zmena)

== H|CP bez potravin a energii
HICP bez potravin, energii, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
Ukazovatele zakladnej inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

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

a energif st posledné Gdaje z novembra 2017 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z oktébra 2017.

Globalne cenové tlaky st na dalej silné, avSak do neskorsich faz cenového
retazca v eurozone zatia I' neprenikli. Ro¢né miera inflacie cien ropy (v eurach) sa
za posledné mesiace zna¢ne zvysila a globalne neenergetické cenové tlaky su
nadalej silné (graf 17). Hoci tieto glob&lne tlaky na rast dovoznych cien eurozény
timil G¢inok zhodnocovania eura, ku ktorému dochadzalo pocas leta, tieto tlaky sa aj
nadalej podielaju na vyraznom raste dovoznych cien a cien vyrobcov polotovarov.
Tieto ceny dosiahli v oktdbri v obidvoch pripadoch roéné tempo rastu 3,5 %.

V neskorSich fazach cenového retazca sa vSak tieto tlaky podla vSetkého zatial
prejavuju len v slabSej miere, kedZe ro¢na inflacia cien vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov zostala v oktobri celkovo stabilna na Grovni len 0,2 %.
Jednym z moznych vysvetleni slabej inflacie cien vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov napriek silnym cenovym tlakom v skorSich fazach
produkéného a cenového retazca je skuto¢nost, Ze dochadza k obmedzovaniu
marzi.
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Graf 17
Globalne vyrobné ceny, ceny vyrobcov polotovarov a domace vyrobné ceny

(ro€né percentualna zmena)

== PP|, doméci predaj — nepotravinové spotrebitel'ské tovary
PPI — polotovary
== Globalny PPI bez ropy (vdZeny obchodom)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z oktobra 2017.

Rast miezd sa za posledné Stvr troky mierne zrychlil. Ro¢ny rast kompenzacii na
zamestnanca sa zrychlil z nizkych 1,1 % v druhom Stvrtroku 2016 na 1,7 % v tretom
Stvrtroku 2017. K zrychleniu prispel najma vySSi mzdovy posun, ktory zvy€ajne na
cyklicky vyvoj reaguje rychlejSie nez dojednané mzdy. Ro¢ny rast dojednanych
miezd na zamestnanca dosiahol v tretom Stvrtroku 2017 rovnako ako

v predchadzajacom Stvrtroku Uroven 1,4 %, o sa rovné priemeru za rok 2016.
Medzi faktory, ktoré pravdepodobne nadalej brzdia mzdovy rast, patri stale vyrazna
miera nevyuZzitych kapacit na trhu prace, nizka drovern inflacie v minulosti, slaby rast
produktivity a pretrvavajlci vplyv reforiem na trhu prace zavedenych v niektorych
krajinach pogas krizy.”

Trhové ukazovatele dlhodobejSich infla  €nych o €akéavani i ukazovatele
odvodené z prieskumov zostavaju stabilné. Péatro¢na forwardova miera inflacie
o pat rokov dosahovala 13. decembra 2017 aroven 1,71 %, tzn. o nieco viac ako na
zaciatku septembra (graf 18). Z forwardového profilu trhovych ukazovatelov
inflacnych o¢akavani nadalej vyplyva dlhSie obdobie nizkej inflacie a len velmi
postupny navrat inflacie na Uroven nizSiu, ale blizku 2 %. Pravdepodobnost deflacie
vyplyvajica z trhu s inflaCnymi opciami zostava nizka a poukazuje na nadalej
obmedzené riziko deflacie. Podla vysledkov prieskumu ECB Survey of Professional
Forecasters za posledny Stvrtrok 2017 dosahovali ukazovatele dlhodobejSich
inflaénych o¢akavani pre eurozénu Groven 1,9 %.

Dalsie informécie st v boxe s nazvom ,Co sa mdzeme naugit z prieskumu profesionalnych
prognostikov ECB o vnimani dynamiky trhu prace v eurozéne?" v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.
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Graf 18
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akévani

(ro€né percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 13. decembra 2017.

Hoci sa v najblizSom obdobi vzh  Fadom na timiace bazické efekty cien energii
po¢ita s miernym poklesom miery inflacie HICP, neskor by mala ras t' a v roku
2020 by mala dosiahnu t' 1,7 %. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2017 (na zaklade informécii dostupnych na
konci novembra) by mala ro¢na inflacia HICP dosiahnut 1,5 % v roku 2017, 1,4 %
v roku 2018, 1,5 % v roku 2019 a 1,7 % v roku 2020 (graf 19).> V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2017 bol vyhlad
vyvoja celkovej inflacie HICP upraveny nahor, najma vzhfadom na vysSie ceny ropy
a potravin.

% Dalsie informéacie st v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z

decembra 2017, zverejnenych 14. decembra 2017 na internetovej stranke ECB.
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Graf 19
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€né percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — december 2017, zverejnené 14. decembra
2017 na internetovej stranke ECB.

Oc¢akéava sa, Ze inflacia HICP bez potravin a energii sa  bude v strednodobom
horizonte postupne zvySova t. Inflacia HICP bez energii a potravin by mala
dosiahnut 1,0 % v roku 2017, 1,1 % v roku 2018, 1,5 % v roku 2019 a 1,8 % v roku
2020. Pokial ide o domace nakladové tlaky, medzi dblezité faktory postupného
ozivenia zakladnej inflacie patri zlepSovanie podmienok na trhu prace eurozény

a rastdci nedostatok pracovnych sil v niektorych ¢astiach eurozény, ktoré by mali
podla o€akavani prispiet k oZiveniu mzdového rastu. Okrem toho moZno o¢akavat,
Ze k zrychleniu mzdového rastu v krajinach eurozény, v ktorych systém tvorby miezd
zahffia retrospektivne prvky suvisiace s indexaciou alebo o¢akavaniami, prispeje
oproti predchadzajucim trom rokom podstatny narast celkovej inflacie v roku 2017.
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Penazna zasoba a pohladavky

V tretom Stvrtroku 2017 a v oktébri pokrac¢oval rast periaznej zasoby vysokym
tempom, ktoré sa pozoruje od polovice roka 2015. Pokracovalo aj zotavovanie rastu
averov sukromnému sektoru. Odhaduje sa, Ze celkovy ro¢ny tok financovania
nefinan¢nych korporacii eurozény z vonkajsich zdrojov sa v tretom Stvrtroku 2017
zvysil, odrazajuc tak zlepSenie v oblasti poskytovania bankovych Gverov, ako aj

v oblasti vydavania cennych papierov.

Rast pe naznej zasoby zostal v tre tom Stvr troku 2017 robustny v priemere na
Urovni 4,9 % a v oktébri dosahoval 5,0 %, v sulade s ustalenym tempom rastu,
ktoré sa zaznamenava od polovice roka 2015 (graf 20 ). K rastu pefiaznej zasoby
prispievali nizke oportunitné naklady na drzbu najlikvidnejSich nastrojov v prostredi
velmi nizkych Grokovych sadzieb, ako aj vplyv menovopolitickych opatreni ECB.

K rastu penaznej zasoby nadalej hlavnou mierou prispievali najlikvidnejSie
komponenty, pricom ro¢na miera rastu agregatu M1 dosiahla v tretom Stvrtroku 2017
a oktobri 9,4 % (v porovnani s 9,2 % v druhom Stvrtroku 2017 a 9,8 % v septembri).

Graf 20
Agregaty M3 a M1 a Gvery sukromnému sektoru

(ro€na percentudlna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
== Uvery sikromnému sektoru
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;Z:grz?aii: Uvery st upravené o predaj dverov, sekuritizaciu a Géelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje st
za oktéber 2017.

K rastu agregatu M3 na d'alej hlavnou mierou prispievali jednod  fiové vklady.
Konkrétne, ro€né miera rastu jednodnovych vkladov v drzbe

domécnosti a nefinan¢nych korporécii zostala v tretom Stvrtroku 2017 i oktobri
vysoka. Naopak, ro¢na miera rastu vkladov v drzbe nepenaznych finanénych
inStitlcii v oktobri poklesla, €o viedlo k spomaleniu rastu agregatu M1. Ro¢na miera
rastu objemu penazi v obehu v zostala v tretom Stvrtroku 2017 a oktébri v podstate
nezmenena a ni¢ nenasvedduje tomu, Ze by sektor drzby penazi v prostredi velmi
nizkych alebo zapornych arokovych mier mal tendenciu nahradzat vklady
hotovostou. Objem kratkodobych vkladov inych ako jednodfiovych (t. j. M2 minus
M1) mal nadalej zaporny vplyv na agregat M3. Ro¢na miera zmeny
obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 minus M2) — ktoré tvoria malu zlozku

agregatu M3 — sa dostala v tomto obdobi do zapornych hodnét. Na tomto vyvoji
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sa podielal maly kladny prispevok akcii/podielov fondov pefiazného trhu,
¢o naznaduje pokles atraktivnosti tychto nastrojov a dalsi pokles vydavania
kratkodobych dlhovych cennych papierov pefiaznymi finanénymi institaciami (PFI).

K rastu pe naznej zasoby na dalej hlavnhou mierou prispievali doméace zdroje
(graf 21). Z pohladu protipoloziek k rastu agregatu M3 pozitivne prispeli nakupy
dihovych cennych papierov verejného sektora Eurosystémom (Gervena ¢ast
grafu 21), najma v ramci programu nakupu cennych papierov verejného sektora

ECB. K rastu agregatu M3 nadalej prispievalo prebiehajlce oZivovanie poskytovania

averov sukromnému sektoru (modra ¢ast grafu 21). To zahffia tak Gvery PFI
sukromnému sektoru, ako aj dlhové cenné papiere vydané sukromnym sektorom
nepenaznych finanénych institacii eurozény v drzbe PFI. Ako také zahffiaju aj
nakupy dlhovych cennych papierov Eurosystémom v rdmci programu nakupu
cennych papierov podnikového sektora. K rastu agregatu M3 zaroveri pozitivne
prispievalo pretrvavajice zniZovanie dlhodobejSich finanénych pasiv PFI (okrem
kapitalu a rezerv) (znazornené spolu s ostatnymi protipolozkami ako tmavozelena
Cast grafu 21). Ro¢na zmena tychto pasiv je zaporna od druhého Stvrtroka 2012,
najma v désledku vplyvu cielenych dihodobejSich refinanénych operacii ECB
(TLTRO-II), ktoré mozu posobit ako ndhrada dlhodobejSieho financovania bank
prostrednictvom trhu. Napokon, predaj Statnych dlhopisov PFI eurozény (bez
Eurosystému) prispel k zapornej ro€nej miere rastu Gverov PFI (bez Eurosystému)
verejnej sprave, ¢o spomalilo rast agregatu M3 (svetlozelend ¢ast grafu 21).

Graf 21
Agregat M3 a jeho protipolozky

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

== Agregat M3
Cisté zahrani¢né aktiva

Drzba dlhovych cennych papierov verejnej spravy Eurosystémom
Uvery PFI (bez Eurosystemu) poskytnuté verejnej sprave

Uvery stikromnému sektoru

Prilev z dlhodobych finanénych pasiv a ostatnych protipoloziek

2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery sukromnému sektoru zahffiaju Gvery PFI sitkromnému sektoru a dihové cenné papiere vydané stikromnym
sektorom nepenaznych finanénych institGcii eurozény v drzbe PFI. Zahffiaji teda dlhové cenné papiere v drzbe Eurosystému
nakapené v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné Udaje su za oktéber 2017.

Cista pozicia zahrani énych aktiv PFI na d'alej vyvijala tlak naro ény rast
agregatu M3 (Zltd €ast’ grafu 21). Zatial o roéna zmena Cistej pozicie

zahrani¢nych aktiv zostala v tretom Stvrtroku 2017 zaporna, odlev kapitalu
Z eurozony, ktory je mozné Ciasto¢ne vysvetlit predajom Statnych dlhopisov

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Pefazna zasoba a pohladavky

27



eurozoény nerezidentmi v rdmci programu nakupu cennych papierov, v poslednych
mesiacoch klesa. To zmierfiuje s tym suvisiaci tlak na znizovanie rastu agregatu M3.
Pokles zaporného prispevku zahraniénych aktiv sa v oktobri zastavil. Aj ked
nerezidenti zostali hlavnymi predavajicimi opravnenymi predavat cenné papiere

v ramci programu nakupu aktiv, mohli spomalit’ preskupovanie portfolii v prospech
inych aktiv eurozony.

Pokra €uje zotavovanie rastu Gverov sukromnému sektoru, kt oré sa
zaznamenava od za €iatku roka 2014. Ro¢né miera rastu Uverov PFl sikromnému
sektoru (upravend o predaj Uverov, sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo¢nych
perfiaznych fondov) bola v tretom Stvrtroku 2017 a oktébri v podstate stabilna (graf
20). Pokial ide o jednotlivé sektory, roéné tempo rastu Uverov nefinanénym
korporaciam sa z 2,3 % v tretom Stvrtroku zvysilo na 2,9 % v oktébri (graf 22).
Celkovo sa rast Gverov nefinanénym korporaciam od prvého Stvrtroka 2014 vyrazne
zotavil z minimélnej hodnoty a rozdiely vo vyvoji verov nefinanénym korporaciam sa
medzi jednotlivymi krajinami zmensSili. V oktobri 2017 sa zaroven mierne zvysili
rozdiely pri raste Uverov medzi Styrmi najva¢simi krajinami eurozény. Ro¢na miera
rastu Uverov domacnostiam zostala v oktobri v podstate stabilna na Grovni 2,7 %
(graf 23). Na tomto vyvojovom trende sa podielal vyrazny pokles Urokovych sadzieb
bankovych Gverov, ktory sa v eurozéne pozoruje od leta 2014 (najma v dosledku
neStandardnych opatreni menovej politiky ECB), a zlepSenia na strane ponuky

a dopytu po bankovych Gveroch. Okrem toho banky dosiahli pokrok pri konsolidacii
svojich bilancii, aj ked Uroven nesplacanych Gverov zostava v niektorych krajinach
stale vysoka a moze obmedzovat finanéné sprostredkovanie.*

Graf 22
Uvery PFI nefinanénym korporéciam vo vybranych krajinach eurozony

(roéné percentualna zmena)
== Eurozéna
Nemecko
== Francuzsko
== Taliansko
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a G&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje st za okt6ber 2017.

4 Pozri tiez ¢ast 3 publikacie ECB Financial Stability Review z novembra 2017.
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Graf 23
Uvery PFI doméacnostiam vo vybranych krajinach eurozony

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

Naklady na financovanie bank d'alej klesali, pri €éom dosiahli nové historické
minima. V tretom Stvrtroku 2017 dalej klesli zlozené naklady bank na dlhové
financovanie a v oktobri zostali na historickom minime (graf 24). Tento pokles

v tretom Stvrtroku bol spdsobeny najma vyvojom vynosov dihopisov bank, zatial ¢o
néklady na vklady zostali stabilné. V okt6bri poklesli na nové historické minimum tak
vynosy dlhopisov bank, ako aj naklady na vklady. K tymto priaznivym podmienkam
financovania bank prispelo akomodaéné nastavenie menovej politiky ECB, &isté
splacanie dlhodobejSich finanénych pasiv PFI, zlepSovanie bilancii bank

a zmensujlce sa rozdiely medzi finanénymi trhmi.
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Graf 24
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zloZené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu; v percentach za rok)
== Eurozéna
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== Franclzsko
== Taliansko
== Spanielsko

0
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Zdroj: ECB, Markit Iboxx a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené néklady na vklady sa vypocitavaji ako priemer trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené ich zodpovedajlcimi nesplatenymi sumami.
Posledné Udaje su za oktéber 2017.

Urokové miery bankovych Gverov nefinan ~ énym korporaciam zostali na
historickych minimach (graf 25).  ZloZzené Urokové miery Gverov nefinanénym
korporaciam poklesli v tretom Stvrtroku 2017 na historické minimum, kde zostali aj
v oktébri. Pokial' ide o Uvery doméacnostiam na kdpu nehnutelnosti na byvanie,

v septembri a oktobri 2017 sa mierne zvySenie zloZzenych Grokovych mier bankovych
averov spomalilo, ked' sa predtym az do augusta 2017 postupne zvySovalo

z historického minima 1,78 % v decembri 2016 (graf 26). ZloZzené Urokové miery
bankovych Uverov pre nefinan¢né korporécie a domacnosti celkovo poklesli od
vyhlasenia opatreni ECB na ulah&enie pristupu k Gdverom v juni 2014 omnoho viac
ako referenéné miery pefiazného trhu. Signalizuje to zlepSenie prenosu opatreni
menovej politiky do urokovych mier bankovych tGverov. Uvedeny pokles zloZzenych
nékladov na financovanie bank prispel k poklesu zlozenych Grokovych mier
bankovych Gverov. Od maja 2014 do oktdbra 2017 poklesli zlozené Urokové miery
averov nefinanénym korporacidm o priblizne 120 bazickych bodov a domécnostiam
o priblizne 103 bazické body. Tento pokles Grokovych mier bankovych Gverov
nefinanénym korporaciam bol obzvlast vyrazny v rizikovych krajinach, ¢o prispelo

k homogénnejSej transmisii mechanizmu menovej politiky do Urokovych mier v rdmci
jednotlivych krajin. Po¢as rovnakého obdobia sa spready medzi trokovymi mierami
velmi malych Gverov (do 0,25 mil. €) a velkych Gverov (nad 1 mil. €) v eurozéne
vyrazne zUzili a v oktobri 2017 dosiahli na Uroven blizku historickému minimu. To
svedci o tom, Ze z poklesu Urokovych mier bankovych Gverov maju vo vSeobecnosti

vacsi prospech malé a stredné podniky ako velké spolo¢nosti.
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Graf 25
Zlozené arokové sadzby Gverov pre nefinanéné korporacie

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

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych Grokovych sadzieb
pouzitim 24 mesacénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje su za oktéber 2017.

Graf 26
ZloZené urokové miery Gverov na byvanie

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

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankove Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dihodobych trokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné Gdaje su za oktéber 2017.

Odhaduje sa, Ze celkovy ro ¢€ny tok financovania nefinan €nych spolo €nosti
eurozony z vonkajSich zdrojov sa vtre tom Stvr troku 2017 d'alej zvySoval. Je to
odrazom zlepSenia v oblasti poskytovania bankovych Gverov i v oblasti vydavania
dihovych cennych papierov, ktoré boli v druhom Stvrtroku oslabované osobitnymi
faktormi. K oZiveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych korporacii

z vonkajSich zdrojov od zacdiatku roka 2014, celkovo prispelo zlepSovanie
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ekonomickej aktivity, dalSi pokles nékladov na dlhové financovanie, uvolfiovanie
podmienok poskytovania bankovych Gverov a velky pocet fuzii a akvizicii. Vysoky
objem hotovosti v drzbe nefinanénych korporacii — a jeho zvySovanie — zaroven
znizili potrebu financovania z vonkajSich zdrojov.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinan €énymi korporéaciami sa

v tre tom Stvr troku 2017 zvySilo. Tento narast Cistého vydavania sa v juli spomalil,
zatial' €o v auguste a septembri bolo toto vydavanie timené. Udaje z trhu poukazuiju
na vysoku Uroven vydavania dihovych cennych papierov v hrubom vyjadreni

v oktdbri a novembri. Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi korporaciami
bolo nadalej timené velkym objemom spatného odkupovania akcii v niektorych
krajinach.

Naklady na financovanie nefinan €nych korporéacii zostavaju ve I'mi priaznivé.
Odhaduje sa, Ze celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych
korporacii eurozény z vonkajSich zdrojov, ktoré tvoria bankové Gvery, vydavanie
dihovych cennych papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii, v novembri
2017 opat mierne poklesli na 4,3 %, po miernom naraste v jlni a juli. Na tomto
poklese sa od jula 2017 najva¢Sou mierou podielal pokles nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii. Okrem toho sa odhaduje, Ze naklady na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu poklesli na nové historické minimum (¢ast 2). Celkové
nominalne naklady na financovanie z vonkajSich zdrojov sa teraz pohybuju

30 bazickych bodov nad historickym minimom z jula 2016, ale st aj nadalej
podstatne nizSie ako Uroven, ktora sa zaznamenala v lete 2014, bezprostredne
predtym, ako trhy zacali dvihat ceny v o¢akavani pripravovaného programu nakupu
aktiv.
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Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by mal podfa makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2017 v horizonte rokov 2017 az 2020 dalej klesat, najma
v désledku zlepSujicich sa cyklickych podmienok a znizujucich sa Urokovych platieb.
Predpoklada sa, Ze agregovana fiSkalna pozicia eurozény bude celkovo neutralna.
Pod/a o¢akavani by sa pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne mal dalej
znizovat, hoci eSte stale z vysokej trovne. Najma v krajinach s vysokou Urovriou
dihu je potrebné dalSie konsolidaéné Usilie zamerané na stabilné zniZovanie podielu
verejného dlhu a na doplnenie rozpoctovych rezerv.

Rozpo €tovy deficit verejnych financii eurozény by sa mal v sledovanom

obdobi postupne znizova t. Podla decembrovych makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému® by sa mal podiel deficitu verejnych financii eurozény znizit
z trovne 1,5 % HDP v roku 2016 na 0,5 % HDP v roku 2020 (tabulka 1).

K oCakavanému zlepSeniu fiSkalneho vyhladu, ktory sa v porovnani so
septembrovymi projekciami celkovo nezmenil, prispievaju najma priaznivé cyklické
podmienky a klesajlce Urokové platby. Hoci ndvrhy rozpoctovych planov na rok
2018 predlozené krajinami eurozony v polovici oktébra 2017 predpokladaj

v niektorych krajinach dalSie konsolidaéné opatrenia, v projekciach nemusia byt

v plnej miere premietnuté, pretoze tieto projekcie zahffhaju iba opatrenia, ktoré uz
boli v prislusnych parlamentoch prijaté alebo sa ¢oskoro prijmud. PodrobnejSie
informécie o navrhoch rozpoctovych planov sa nachadzaji v boxe s nazvom
Vysledky hodnotenia navrhov rozpoctovych planov na rok 2018 v tomto vydani
Ekonomického bulletinu. V horizonte projekcii by fiSkalna pozicia eurozény mala byt
celkovo neutrélna.®

Podla o€akavani by sa vysoka Urove 1 dlhu verejnej spravy v eurozéne mala
d’alej znizova t'. Pomer dlhu k HDP v eurozéne, ktory bol najvyssi v roku 2014, by
mal podla projekcii klesnat z Grovne 88,9 % HDP v roku 2016 na 80,7 % HDP
koncom roka 2020. Tento pokles vyplyva najma z pozitivneho a rasticeho
primarneho prebytku a z priaznivého diferencialu drokovych sadzieb a miery rastu,
ktory odzrkadluje vSeobecne stabilny makroekonomicky vyhlad. V porovnani

s projekciami zo septembra 2017 je podiel dlhu mierne nizsi, najma v désledku
priaznivejSieho diferencialu arokovych sadzieb a rastu. Predpoklada sa, Zze pomer
dlihu sa vo vacsine krajin eurozény zlepsi, v niekolkych krajinach sa vSak pomer dlhu
verejnej spravy v horizonte projekcii pravdepodobne zvysi. Najma v pripade krajin
s vysokou Urovriou dihu je nevyhnutné dalSie konsolida¢né Usilie v plnom sulade

s Paktom stability a rastu, zamerané na stabilné znizovanie pomeru verejného dihu

k HDP. Vdaka doplneniu rozpoétovych rezerv by sa tieto krajiny v pripade opéatovnej

Viac informacii v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2017.

FiSkalna pozicia odréaza okrem automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus aj
nasmerovanie a rozsah stimulu z fiSkalnej politiky do hospodéarstva. Meria sa ako zmena Strukturélneho
primarneho salda, t. j. cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od do¢asnych opatreni, ako je
Statna pomoc finanénému sektoru. FiSkalna pozicia eurozény sa podrobne rozobera v €lanku s ndzvom
The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016 (len anglické znenie).
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nestability na finanénych trhoch ¢i ndhleho opatovného zvysSenia Urokovych sadzieb

stali menej zranitelnymi.

Tabulka 1
Fiskalny vyvoj v eurozone:

(v % HDP)

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 | 2019 | 2020
a. Prijmy spolu 46,1 46,0 45,7 45,3 45,2
b. Vydavky spolu 47,6 47,1 46,6 46,2 45,7

z toho:

c. Urokové néklady 2,2 2,0 1,9 1,7 1,7
d. Primarne vydavky (b — c) 45,4 45,1 44,7 44,5 44,0
Saldo rozpo ¢tu (a—b) -1,5 -1,1 -0,9 -0,9 -0,5
Priméarne saldo rozpo ¢tu (a—d) 0,6 0,9 1,0 0,9 1,2
Cyklicky upravené saldo rozpo €tu -1,4 -1,2 -1,1 -1,2 -1,0
Strukturalne primarne saldo 0,7 0,9 0,7 0,7 0,7
Hruby dih 88,9 87,0 85,1 83,1 80,7
Informativna polozka: redlny HDP (percentudlna zmen  a) 18 2,4 2,3 19 1,7

Zdroj: Eurostat, ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému — december 2017.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dovodu zaokrihlovania sicty nemusia sthlasit.

KedZe v projekciach sa zvycajne zohladriuju najnovsie Gdaje, mozu sa lisit od poslednych overenych tdajov Eurostatu.
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Boxy

Co vplyva na ceny kovov?

Aby sme mohli zhodnotit spojitost’ cien kovov s Urovinou cien v eurozone, je
nevyhnutné pochopit faktory, ktoré na ne vplyvaju. V tomto boxe sa analyzuju faktory
vyvoja cien kovov od roku 1998, pri¢om sa osobitna pozornost venuje ich prudkému
rastu v obdobi od juna do septembra 2017, ked ceny hlinika, medi a Zeleznej rudy
stcasne vzrastli priblizne o 10 %.

Hoci sa cenam kovov venuje mensSia pozornos  t' ako cenam ropy, od konca

roka 2003 zaznamenali taktiez zna €ny pohyb. Od roku 1995 do konca roka 2003
boli relativne stabilné, nasledne vyrazne rastli az do polovice roka 2011 (s vynimkou
prepadu pocas globalnej recesie). Potom klesali az do zaciatku roka 2016, ked
zacali opat stupat (graf A). V septembri 2017 boli ceny zhruba o 75 % vySSie ako

v roku 1995, pricom najvysSi rast zaznamenala Zelezna ruda a med, kym ceny
hlinika boli v tomto ¢ase stabilnejSie.

Graf A
Ceny kovov
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Zdroj: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics (HWW!I) a vypocty ECB.
Poznamka: Index kovov zahfiia hlinik, med, olovo, nikel, ocelovy Srot, cin, zinok a ZeleznG rudu. Vahy vychadzaji z dovozu do krajin
eurozony (graf B).

VzhPadom na svoj vyrazny hospodarsky rast v poslednej d ekade sa Cina stala
dominantnym hra €éom aj z h Fadiska podielu na spotrebe kovov a v pripade
niektorych kovov tieZ z h  Fadiska ich produkcie (graf B).  Podiel Ciny na svetovej
spotrebe kovov je priblizne 50 az 60 %. Jej podiel na svetovej produkcii hlinika sa
pohybuje okolo 50 % a medi okolo 35 %. Podiel krajiny na spotrebe Zeleznej rudy
v3ak poklesol zo 70 % v roku 2014 na 60 % v roku 2015. Odrazila sa v fiom
postupné hospodarska restrukturalizacia Ciny zameranéa na znizovanie podielu
aktivit ndroénych na komodity v prospech sluzieb. Na zniZenie ¢inskej produkcie
ocele okrem toho vplyvali otazky ochrany zivotného prostredia, ¢o viedlo k poklesu
dopytu po Zeleznej rude.
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Graf B
Geografické rozloZenie produkcie a spotreby kovov

(globalny percentualny podiel za rok 2016)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) st Gdaje o primarnej produkcii hlinika a produkcii uslachtilej medi zo Svetového Uradu pre $tatistiku kovov (World Bureau of Metal Statistics — WBMS). Udaje
o Zeleznej rude vychadzaju z banskej produkcie vyuzitelnej Zeleznej rudy podla Geologického prieskumu Spojenych Statov (United States Geological Survey — USGS). V paneli b)
o spotrebe sa pouzili rovnaké zdroje Gdajov. Udaje o spotrebe Zeleznej rudy za rok 2016 nie st k dispozicii, pouzili sa Gdaje za rok 2015.

Hoci hlavnym zdrojom kolisania cien kovov za posledn é dve dekady boli
dopytové faktory, odhady na zaklade modelu nazna  €uju, Ze aktualny rast

tychto cien bol ovplyvneny aj faktormi na strane po nuky. Aby bolo mozné
identifikovat’ hlavné faktory narastu cien, pouzil sa dynamicky faktorovy model pre
velky panel cien energii a neenergetickych komodit navrhnuty autormi Delle Chiaie,
Ferrara a Giannone (2017).” Tento pristup predpoklada, Ze Soky typické pre
komodity (ako s ponukové Soky na jednotlivych komoditnych trhoch) zvykna byt
idiosynkratické, a preto sa pri velkej prierezovej vzorke komoditnych cien
vyrovnavaju. Naopak trvalé zmeny v spoloénom komponente (globalny faktor)
zvyknu poukazovat na zmeny v dopyte vyvolané globalnym obchodnym cyklom.
Globélny (dopytovy) faktor zachytava velky podiel fluktuacie cien kovov a od
zadiatku tohto milénia méa velky vyznam hlavne kvdli Soraz déleZitej$ej pozicii Ciny
(graf C). Pri pohlade na nedavne obdobie sa vSak ukazuje, Ze simultanny rast cien
vSetkych troch kovov od juna do septembra 2017 priblizne o 10 % bol najma
dbésledkom komponentov Specifickych pre komodity, ktoré by mali odrazat ponukové
faktory zachytené v idiosynkratickych a pre danu skupinu typickych prispevkoch
(graf D). Urc€ita ulohu zohral aj rastaci globalny dopyt, bola v3ak menej dolezita ako
tloha ponuky.

7 Delle Chiaie, S., Ferrara, L. a Giannone, D., Common factors of commodity prices, Working Paper

Series, No 2112, ECB, November 2017.
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Graf C
Hlavné faktory vplyvajice na ceny kovov v rokoch 1998 - 2016

(percentualna zmena a prispevok k zmene cien v p. b.)
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Zdroj: Delle Chiaie, Ferrara a Giannone (2017).

Tieto vysledky su v sulade s vyvojom na trhu kovov v danom obdobi.

Produkcia medi sa znizila v Cile a Peru vplyvom poveternostnych podmienok

a Strajkov v niektorych baniach. VySSia cena Zeleznej rudy bola spdsobena tiez
vypadkom dodévok v Australii a Brazilii. Ceny hlinika sa zvySili v désledku zna¢ného
celosvetového dopytu a politiky Ciny zameranej na zniZenie nadmernej produkcie

a znedistenia, ktora viedla k zatvaraniu tovarni. Od zaciatku oktobra 2017 sa ceny
kovov mierne zvysSili (priblizne o 2 %), za €im mozno hladat hlavne dynamiku vyvoja
Zeleznej rudy. Jej ceny rastli vzhfadom na stupajlci dopyt po kvalitnej Zeleznej rude,
ktory suvisel s reStrukturalizaciou hutnickeho priemyslu v Cine v nadvéznosti na
zavedenie environmentalnych reforiem.

Graf D
Hlavné faktory vplyvajuce na rast cien kovov od juna do septembra 2017

(percentualna zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Delle Chiaie, Ferrara a Giannone (2017) (aktualizacia).

Poznamka: Rozklad historickych dajov o Zeleznej rude treba posudzovat obozretne vzhladom na ich otaznu kvalitu. Udaje o cenach
Zeleznej rudy st az od roku 1995, pricom do roku 2010 sa véac¢Sina obchodnych cien Zeleznej rudy odvijala od ro¢nych referenénych
cenovych negociacii.
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Napriek su €éasnému rastu cien kovov vé €Sina prognéz vyvoja cien medi,

hlinika a Zeleznej rudy predpoklada ich stabilizaci  u alebo pokles. Kym obchody
futures naznacuju stabilizaciu cien kovov, prognézy Consensus Economics
predpokladaju pokles o 7 % do polovice roka 2019, ked zvySeny dopyt podla
ocakavani nahradi vySSia ponuka. Projekcie Svetovej banky ocakavaju eSte
vyraznejSi pokles cien kovov, pri¢om cena Zeleznej rudy by mala do konca roka
2019 klesnut priblizne o 30 %. Predpoklada sa, Ze ceny medi a hlinika sa znizia
zhruba 0 11 %. Vo vyvoiji cien kovov pravdepodobne zohra vyznamnu tlohu Cina,
kedZe pokles ponuky na trhu je spdsobeny najma environmentalnou

a bezpecnostnou politikou tejto krajiny a rasticim dopytom po kovoch, pricom vplyv
na ceny Zeleznej rudy je vyraznejsi ako v pripade medi a hlinika. Riziko rastu cien
oproti progn6zam zahffia neo¢akavané vypadky v ponuke. Naopak pokles cien sa
spéja s pomalsim narastom dopytu Ciny oproti o&akavaniam a uvolnenim vyrobnych
obmedzeni v ¢inskom tazkom priemysle.

Vyvoj v cenach kovov ma dosah na posudenie vyh  Fadu inflacie eurozény a na
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte. Kolisanie cien kovov vplyva na
inflaciu najma prostrednictvom G€inku na vyrobu a distribu¢né retazce, kedZe podiel
kovov v spotrebe je relativne maly. Pretoze ovplyviiuji najma priemysel, pri¢om ich
dosah na sluzby je minimalny, ich vyvoj je ovela dolezitejSi pre krajiny s velkym
podielom priemyselnej vyroby ako pre ekonomiky zamerané na sluzby. V porovnani
s cenami ropy je vplyv cien kovov na inflaciu maly vzhladom na to, Ze priamo
nevchadzaju do HICP energii. Niektoré odhady naznacujl, Zze 10-percentny pokles
cien priemyselnych nerastnych surovin vyvola znizenie HICP eurozény bez cien
energii a nespracovanych potravin o 0,15 % v horizonte troch rokov.®

8 Viac o vplyve cien nerastnych surovin sa nachadza v praci Landau, B. a Skudelny, F., Pass-through of

external shocks along the pricing chain — a panel estimation approach for the euro area, Working
Paper Series, No 1104, ECB, November 2009.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
26. jula do 31. oktobra 2017

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky E CB po €as piatej a Siestej
periédy udrziavania povinnych minimélnych rezerv, k toré trvali od 26. jdla do
12. septembra 2017 a od 13. septembra do 31. oktébr a 2017. Pocas tohto
obdobia zostali urokové sadzby hlavnych refinanénych operéacii (MRO),
jednodnovych refinanénych operécii a jednodfiovych sterilizacnych operacii
nezmenené na Urovni 0,00 %, 0,25 % a -0,40 %.

Eurosystém zaroveri pokra¢oval v nakupe cennych papierov verejného sektora,
krytych dlhopisov, cennych papierov krytych aktivami a cennych papierov
podnikového sektora v ramci programu nakupu aktiv (APP) s ciefom dosiahnut
nakupy v priemernej mesacnej vyske 60 mid. €. V tomto tempe bude pokrac¢ovat do
decembra 2017, a potom sa do septembra 2018, a v pripade potreby aj na dihSiu
dobu, priemerna mesacéna vySka nakupov znizi na Uroveri 30 mid. €.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba | ikvidity bankového
systému, definovana ako suma  €istych autonémnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv, zvysila v porovnani s predchadz ajucim sledovanym
obdobim ( €ize s tre t'ou a Stvrtou periddou udrziavania povinnych minimal nych
rezerv roku 2017) 0 43,7 mld. € a dosiahla 1 212,5 mld. €. VysSiu potrebu likvidity
zapricinil rast priemernych ¢istych autonémnych faktorov, ktoré sa v sledovanom
obdobi zvysili 0 43,9 mld. € na rekordna Uroveri 1 090,2 mid. €, pri¢om poziadavky
na povinné minimalne rezervy nepatrne klesli, 0 0,2 mid. €, na 122,2 mid. €.

Dovodom zvySenia celkovych  €istych autondémnych faktorov, znamenajice
stiahnutie likvidity, bol hlavne pokles faktorov zv ySujucich likviditu.
Vyznamnou mierou sa na nom podielali ¢isté zahrani¢né aktiva, ktoré sa zniZzili

0 33,0 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahli v priemere 637,0 mid. €. Priemerné
Cisté zahrani¢né aktiva v eurach sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim takisto znizili, o 26,3 mld. €, na 306,1 mld. €.

Autonémne steriliza €né faktory sa v sledovanom obdobi takisto znizili, do istej
miery odrézajuc vyvoj autonémnych faktorov zvysujuc ich likviditu. Vyznamnou
mierou sa na tom podielali ostatné autonémne faktory, ktoré sa znizili 0 30,1 mid. €
na 690,3 mid. €. Narast v pripade bankoviek v obehu 0 11,5 mld. € a v pripade
vkladov verejnej spravy o 3,4 mld. € mal na Urovef autonémnych sterilizacnych
faktorov vyrovnavaci ucinok.

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

Obdobie od 26. jdla
2017 do 31. oktébra

Obdobie od 3. maja

Siesta udrziavacia

Piata udrziavacia

2017 2017 do 25. jula 2017 periéda periéda
Pasiva — potreba likvidity (priemer, v mld. EUR)
Autonémne faktory likvidity 2033,1 (-15,3) 2048,3 2046,7 (+27,2) 2019,5 (-52,2)
Bankovky v obehu 11427 (+11,5) 1131,2 1142,8 (+0,3) 11425 (+6,2)
Vklady verejnej spravy 200,1 (+3,4) 196,7 218,3 (+36,4) 181,8 (-47,9)
Dalsie autonémne faktory 690,3 (-30,1) 720,5 685,6 (-9,5) 695,1 (-10,4)
Bezné Uty 1248,0 (+74,0) 1174,0 12533 (+10,5) 12427 (+73,5)
Nastroje menovej politiky 752,0 (+35,0) 717,0 770,4 (+36,7) 733,6 (+15,7)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 122,2 (-0,2) 122,5 122,3 (+0,1) 122,2 (-0,4)
Jednodriové steriliza¢né operacie 629,8 (+35,2) 594,5 648,1 (+36,6) 611,4 (+16,1)
Doladovacie operécie na stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mld. EUR)
Autonémne faktory likvidity 943,2 (-59,2) 1002,4 937,0 (-12,3) 949,3 (-34,0)
Cisté zahraniéné aktiva 637,0 (-33,0) 670,0 635,0 (-4,0) 639,0 (-17,8)
Cisté aktiva v eurach 306,1 (-26,3) 3324 302,0 (-8,3) 310,3 (-16,2)
Nastroje menovej politiky 2966,8 (+152,3) 2814,4 3010,2 (+85,9) 29243 (+71,4)
Operacie na volnom trhu 2966,5 (+152,3) 2814,2 3010,0 (+86,0) 2924,0 (+71,4)
Tendre 772,7 (-6,0) 778,7 771,6 (-2,2) 773,8 (-2,7)
Hlavné refinan¢né operacie 6,1 (-5,4) 11,5 6,7 (+1,2) 55 (-3,9)
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operécie (LTRO) 8,4 (+2,3) 6,1 8,3 (-0,2) 8,5 (+1,8)
Prvé séria cielenych dlhodobejSich refinanénych operéacii (TLTRO-I) 18,6 (-2,6) 21,1 17,2 (-2,7) 19,9 (-0,6)
Druha séria cielenych dlhodobejsich refinanénych operécii (TLTRO-II) 739,6 (-0,3) 739,9 739,4 (-0,5) 739,8 (-0,1)
Portfélia priamych nakupov 21938  (+158,3) 2035,5 22384 (+88,2) 2150,2 (+74,1)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 7,2 (-0,8) 8,0 6,9 (-0,5) 7,4 (-0,3)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 4,9 (-0,7) 55 4,8 (-0,1) 4,9 (-0,4)
Treti program nékupu krytych dihopisov 229,7 (+8,4) 221,3 232,7 (+5,8) 226,9 (+3,6)
Program pre trhy s cennymi papiermi 91,2 (-7,2) 98,3 90,5 (-1,2) 91,8 (-6,5)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 24,6 (+0,6) 24,0 24,6 (-0,1) 24,6 (+0,4)
Program nakupu aktiv verejného sektora 17255  (+139,9) 1585,6 1762,6 (+73,4) 1689,2 (+69,5)
Program nakupu aktiv podnikového sektora 110,8 (+18,0) 92,8 116,2 (+10,8) 105,4 (+7,7)
Jednodriové refinanéné operacie 0,3 (+0,0) 0,2 0,2 (-0,1) 0,3 (+0,0)
Ostatné udaje o likvidite (priemer; v mid. EUR)
Celkova potreba likvidity 12125 (+43,7) 1168,7 12323 (+39,7) 1192,6 (-18,7)
Autonémne faktory* 1090,2 (+43,9) 1046,3 1110,0 (+39,6) 1070,4 (-18,2)
Nadbytoéna likvidita 17553  (+109,5) 16458 17788 (+47,1) 17317 (+90,1)
Vyvoj trokovych mier (priemer; v %)
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operéacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové steriliza¢né operacie -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,357  (+0,001) -0,358 -0,359 (-0,003) -0,356  (+0,003)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tabulke A st zaokrihlené, a preto tdaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajicemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi Gidajmi za tieto obdobia

(mdze sa lisit 0 0,1 mld. €).

1) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj polozky v procese zuctovania.
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Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictv om operacii na vo I'nom
trhu — tendrov a nakupov v ramci programu APP —vzr  astol o0 152,3 mid. € na
arove i 2 966,5 mid. € (graf A). Tento narast mozno v plnej miere pripisat programu
APP, pri€om dopyt po tendroch sa nepatrne zniZzil.

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

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictv om tendrov sa v
sledovanom obdobi mierne znizil, 0 6,0 mid. €, ado  siahol hodnotu

772,7 mld. €. Toto zniZenie je v prvom rade dosledkom nizSej priemernej irovne
likvidity poskytnutej prostrednictvom hlavnych refinanénych operéacii (MRO), ktora sa
znizila o0 5,4 mid. €. Priemern& zostatkova hodnota cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii (TLTRO) takisto mierne klesla, o 2,8 mid. €, v désledku
dobrovolného pred¢asného splacania prostriedkov poZi¢anych prostrednictvom
tychto operacii. Naopak priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom
3-mesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO) vzrastol o 2,3 mid. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictv om menovopolitickych
portfolii Eurosystému sa v d’aka nakupom v ramci programu APP zvysSil o

158,3 mid. € na 2 193,8 mid. €. Priemerna likvidita poskytnuta prostrednictvom
programu nakupu aktiv verejného sektora sa zvysila o 139,9 mid. €, prostrednictvom
tretieho programu nakupu krytych dihopisov o 8,4 mid. €, prostrednictvom programu
nakupu cennych papierov krytych aktivami o 0,6 mid. € a prostrednictvom programu
nakupu aktiv podnikového sektora o 18,0 mid. €. ZniZenie likvidity v dosledku
splatenia dlhopisov drzanych v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a dvoch
predchadzajlcich programov nakupu krytych dlhopisov predstavovalo celkovo

8,6 mld. €.
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Nadbyto¢na likvidita

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

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim zv ySil 0 109,5 mid. €

a dosiahol 1 755,3 mid. € (graf A). Ako uZ bolo uvedené, tento narast mozno vo
velkej miere pripisat likvidite poskytnutej prostrednictvom programu APP

s mesacnym ciefom na Urovni 60 mid. €, ¢o bolo ¢iastocne kompenzované vySSou
potrebou likvidity v désledku autonémnych faktorov. PodrobnejSia analyza vyvoja
v sledovanom obdobi naznacuje, Ze nadbyto¢na likvidita sa v piatej udrziavacej
peridde zvySila 0 90,1 mld. € vdaka nakupom v ramci programu APP a poklesu
autondmnych sterilizacnych faktorov, ku ktorému do3lo predovSetkym v désledku
nizsich vkladov verejnej spravy. Siesta udrziavacia periéda zaznamenala mensi
narast nadbyto¢nej likvidity, o0 47,1 mld. €, nakolko likviditu dodani prostrednictvom
programu APP Ciasto¢ne vykompenzovala vysSia celkova potreba likvidity
bankového sektora v dosledku zvySenia vkladov verejnej spravy.

Narast nadbyto¢nej likvidity sa prejavil vo vySSej priemernej vyske finanénych
prostriedkov na beznych uétoch, ktoré vzrastli o 74,0 mid. € a v sledovanom obdobi
dosiahli 1 248,0 mid. €. Priemerny denny objem jednodriovych sterilizacnych
operacii sa dalej zvysil, o 35,2 mld. €, a dosiahol 629,8 mld. €.

Vyvoj arokovych mier

Jednod nové Urokové miery pe nazného trhu zostavali v blizkosti Urokovej
sadzby jednod novych steriliza €nych operacii, a v pripade niektorych koSov
kolateralov v zabezpe €enych segmentoch boli dokonca nizSie.

Na nezabezpecenom trhu bol index EONIA (euro overnight index average)

v priemere na drovni -0,357 % v porovnani s priemernou hodnotou -0,358 % v
predchadzajucom sledovanom obdobi. Index EONIA kolisal v izkom intervale

s najvySSou hodnotou -0,345 % v posledny augustovy den roku 2017 a najnizSou
hodnotou -0,366 % v polovici septembra 2017.

Na zabezpecenom trhu priemerné Urokové sadzby jednodriovych repo obchodov na
trhu GC Pooling v pripade Standardného i rozSireného koSa kolateralov v porovnani
s predchéadzajiicim sledovanym obdobim mierne poklesli. Urokovéa sadzba
jednodnovych repo obchodov v pripade Standardného koSa kolateralov dosiahla
-0,437 % a v pripade rozSireného koSa kolateralov bola na priemernej Grovni

-0,402 %.

Pokles hlavnych repo sadzieb na konci Stvrtroka v septembri 2017, podobny ako v
jani 2017, bol relativnhe mierny v porovnani s poklesom zaznamenanym na konci
roka 2016 a na konci Stvrtroka v marci 2017. Naznacuje to, Ze Gc¢astnici trhu prijali
ucinnejSie postupy v oblasti riadenia kolateralu. Tento vyvoj tieZ naznacuje pozitivny

programu nakupu aktiv verejného sektora.
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Vypovedna hodnota najnovsich ukazovatelov
z prieskumov: ¢o hovoria o charaktere rastu realneho
HDP?

Najnovsie prieskumy verejnej mienky poukazuju na sta bilny rast realneho

HDP, €o vyvolava otazku, ¢i méZzeme o ¢akavat, Ze tato vysoka dynamika rastu
bude pokra ¢ovat’. Napriklad udaje z dvoch najvyznamnejSich prieskumov

v eurozéne — prieskum Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

a prieskum IHS Markit kompozitného indexu ndkupnych manazérov (PMI) — nedavno
poukazali na pozoruhodn silu, ktord by mala naznacovat, Zze hospodarstvo
eurozony vykazuje stabilny rast. Analytici aj tvorcovia politik pozorne sleduji obidva
tieto prieskumy, pretoZe sa povazuju za v€asny a €asto jedine¢ny ukazovatel
hospodarskeho vyvoja: vysledky tychto prieskumov sa zverejfiuju mesacne (uz od
tretieho tyzdna referenéného mesiaca), zatial ¢o predbezny rychly odhad HDP sa
zverejiiuje az 30 dni po skonceni referenéného Stvrtroka. Tento box sa zameriava na
hlavné subory Gdajov z kazdého prieskumu, ¢iZe na ukazovatel ekonomického
sentimentu Eurépskej komisie (ESI) a kompozitny index nakupnych manazérov
(PMI) pre vyrobu, pretoZe tieto dva ukazovatele zvy€ajne vykazuji najvyssiu
korelaciu s vyvojom realneho HDP.

Ukazovate I ESI aj kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu

sU uzito €né pri zis tovani pohybov realneho HDP, avSak vykazuji metodické
rozdiely. Prieskumy Eurdpskej komisie maju Siroky zaber, pokial ide o krajiny
(zahfiaju vsetky krajiny eurozony okrem irska), sektory, otazky a velkost vzoriek
(zahffia 75 000 spolo¢nosti sukromného sektora a 26 000 spotrebitelov). Takymto
spbsobom sa da ziskat podrobny obraz o vyvoji hospodarstva. V ramci tychto
prieskumov ukazovatel ESI zahffia ukazovatele dévery za pat sektorov, z ktorych
kazdy obsahuje dve az Styri podotazky. Niektoré z tychto otazok sa tykaju
objedn&vok, o¢akavanej vyroby/o¢akédvaného dopytu alebo zamestnanosti, a maju
teda predstihova povahu. Prislusna vaha je v rdmci ESI stanovend takto: priemysel
40 %, sluzby 30 %, spotrebitelia (domacnosti) 20 % a maloobchod a stavebnictvo
majl po 5 %.° V ukazovateli ESI v3ak nie st zahrnuté finanéné sluzby. Je to
nedostatok, pretoze finanény sektor ma vplyv na redlny HDP a vyvoj v tomto sektore
moZze byt velmi odliSny od inych sektorov hospodarstva, ako sa zaznamenalo po¢as
finan¢nej krizy.

Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu sa odvodzuje od
odpovedi na otazku o medzimesacnej zmene produkcie s tromi moznymi
odpovedami: stipa, nezmenena alebo klesa. Ma vahu 65 % pri aktivitach spojenych
so sluzbami (zahffia 2 000 spolo¢nosti sikromného sektora zo Styroch najvacSich
krajin eurozony a irska), prisom zostavajlcich 35 % tvori vyrobna produkcia (zahffia

3 000 spolo¢nosti na urovni krajin, vratane Holandska, Rakuska a Grécka). Chybajl

9 Gelper, S. a Croux, C.: On the Construction of the European Economic Sentiment Indicator, Oxford

Bulletin of Economics and Statistics, 72(1), February 2010, pp. 47-62; Posta, V. a Pikhart, Z.: The Use
of the Sentiment Economic Indicator for GDP Short-term Forecasting: Evidence from EU Economies,
Statistika, 49(1), 2012, pp. 41-55; a Sori¢, P., Loli¢, I. a Ciimeéija, M.: European economic sentiment
indicator: an empirical reappraisal, Quality & Quantity — International Journal of Methodology, 50(5),
September 2016, pp. 2025-54.
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teda vyznamné sektory, €iZze verejné sluzby a nevyrobny sektor (hlavne
stavebnictvo).

Ukazovate I' ESI a kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) p  re vyrobu
naznacuju, ze hospodarstvo eurozény vo Stvrtom Stvr troku 2017 na d’alej

vyrazne rastlo. Ako ukazuje graf A, ukazovatel ESI je zostrojeny tak, aby sledoval

stgasné pohyby medziroéného realneho HDP.'® Uzka korelacia medzi ESI

a medziroénym realnym HDP naznaduje pokracujlicu stabilnd hospodarsku expanziu

v poslednom Stvrtroku. Cast nedavno pozorovanych nezrovnalosti medzi
ukazovatelom ESI a medziroénym rastom mozno vysvetlit skuto¢nostou, ze
nedavny rast tohto ukazovatela suvisel najma s vyhladovymi zlozkami, z ktorych

vychadza. Jeho nedavne zlepSenie teda mdze poukazovat na stabilny vyvoj aj po

Stvrtom Stvrtroku.

Graf A
Realny HDP eurozony a ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI)

(medziro¢na percentualna zmena; difuzny index)

B Realny HDP (fava os)
ESI (pravéa os)

4
Ml il
; |||I|_| b, andddlnie

PN

A I NI

-4
5 \ ‘

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

115

110
105

[N
o

0
95
90
85
80
75
70
65

Zdroj: Eurostat a Eur6pska komisia.

Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu je navrhnuty tak, aby
sledoval medziStvrtro€né zmeny rastu realneho HDP. V grafe B je zndzornené
jednoduché pravidlo sledovania HDP na zaklade indexu PMI, to znamena, ze
medziStvrtroéna percentualna zmena realneho HDP sa rovna 10 % Stvrtroéného
priemerného kompozitného indexu PMI pre vyrobu, od ktorych sa odpogita 50.
Previazanost medzi Stvrtroénou zmenou realneho HDP a kompozitnym indexom
PMI pre vyrobu sa ob&as zvykla oslabit, najma v prvych rokoch finanénej krizy
(2008/2009). Od roku 2003, kedy sa zacal zverejnovat rychly odhad HDP pre
eurozénu, sa pomocou tohto jednoduchého pravidla sledovania kone¢né Gdaje

10 Empirické tdaje, vratane porovnania tychto dvoch prieskumov so zohladnenim medziroénych aj

medziStvrtroénych zmien redlneho HDP sa nachadzaju v osobitnej Stadii ESI and other BCS indicators
vs PMI — properties and empirical performance v European Business Cycle Indicators: 2nd Quarter

2017, European Economy Technical Paper, No 17, European Commission, July 2017, pp. 18-26.

Podrobnosti o sledovani HDP na zaklade indexu PMI, vratane porovnania s prvymi rychlymi odhadmi
HDP sa uvadzaju v ¢lanku Bondt, G.J. de.: Nowcasting: Trust the Purchasing Managers’ Index or wait

for the flash GDP estimate?, EcoMod2012 Conference Paper, July 2012. Aktualizované vysledky

indexu PMI zahfajlce viacero testov stability naznaduju, Ze neexistuju zndmky vyraznejSej zmeny

suvislosti medzi indexom PMI a HDP.
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o HDP zverejnené za kalendarne roky daju predpovedat presnejSie ako prvé ro€né
Udaje priblizne v polovici pripadov zahrnutého ¢asového obdobia. Toto pravidlo
ukazuije, Ze vo Stvrtom Stvrtroku 2017 stipal redlny HDP Stvrtro¢ne celkovo v sllade
s odhadom nasich pracovnikov na december 2017."*

Graf B
Realny HDP eurozony a kompozitny index PMI pre vyrobu

(medzistvrtocna percentualna zmena; difuzny index)
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Zdroj: Eurostat a IHS Markit.

Ukazovate I ESI naznacuje, Ze v najblizSom obdobi bude pokra ¢ovat’ v celej
eurozoéne neslabndci rast realneho HDP, ktory sa prej  avi vo va €Sine krajin.
Ukazovatel ESI je vzhladom na svoj Siroky zaber vhodnejsi na podrobnejSie
skimanie na Urovni krajin a sektorov. Najnovsie vysledky ukazovatela ESI, ktoré su
za november 2017 (¢ervené body v grafe C), ukazuju, Ze tento ukazovatel je nad
svojim dlhodobym priemerom (ktory predstavuje nulova Ciara) v pripade vSetkych
krajin eurozony okrem Grécka. Vo vSetkych krajinach okrem troch pobaltskych
Statov, Belgicka, Slovenska a Grécka je v su¢asnosti ukazovatel ESI o viac ako
jednu Standardnu odchylku nad svojou priemernou troviou. Svoju historickd
maximalnu hodnotu dosiahol ESI v novembri na Malte a Cypre (ako to ukazuje
poloha &ervenych bodov v hornej &asti modrych stipcov).

™ Viac informéacii v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2017, zverejnenych na internetovej stranke ECB.
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Graf C
Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI)

(Standardizované hodnoty)
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Poznamka: Modré stipce ukazuji maximalne a minimalne Grovne od zadiatku stiboru za prislu$nu krajinu; &ervené body predstavuji
najnovsie vysledky a nulova ciara oznacuje priemer.
Zdroj: Eurépska komisia a vypocty ECB.

Celkovo pozitivny je aj obraz na Grovni sektorov, pr  iéom vysoka urove n dbévery
sa zaznamenava vo va €Sine sektorov v celej eurozéne.  Na Urovni sektorov
dosiahli v novembri 2017 ukazovatele dévery, z ktorych vychadza ukazovatel ESI,
rekordne vysoké hodnoty v sektore vyroby a takmer celkovo najvysSiu hodnotu

v sektore domacnosti (spotrebitelskom sektore), maloobchodu a stavebnictva (graf
D). Najma sektor stavebnictva zaznamenal obzvlast pozoruhodny cyklicky rast.
Naopak najnovsie vysledky za sektor sluzieb boli porovnatelne slabé, aj ked boli nad
svojim dlhodobym priemerom aj nad predchadzajldcou najvySSou hodnotou
zaznamenanou v roku 2011. Tieto sektorové rozdiely su dblezité z ekonomického
hladiska. Keby sme napriklad agregovali ukazovatele dovery v sluzbach

a v priemysle Eurépskej komisie s pouzitim vah kompozitného indexu PMI pre
vyrobu pre jednotlivé sektory (65 % pre sluzby a 35 % pre priemysel), vySiel by
podstatne niz8i odhad medziro€ného rastu realneho HDP za Stvrty Stvrtrok tohto
roku, aky naznacoval ukazovatel ESI (znazorneny v grafe A). Hodnoty za jednotlivé
sektory celkovo naznacujud, Ze v sicasnosti prispievaju k rastu v3etky sektory, avSak
v rbznej miere.
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Graf D

Dévera v jednotlivych sektoroch

(Standardizované hodnoty odchyliek od maxima)
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Poznamka: Vypocty Udajov o dovere sa zacali v januari 1985 za vSetky sektory okrem sluzieb (v ktorom sa zacali v aprili 1995).
Zdroj: Eurépska komisia a vypocty ECB.
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Co sa mozeme naucit z prieskumu profesionalnych
prognostikov ECB o vnimani dynamiky trhu prace
vV eurozone?

V poslednych desiatich rokoch boli trhy prace v eur o0zoéne vystavené viacerym
Sokom, €o viedlo k ve Fkym vykyvom v miere nezamestnanosti a v raste miezd

V reakcii na tento vyvoj profesionalni prognostici opakovane upravovali svoje
ocakavania tykajuce sa miery nezamestnanosti a roéného rastu kompenzacii na
zamestnanca (dalej len ,rast miezd“), a to tak smerom nahor, ako aj nadol. Tento box
skiima revizie o¢akavani zaznamenanych v prieskume profesionalnych prognostikov
ECB (ECB Survey of Professional Forecasters — SPF), a zarover tieto o¢akavania
porovnava s aktualnymi vysledkami.

V nadvaznosti na zhorSenie hospodarskej situacie sp  ojené s finan €énou

a dlhovou krizou U €astnici prieskumu SPF v rokoch 2008 az 2013 postupn e
upravovali o €akavania vyvoja miery nezamestnanosti smerom nahor a miery
rastu miezd smerom nadol (grafy Aa B).  Zodpoveda to tradi€nému ponimaniu
nezamestnanosti ako faktora nevyuzitych kapacit na trhu prace a, naopak, dynamiky
vztahu medzi poétom nezamestnanych a cenou na trhu prace: ¢im viac
nezamestnanych pracovnikov sa uchadza o pracu, tym nizSie s mzdy, ktoré firmy
moZzu ponuknut, aby ziskali alebo si udrzali pracovnikov. Tento paralelny pohyb bol
zrejmy aj v opacnom smere v ¢ase doc¢asného ozivenia v rokoch 2010 az 2011, ked
sa kratkodobejSie o¢akavania rastu miezd upravovali smerom nahor a zaroven sa
znizovali progndzy volnych kapacit na trhu prace (ako to naznacuje zmensujici sa
rozdiel medzi o¢akavaniami kratkodobejSej a dlhodobejSej nezamestnanosti). V roku
2013 sa v3ak situacia zmenila, pricom ocakévania tykajlce sa miery
nezamestnanosti a nasledne aj rastu miezd sa revidovali smerom nadol.

Graf A
Ocakavania miery nezamestnanosti
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Zdroj: SPF a vypocty zamestnancov ECB.
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Graf B
Ocdakavania rastu miezd

(ro€né percentualna zmena)
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Zdroj: SPF a vypocty zamestnancov ECB.

Do roku 2013 sa chyby projekcii SPF, pokia I ide o rast miezd, zvykli zhodova t
s chybami projekcii nezamestnanosti: obdobia slabsi eho ako o €akavaného
rastu miezd sa €asovo zhodovali s vy§Sou ako o €¢akavanou mierou
nezamestnanosti a naopak (graf C). ** Po roku 2013 sa v&ak zmenil nielen
charakter revizii projekcii nezamestnanosti a rastu miezd, ale aj charakter ich chyb.
Pocas rokov 2013 a7 2015 SPF nadhodnotil rast miezd aj mieru nezamestnanosti.
Takato suhra chyb sa vzhladom na predchadzajicu histériu prieskumu javi
neobvykla. Tento charakter vyvoja navySe nebol pozorovany len pri prognézach
priemerov SPF, ale aj v pripade velkej va¢siny individualnych prognostikov. Kratke
vertikalne Ciary na grafe C zobrazuju rozpatie chyb jednotlivych prognéz (vypocitané
ako medzikvartilové rozpatie). V obdobi rokov 2013 az 2015 sa tieto rozpatia
nachadzaju vaésinou pod nulovou hranicou, €o naznacuje, Ze velk4 vacsina
respondentov nadhodnotila rast miezd aj nezamestnanost.

2 prognéza SPF zhromazdovala tdaje (v horizontoch fixnych kalendarnych rokov) o o&akavanej roénej

miere rastu kompenzacii na zamestnanca (t. j. rastu miezd) od roku 2004.
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Graf C
Chyby kratkodobych projekcii SPF v pripade miery nezamestnanosti a rastu miezd

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: SPF a vypocty zamestnancov ECB.

Poznamka: Horizont projekcie je nasledujlci kalendarny rok; uvedeny datum sa vztahuje na datum prieskumu. Graf zobrazuje median
a medzikvartilové rozpéatie mikroidajov prognéz SPF. Chyby projekcie st definované ako vystupy podfa poslednych tdajov minus
ocakavania. Posledné daje o kompenzaciach na zamestnanca su Udaje z tretieho Stvrtroka 2017. Posledné ocakavania SPF na
horizont nasledujliceho kalendarneho roka, ktoré je mozné definitivne vyhodnotit, st za rok 2016, a to z prieskumov uskuto¢nenych

v roku 2015. Tento graf vSak predstavuje aj orienta¢né hodnotenie o¢akéavani prieskumov z roku 2016 na rok 2017 za predpokladu,
Ze Udaje za posledny Stvrtrok st v stlade s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra. Charakter vyvoja
chyb projekcii nezamestnanosti a rastu miezd za kalendarny rok po dalSom horizonte (zhromazdenych iba v prieskumoch za treti

a Stvrty Stvrtrok do roku 2013) je podobny.

Tento historicky neobvykly charakter chyb prognéz o d roku 2013 mdze
naznacéovat’ Strukturalnu zmenu dynamiky trhu prace v eurozone. Takyto
charakter konkrétne naznacuje, Ze hoci bol objem volnej pracovnej sily na trhu
(merany nezamestnanostou) nakoniec mensi, ako sa o¢akavalo, rast miezd brzdili
iné faktory. Tymito faktormi mohla byt zvySena flexibilita miezd vzhlfadom na
zavaznost krizy a nasledné Strukturalne reformy na trhoch prace, vaési narast nizko
produktivnych pracovnych miest a G&inky vyplyvajlce z nizkoinflaéného prostredia.™
Tento charakter vyvoja vSak mdZe tieZ signalizovat, Ze v sti¢asnej situécii miera
nezamestnanosti nevyjadruje v plnej miere celkovy objem nevyuzitych kapacit na
trhu prace. Napriklad zvySeny podiel pracovnikov na ¢iastoény Gvazok, ktori si chcu
predizit pracovny &as, alebo momentélne nezamestnanych pracovnikov (marginally
attached workers) mohol viest k zvySeniu zamestnanosti bez generovania vyraznej
mzdovej inflacie. Zodpoveda to zisteniam prieskumu za druhy Stvrtrok 2017: pri
otazke o vnimanych rizikach vyvoja miezd respondenti zdérazriovali neistotu

v sQvislosti s reakciou miezd na nevyuzité kapacity, ako aj riziko nizSieho ako
oc¢akavaného rastu miezd, ak by na trh prace s postupnym ekonomickym oZivenim
opatovne vstlpili momentalne nezamestnani pracovnici.

Vplyv faktorov stojacich za nedavnym neobvyklym vyv ojom na trhu prace vSak
moZe postupne odznieva t. OCakavania rastu miezd sa v roku 2017 zvySovali vo
vSetkych horizontoch prognézy. Konkrétne, najnovsie prieskumy SPF (za posledny
Stvrtrok 2017) ukazuju, Ze o€akavania rastu miezd v dlhodobejSom horizonte sa

v sU¢asnosti zvysili a vykompenzovali polovicu poklesu zaznamenaného v rokoch

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

ECB, 2016.
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2013 az 2016 (graf B). MdZe to tieZ naznaCovat, Ze faktory, ktoré timili rast miezd, sa
v stéasnosti vnimaju ako slabsie.
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Vysledky hodnotenia navrhov rozpoctovych planov
na rok 2018

Eurdpska komisia 22. novembra 2017 zverejnila svoje stanoviska k navrhom
rozpo étovych planov jednotlivych krajin eurozény na rok 2 018, ako aj analyzu
rozpo €tovej situacie v eurozone ako celku.  Sucastou kaZzdého stanoviska je
hodnotenie stladu prisluSsného planu s Paktom stability a rastu. Stanoviska
vych&dzaju z usmerneni uvedenych v odpori€aniach pre rozpoctovu politiku
jednotlivych krajin v ramci eurépskeho semestra 2017, ktoré Rada pre hospodarske
a finanéné zéleZitosti schvalila 11. jula 2017.*

Aj ke d’ celkovo by mal by t prispevok rozpo €tovych politik k vyvoju

hospodarstva eurozény viac-menej neutralny, medzij  ednotlivymi krajinami
existuju vyrazné rozdiely.  Niektoré ¢lenské Staty dosiahli svoje strednodobé
rozpoctové ciele (medium-term budgetary objective — MTO) a viaceré vyuzivaju
manévrovaci priestor v ramci rozpoc&tovych pravidiel EU. Naopak Strukturalne usilie
v mnohych ¢lenskych Statoch zaostava za zavazkami v ramci Paktu stability a rastu,
a to i napriek stabilnej hospodarskej expanzii v krajinach eurozény. Vo svojom
vyhlaseni k ndvrhom rozpoctovych planov na rok 2018 Euroskupina dna

4. decembra 2018 uviedla, Ze ,celkovo neutralna fiSkalna pozicia sa pre eurozénu
ako celok javi primerana aj v roku 2018.“*° Toto vyjadrenie kore$ponduje s ndzorom,
Ze v Case malej produkénej medzery nie je potrebné doladovat podpory
makroekonomiky zo strany rozpoétovych politik.'® Euroskupina tieZ uviedla, ze
»ZlepSujuca sa hospodarska situacia zaroven vytvara priestor na doplnenie
fiskalnych rezerv a na pokracovanie v posilfiovani rastového potencialu jednotlivych
ekonomik.”

Vychéadzajlc zo svojej ekonomickej prognézy z jesene 2017 Komisia
zhodnotila, Ze len Ses t' z osemnastich navrhov rozpo €tovych planov je plne

v stlade s Paktom stability a rastu. ' Ide o plany Nemecka, Loty&ska, Litvy,
Luxemburska, Holandska a Finska (vSetky podliehaju preventivnej ¢asti Paktu
stability a rastu), pri¢om v porovnani s minulym rokom sa pocet krajin, ktorych plany
su plne v sulade s paktom, zvySil o jednu. Navrhy rozpoétovych planov dalSich
Siestich krajin st podla Komisie iba vo vSeobecnosti v stlade s poziadavkami

1 Viac v boxe Odporucania pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin v rdmci eur6pskeho semestra

2017, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, jun 2017.

5 Eurogroup statement on the Draft Budgetary Plans for 2018.

6 Koncepcia celkovej fiskalnej pozicie eurozény je dolezita v kontexte hospodarskej a menovej tnie, kde

jednotni menovu politiku dopifiaja rozpodtové politiky vykonavané na narodnych drovniach. Nejde viak
0 pravne zavaznu koncepciu. Problémom pri hodnoteni fiSkalnej pozicie sa podrobne venuje ¢lanok

s ndzvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, June 2016 (len v anglickej
verzii).

Grécko nie je zahrnuté do tohto hodnotenia.
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paktu.'® V rdmci preventivnej &asti paktu ide o Esténsko, irsko, Cyprus, Maltu

a Slovensko, a v ramci napravnej asti paktu o Spanielsko. Hoci sa predpoklada,
e celkovy deficit Spanielska, ktoré predloZilo navrh rozpodtového planu na baze
nezmenenej politiky, klesne pod referenént hodnotu 3 % HDP v termine podla
postupu pri nadmernom deficite v roku 2018, v Strukturalnych opatreniach krajina
vykazuje v porovnani so zavazkami podla Paktu stability a rastu kumulované
nedostatky.'® Navrhy rozpoétovych planov zvysnych Siestich krajin predstavuj riziko
nestladu s paktom.? V ramci népravnej asti sa to tyka Franctizka (termin na
korekciu nadmerného deficitu v roku 2017) a v ramci preventivnej ¢asti Belgicka,
Talianska, Rakuska, Portugalska a Slovinska (Rakusko, kedZze nema vymenovanu
vladu, predlozilo navrh na baze nezmenenej politiky).

V krajinach s vysokym dlhom verejnej spravy sa mier a zadlzenosti znizuje iba
pomaly. Spomedzi Siestich krajin, ktorych navrhy rozpoctovych planov predstavuju
riziko nesuladu s Paktom stability a rastu, Styri (Belgicko, Francizsko, Taliansko

a Portugalsko) by mali v roku 2018 dosiahnut vysoky pomer dlhu verejnej spravy na
arovni presahujicej 90 % HDP (graf). S vynimkou Portugalska sa neo¢akava, ze by
tieto krajiny znizili dih verejnych financii pod referenént hodnotu 60 % HDP v sulade
s dlhovym pravidlom paktu. Vo vyhlaseni zo 4. decembra 2017 Euroskupina
konStatovala, Ze ,pomalé tempo zniZzovania vysokého dlhu vo viacerych ¢lenskych
Statoch zostava zdrojom obav.” V pripade Talianska sa v liste Komisie

z 22. novembra 2017 uvadza, Ze ,v ramci plnenia dlhového kritéria bol dosiahnuty
nedostato¢ny pokrok” a Ze ,verejny dlh Talianska nadalej predstavuje najvacsiu
zranitelnost.“*! Komisia vak zatial nevydala spravu podla &lanku 126 ods. 3 Zmluvy
o fungovani Eurépskej tnie o Udajoch vykazanych za rok 2016.

8 Navrhy rozpodtovych planov krajin podliehajtcich preventivnej dasti Paktu stability a rastu st vo

vSeobecnosti v sllade, ak by podla prognézy Komisie plan alebo Gpravy na jeho dosiahnutie mohli
viest k ur¢itym odchylkam od strednodobého ciela, no nedostatocné pinenie prislusnej poziadavky by
nepredstavovalo vyznamnu( odchylku od poZzadovanej Gpravy. Odchylky od fisSkalnych cielov v ramci
preventivnej ¢asti paktu sa hodnotia ako vyznamné, ak prekrocia 0,5 % HDP v jednom roku alebo

v priemere 0,25 % HDP v dvoch po sebe nasledujicich rokoch. Pri krajinach podliehajlcich napravnej
Casti Paktu stability a rastu Komisia hodnoti navrhy rozpoétovych planov ako vo vSeobecnosti v stlade
s paktom, ak jej prognéza predpokladd, Ze ciele celkového deficitu budi dosiahnuté, ale fiskalne Usilie
je v porovnani s odport¢anou hodnotou evidentne nedostato¢né, ¢im je ohrozené dodrZanie
poZiadaviek odportcania v rdmci postupu pri nadmernom deficite.

¥ podra ekonomickej prognézy Eurépskej komisie z jesene 2017 sa v roku 2018 nepredpoklada Ziadne

Strukturéalne Gsilie, zatial €o odportc¢ania Rady v ramci postupu pri nadmernom deficite z roku 2016,
vydané v silade s lankom 126 ods. 9 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie, Spanielsku navrhuiji
uroveri 0,5 % HDP.

V pripade krajin podliehajlcich preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu Komisia zhodnoti, Ze navrh
rozpoctového planu predstavuje riziko nestladu s paktom, ak predpoklada vyrazni odchylku od
strednodobého rozpoctového ciela alebo od potrebnych Gprav na jeho dosiahnutie v roku 2018,
a/alebo v pripade relevantnosti neplnenie referenénej hodnoty pre znizenie dlhu. V pripade krajin
podliehajdcich napravnej €asti paktu Komisia zhodnoti, Ze navrh rozpoctového planu je ohrozeny
rizikom nesutladu s Paktom stability a rastu, ak by podla prognézy na rok 2018 (pri spatnom potvrdeni)
mohlo dojst k zintenzivneniu postupu pri nadmernom deficite, pretoZe sa predpoklada, Ze odpori¢ané
fiskalne Usilie ani odporucany ciel celkového deficitu nebudu dosiahnuté.

20

2L List talianskym organom.
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Graf A
Odporacané a predpokladané Gpravy Strukturalnych sald v roku 2018 a verejny dih
v roku 2018

(v % HDP)

B Odporuc¢ana tprava Strukturalneho salda (fava os)
Predpokladana tprava Strukturalneho salda (favéa os)
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Zdroj: AMECO a odporutcania pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin schvalené Radou pre hospodarske a financné zalezitosti dia
11. jola 2017.
Poznamka: Nemecku, Esténsku, Cypru, Litve, Luxembursku, Malte a Holandsku sa odportca, aby zotrvali pri svojich strednodobych

v sUvislosti s va¢Sou mierou flexibility, ktora im bola v ramci Paktu stability a rastu umoznena (predovSetkym v oblasti prijimania
utecencov, Strukturalnych reforiem, investicii a déchodkov). V pripade Talianska a Slovinska mdzu byt poziadavky na Strukturalne
usilie podla uvazenia znizené.

Na zéklade uvazenia Komisia v pripade Talianska a Slo  vinska odpord €a na rok
2018 vyrazné znizenie poziadaviek Paktu stability a  rastu na Strukturalne

usilie. * V pripade krajin, kde st poZiadavky na Strukturalne usilie v roku 2018 na
arovni 0,5 % HDP a viac, sa v odévodneniach odpord¢ani Rady na rok 2017
tykajucich sa hospodarskych politik, politik zamestnanosti a fiSkalnych politik

z 11. jula 2017 uvadza, Ze pri najblizSom posudzovani ,sa nélezite zohladni ciel,
ktorym je dosiahnutie zamerov fiSkalnej politiky prispievajucich k posilneniu
prebiehajlceho oZivenia, ako aj k zaisteniu udrzatelnosti verejnych financii [...]."

Na zaklade toho Komisia odpori¢a zniZenie poziadaviek na Strukturalne Usilie

v pripade Talianska z 0,6 % na 0,3 % HDP a v pripade Slovinska z 1,0 % na 0,6 %
HDP.?® V zaujme zachovania déveryhodnosti Paktu stability a rastu je pri uplatfiovani
jeho fiskalnych pravidiel déleZita predvidatelnost a transparentnost.?* Podla
progndzy Komisie z jesene 2017 sa vSak ani po zniZzeni poziadaviek pri uvedenych
dvoch krajinach v budidcom roku nepredpoklada dosiahnutie piného siladu

s preventivhou ¢astou paktu.

Zda sa, ze U €innos t’ hodnotenia navrhov rozpo ¢€tovych planov sa v priebehu
€asu znizila. Hodnotenie navrhov rozpoétovych planov sa zaviedlo v reakcii na
finanénu krizu s ciefom vytvorit nastroj na identifikaciu moznych odchylok od zdravej

2 Viac v boxe s nazvom The application of discretion in the autumn 2017 fiscal surveillance exercise

v 0zndmeni Komisie s ndzvom 2018 Draft Budgetary Plans: Overall assessment.

% Najneskor na jar 2019 Rada uskutogni zavereéné hodnotenie, v ktorom rozhodne o stilade s Paktom

stability a rastu za rok 2018.

24 Medzinarodny menovy fond vo svojej sprave venovanej konzultaciam (podra &lanku IV) o eurozéne

konstatoval, Ze ,...vacSie pravomoci Eurépskej komisie pri hodnoteni suladu s pravidlami znizuja
doéveryhodnost Paktu stability a rastu” a Ze ,je potrebné prijat’ kroky na obnovenie déveryhodnosti
Paktu stability a rastu”.
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fiSkalnej politiky v skorych fazach rozpoc€tového procesu, teda este pred jeho
ukonéenim, a na predchadzanie tymto odchylkam. Ak sa zisti riziko osobitne
zavazného nesuladu s ustanoveniami Paktu stability — ked sa v plane v skuto¢nosti
pocita so Strukturalnym usilim, ktoré nezodpoveda poZiadavkam — Komisia m6ze
poziadat prislusny ¢lensky Stat o predloZenie prepracovaného rozpoctového planu.
Od prvého hodnotenia navrhov rozpoétovych planov na jesefi 2013 Komisia

k takémuto kroku nepristapila. Uviedla, Ze podla nej kritérium osobitne zavazného
nestladu nebolo naplnené v Ziadnom z konkrétnych pripadov.? Krajiny, ktoré
planovali vyrazné odchylky v porovnani s poziadavkami paktu, vSak Komisia uz

v minulosti pisomne vyzvala, aby prijali dodato€né opatrenia. V prvych rokoch
hodnotenia, predovSetkym v roku 2014, sa niektoré krajiny verejne zaviazali
reSpektovat takéto vyzvy.?® V aktualnom roéniku hodnotenia viak ani jedna z krajin,
ktorej plany fiskalneho Usilia na rok 2018 obsahovali urcité nedostatky, neprijala
iadne dodato¢né opatrenia.”” V predchadzajdcich rokoch sa navyse niektoré krajiny,
ktorych navrhy rozpoctovych planov predstavovali podla prognézy Komisie riziko
nesuladu s Paktom stability a rastu, zaviazali ,prijat opatrenia potrebné na
zosUladenie rozpoctu na rok [...] s ustanoveniami paktu®, ktoré vychadzali

z kvantifikacie rozdielov medzi ich konsolidagnymi navrhmi a ustanoveniami paktu.?®
Tento rok v3ak Euroskupina vo svojom vyhlaseni k ndvrhom rozpoctovych planov na
rok 2018 dotknuté krajiny iba vyzyva, aby ,v dostato€énom ¢asovom predstihu zvazili
prijatie opatreni potrebnych na odstranenie rizik zistenych Komisiou a na
zabezpecenie suladu ich rozpoctov na rok 2018 s ustanoveniami Paktu stability

a rastu.” Zaroven treba uviest, Ze na rozdiel od predchadzajdcich rokov sa
Euroskupina pravdepodobne nebude na zaciatku roka 2018 podrobne zaoberat
aktualnym hodnotenim zaloZenym na zimnej progn6ze Komisie. Od zaciatku
hodnotenia navrhov rozpoctovych planov na jesen 2013 sa pritom podiel krajin,
ktorych plany su v sulade s Paktom stability a rastu nemeni a zostava priblizne na
drovni jednej tretiny, a to i napriek zlep3ujicemu sa hospodarskemu prostrediu.?

Do budicnosti je nevyhnutné, aby sa opéatovne zvysila a€innos t' procesu
hodnotenia rozpo €tovych planov. Vo vSeobecnosti je tazké urcit, do akej miery
hodnotenie navrhov rozpoétovych planov motivuje krajiny, aby do svojich koneénych
rozpoétov zahruli dodatoéné opatrenia.*® Vliady mdzu dodato&né opatrenia prijimat
pred ukon&enim rozpod&tového procesu, ale aj pri jeho napifani poéas roka bez toho,
aby to spajali s vysledkami hodnotiaceho procesu. Hodnotenie suladu rozpoétov

% vratane pripadov, ked zlepSenie &trukturalneho salda tychto krajin s ciefom pribliZit sa k ich

strednodobému rozpoc¢tovému cielu malo podla progndzy vyrazne zaostavat za poziadavkou,
t. j. byt nizSie o viac ako 0,5 percentuaineho bodu HDP. Této hodnota predstavuje hraniénd Groven
na zavedenie postupu napravy vyznamnej odchylky v ramci preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu.

% Napriklad v oktébri 2014 Komisia zaslala listy prislusnym organom v Taliansku, Rakisku a vo

Francuzsku. Komisia vyzvala Rakusko na prijatie dodato&nych opatreni uz v méji 2014, ked vlidda
menovana po rakuskych parlamentnych volbach predlozila (nevyhovujlci) aktualizovany navrh
rozpoc¢tového planu na rok 2014.

27V oktdbri 2017 Komisia zaslala listy prislusnym organom v Belgicku, Spanielsku, Franctzsku, Taliansku

a v Portugalsku.

% Viac vo vyhlaseni Euroskupiny z 5. decembra 2016.

2 Kladné hodnotenie ziskali kazdy rok od zagiatku hodnotenia navrhov rozpodtovych planov na jesefi

2013 iba plany Nemecka a Holandska.

%0 Viac v boxe s ndzvom Opatrenia vylyvajlice z preskiimania havrhov rozpod&tovych planov na rok 2015,

Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, marec 2015.
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krajin s Paktom stability a rastu v jednotlivych rokoch sa navy3e uskuto€ruje az

18 mesiacov a viac po zaciatku hodnotenia navrhu rozpoctového planu a je zalozené
na realnych Gdajoch. Za ten ¢as mézu zmeny v odhadoch pozicie jednotlivych krajin
v ramci hospodarskeho cyklu, ale aj zmeny pravidiel teoreticky vyustit do
priaznivejSieho hodnotenia, pokial ide o dodrziavanie Paktu stability a rastu.®
Jednym zo spdsobov, ako zvysit sulad krajin s paktom je pozadovat prepracovanie
planov pri kazdom vykazovani vyraznych odchylok od poziadaviek. ZlepSenie
fungovania procesu hodnotenia rozpoctovych planov je dolezité predovSetkym

z hladiska rieSenia rozpoc¢tovych nerovnovah v dobrych hospodarskych ¢asoch,

¢im by sa vytvoril dodato¢ny fisSkalny priestor v pripade budticeho cyklického
poklesu.

31 Napriklad v roku 2015 bola poZiadavka $trukturalneho usilia znizena vymenou za dodatodné

Strukturalne reformy a investicie.
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Statistika ECB s moznostou stahovania tdajov je dostupna v databaze Statistical
Data Warehouse (SDW):

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

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP?

(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI

(ro€na percentualna zmena)

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

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

eurozoéna potravin (HICP) eurozoéna?

a energii (HICP)

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

2014 3,5 2,6 3,1 04 73 1,3 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 3,5 2,9 2,3 14 69 2,1 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2016 3,2 1,5 1,8 09 6,7 1,8 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2016 Q4 1,0 0,4 0,6 03 17 0,6 1,5 1,7 1,8 1,2 03 22 0,7
2017 Q1 0,8 0,3 0,3 04 14 0,6 2,4 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Q2 1,0 0,8 0,3 07 18 0,7 2,1 1,8 1,9 2,7 04 14 1,5

Q3 . 0,8 0,4 06 17 0,6 2,2 1,8 2,0 2,8 06 16 1,4
2017 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. - - - - - - 2,2 1,8 1,9 2,9 07 18 1,5

Sep. - - - - - - 2,3 1,8 2,2 3,0 07 16 1,5

Okt. - - - - - - 2,2 1,9 2,0 3,0 02 19 1,4

Nov. » - - - - - - . . 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 sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény.
3) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych tdajov, 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 -1,0
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 1,0 1,3 0,7
2016 Q4 53,2 54,6 55,5 52,0 53,1 53,8 53,4 53,2 50,5 1,8 -1,3 3,9
2017 Q1 53,3 54,3 54,6 52,5 52,3 55,6 53,4 53,3 51,8 2,1 1,4 2,6
Q2 53,1 53,6 54,8 53,0 51,3 56,6 52,5 53,3 51,5 -0,3 1,6 -1,6
Q3 53,3 54,9 54,1 51,8 519 56,0 52,7 53,5 51,8 . . .
2017 Jun 53,1 53,9 53,8 52,9 511 56,3 52,1 53,4 51,7 -0,3 1,6 -1,6
Jul 53,1 54,6 54,1 51,8 51,9 55,7 52,5 53,3 51,6 1,5 2,3 0,9
Aug. 53,6 55,3 54,0 51,9 524 55,7 52,8 53,9 52,4 1,2 1,2 1,2

Sep. 53,2 54,8 54,1 51,7 514 56,7 52,8 53,4 51,6

Okt. 53,6 55,2 55,8 53,4 51,0 56,0 52,7 53,9 51,7

Nov. 53,2 54,5 54,9 52,2 516 57,5 53,6 53,1 52,2

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypo&ty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutéd eurozéna. Ro¢né a Stvrtroéné udaje su 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 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
Sep. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,17 1,32 -0,03
Okt. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,18 1,36 -0,04
Nov. -0,35 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,43 -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 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
Sep. -0,76 -0,75 -0,70 -0,26 0,52 1,27 1,04 0,98 -0,73 -0,54 0,65 1,68
Okt. -0,79 -0,79 -0,74 -0,32 0,44 1,23 0,95 0,87 -0,78 -0,60 0,55 1,61
Nov. -0,78 -0,76 -0,70 -0,28 0,44 1,20 0,79 0,88 -0,73 -0,52 0,56 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 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
Sep. 380,7 3507,1 750,1 261,2 701,2 298,1 185,9 615,8 480,3  288,2 331,8 883,8 24928 199244
Okt.  391,7 3614,7 791,0 267,8 724,9 306,3 190,2 636,2 501,1 290,1 330,9 8959 2557,0 21267,5
Nov.  391,7 3601,4 802,3 269,2 727,7 3154 188,3 640,6 508,6 2948 317,3 854,9 2593,6 225251
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 s Jeq”ym fixacie sadzby pozitny

Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-

siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-

do| nad oyiot| Pohyblival nad 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 hod do 1 roka|5 rokov 10| rokov °
chodnom rokov vanie
registri

1 2 3 4 5 6 71 8 9 10 11 12| 13 14 15| 16

2016 Nov. 0,08 0,49 0,43 0,78 6,39 16,73 491 574 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 16,69 4,78 548 5,87 2,31 1,77 190 1,80 1,75 2,24 1,78

2017 Jan. 0,07 0,48 0,41 0,76 6,34 16,64 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 0,77 6,38 16,69 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 16,70 4,99 562 6,08 2,39 1,74 188 1,85 1,82 2,25 1,85

Apr. 0,06 0,47 0,39 0,72 6,34 16,70 4,83 5,58 597 2,36 1,73 1,89 1,91 1,85 2,26 1,87

Maj 0,06 0,47 0,39 0,81 6,33 16,70 5,08 5,78 6,22 2,43 1,73 1,90 1,90 1,87 2,23 1,87

Jun 0,06 0,47 0,38 0,77 6,31 16,82 4,68 574 6,19 2,41 1,69 1,89 1,91 1,89 2,21 1,87

Jul 0,05 0,46 0,38 0,76 6,27 16,80 495 584 6,28 2,36 1,75 191 1,90 1,90 2,21 1,88

Aug. 0,05 0,45 0,35 0,75 6,24 16,80 532 5,89 6,34 2,35 1,75 2,00 1,92 1,94 2,21 1,91

Sep. 0,05 045 0,35 0,74 6,28 16,80 5,07 5,71 6,20 2,34 1,70 1,93 1,96 1,96 220 1,89

Okt. ® 0,05 0,44 035 0,75 6,24 16,80 4,88 568 6,15 2,40 1,67 192 1,93 1,96 2,18 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 Z'tf‘Y in-
néna| splatnostou: uvery EUR dllfator
pozia- do nad a preac:i: pohybliva nad [ nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad | nad ;:\fl:‘a_
danie | 2 rokov | 2 roky P sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado |3 mesiace | 1rok | sadzbado |3 mesiace | 1rok| o -

3 mesiacov |a do 1roka 3 mesiacov ado 3 mesiacov ado P vanie
1roka 1roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 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. 0,06 0,08 0,58 2,58 2,52 2,79 2,35 1,76 1,79 1,72 1,30 1,62 1,57 1,82
Apr. 0,06 0,70 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 1,27 1,43 1,56 1,76
Jul 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,75 1,74 1,72 1,23 1,33 1,65 1,74
Aug. 0,05 0,70 0,36 2,44 2,49 2,70 2,41 1,74 1,78 1,78 1,24 1,43 1,59 1,74
Sep. 0,04 0,07 0,44 2,42 2,45 2,73 2,39 1,71 1,68 1,73 1,19 1,45 1,58 1,73
Okt. ® 0,04 0,11 0,42 2,41 2,40 2,69 2,36 1,70 1,66 1,70 1,23 1,34 1,61 1,73

Zdrgj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych 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 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 135 59 466 62 349 161 45 32 79 33
2017 Maj 1302 521 139 93 481 68 368 173 52 37 84 21
Jun 1288 507 144 80 484 72 355 149 60 33 81 33
Jul 1289 514 146 86 477 66 383 177 54 43 77 32
Aug. 1293 516 147 84 474 71 356 169 54 29 80 25
Sep. 1299 530 145 81 478 65 371 162 61 38 82 29
Okt. 1279 529 146 84 457 62 371 175 44 41 74 36
Dlhodobé
2014 15128 4048 3160 993 6285 643 225 65 48 16 86 10
2015 15246 3784 3287 1056 6481 637 216 68 46 13 81 9
2016 15397 3695 3233 1186 6643 641 220 62 53 18 79 8
2017 M3j 15423 3626 3245 1140 6779 634 281 68 90 18 101 4
Jun 15406 3620 3216 1144 6788 638 230 62 50 24 84 9
Jul 15399 3618 3232 1154 6762 633 268 74 93 21 76 4
Aug. 15326 3592 3173 1150 6777 633 127 29 35 3 54 5
Sep. 15367 3570 3180 1178 6805 634 231 56 63 17 90 5
Okt. 15347 3587 3147 1184 6789 640 236 78 42 21 85 10
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né 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 16 448,6 4590,6 3291,0 1051,3 6822,7 693,0 6016,4 591,3 850,5 4574,6
2015 16 514,6 4301,6 3433,5 1117,8 6959,3 702,4 6813,1 584,3 984,0 52449
2016 16 637,7 42131 3368,1 1245,0 7108,2 703,4 7089,5 537,6 1097,9 5454,0
2017 Maj 16724,9 4146,3 3384,1 1232,3 7260,3 701,9 7 845,6 631,3 1151,9 6062,4
Jun 16 693,4 41274 3360,0 12237 72724 709,9 7694,5 640,5 1151,7 5902,4
Jul 16 688,5 4132,6 3378,3 1240,4 7238,8 698,5 7718,2 663,1 1197,6 5857,6
Aug. 16618,5 4108,3 3320,5 1234,3 7250,5 704,7 7638,4 630,8 1174,6 5833,0
Sep. 16666,3 4100,2 33253 1259,1 7282,2 699,5 7937,9 657,7 1237,6 6042,6
Okt. 166253 4115,8 3293,3 1267,5 7246,3 702,2 8169,9 649,6 1299,6 6220,6
Miera rastu
2014 -0,6 -8,2 1,0 53 3,2 1,1 1,5 7,2 1,9 0,7
2015 0,2 -7,0 57 4,7 1,8 0,6 1,1 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,7 7,5 2,1 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 Maj 1,6 -2,0 2,9 8,1 2,2 0,1 0,8 5,9 11 0,2
Jun 1,5 -2,2 3,7 8,3 17 0,4 0,7 4,8 1,2 0,3
Jul 1,8 -1,1 3,4 9,3 1,8 -0,9 0,8 6,1 1,4 0,1
Aug. 1,5 -1,5 1,9 9,1 2,0 -0,4 0,8 6,1 1,4 0,2
Sep. 1,3 -1,5 0,9 7,5 2,3 -0,4 0,9 6,1 2,0 0,2
Okt. 0,9 -0,9 -0,9 7,2 1,9 -0,4 0,9 6,0 2,8 0,1
Zdroj: ECB.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2017 — Statistika

S5



2 Financny vyvoj

2.8 Efektivne vymenné kurzy"
(priemer za obdobie; index: 1999 Q1 = 100)

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP ULCM® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2014 101,4 97,2 96,4 91,0 96,4 98,6 114,3 95,4

2015 91,7 87,6 88,6 82,8 80,6 88,2 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,8 85,0 79,8 89,3 109,7 89,3

2016 Q4 94,5 89,6 90,5 84,7 79,5 89,1 109,4 88,9

2017 Q1 93,8 89,0 89,6 83,4 78,7 88,3 108,6 88,1

Q2 95,3 90,3 91,0 84,7 78,8 89,2 110,2 89,1

Q3 98,6 93,2 93,7 . . . 114,5 92,4

2017 Jun 96,3 91,3 91,9 - - - 11,5 90,1

Jul 97,6 92,4 93,0 - - - 113,4 91,5

Aug. 99,0 93,6 94,3 - - - 115,1 92,9

Sep. 99,0 93,6 94,0 - - - 115,1 92,8

Okt. 98,6 93,1 93,5 - - - 114,9 92,4

Nov. 98,5 93,1 93,3 - - - 115,1 92,6

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Nov. -0,1 0,0 -0,2 - - - 0,2 0,2
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2017 Nov. 4,2 3,9 3,0 - - - 5,0 4,0

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 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

Q3 7,834 7,426 26,085 7,438 306,418 130,349 4,258 0,898 4,5822 9,557 1,131 1,175
2017 Jun 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

Sep. 7,826 7,464 26,075 7,440 308,368 131,924 4,269 0,895 4,5992 9,533 1,147 1,191

Okt. 7,789 7,509 25,766 7,443 309,951 132,763 4,263 0,891 4,5895 9,614 1,155 1,176

Nov. 7,772 7,551 25,538 7,442 311,891 132,392 4,227 0,888 4,6347 9,848 1,164 1,174

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Nov. -0,2 0,6 -0,9 0,0 0,6 -0,3 -0,8 -0,3 1,0 2,4 0,8 -0,2
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2017 Nov. 52 0,4 -5,5 0,0 1,0 13,2 -3,7 2,2 2,8 0,0 8,2 8,7
Zdroj: ECB.
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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 Q3 23519,8 245213 -1001,5 10318,1 84341 7682,4 10463,6 -62,1 4854,3 56235 727,0 13 856,0
Q4 23982,9 24780,0 -797,1 10680,0 8610,8 78622 10570,0 -57,7 4790,9 5599,2 707,6 137821
2017 Q1 25161,7 25746,9 -585,2 110553 8909,6 8253,0 10859,1 -62,8 51895 5978,2 726,6 142427
Q2 24571,9 252014 -629,5 10766,7 87198 81752 10679,9 -48,8  4996,1 5801,8 682,7 13 888,6
Stavv % HDP
2017 Q2 2243 230,1 -5,7 98,3 79,6 74,6 97,5 -0,4 45,6 53,0 6,2 126,8
Transakcie
2016 Q4 94,9 0,6 94,3 102,5 38,7 23,2 -22,8 15,9 -51,3 -15,4 4,6 -
2017 Q1 629,7 567,3 62,4 1871 199,8 172,3 65,7 21,8 251,0 301,8 -2,5 -
Q2 209,4 160,8 48,7 51,0 70,6 174,5 110,6 -1,3 -13,2 -20,4 -1,7 -
Q3 57,4 -104,0 161,5 -153,8 -165,0 175,1 19,4 -19,7 55,3 41,5 0,6 -
2017 Apr. 172,0 161,3 10,7 46,0 7,0 40,9 16,8 2,2 87,4 137,5 -4,5 -
M3j 97,0 89,2 7,9 31,8 33,0 70,2 65,0 4,0 -10,4 -8,8 1,4 -
Jun -59,6 -89,7 30,1 -26,8 30,6 63,4 28,7 -7,5 -90,2 -149,0 1,4 -
Jul -17,9 -61,0 431 -176,3 -186,0 65,8 52,0 -39 101,7 72,9 -5,2 -
Aug. 54,9 17,0 37,9 10,9 18,9 68,6 -24,8 -7,9 -16,0 22,9 -0,7 -
Sep. 20,4 -60,1 80,5 11,6 2,0 40,6 -7,8 -7,8 -30,4 -54,3 6,4 -
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Sep. 991,5 624,7 366,9 186,8 1441 545,1 173,0 16,7 241,9 307,6 1,0 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Sep. 9,0 57 3,3 1,7 1,3 4,9 1,6 0,2 2,2 2,8 0,0 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®
Spolu | 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 10157,6 9786,6 5633,9 2129,1 19971 1006,5 599,7 385,6 26,5 371,0 45417 4170,8
2015 10515,1 10030,3 5754,3 2168,9 20781 1016,2 637,9 418,4 29,0 484,8 48470 43622
2016 10788,8 10310,0 5891,6 2218,8 21893 1051,8 674,3 457,7 10,3 478,8 49359 44571
2016 Q4 27256 26139 1489,2 558,9 557,9 266,9 171,2 118,5 7,9 11,8 1264,8 1153,0
2017 Q1 27476 26301 1504,9 562,1 559,8 272,7 171,6 114,2 3,2 1175 12976 1180,2
Q2 2778,6 2660,8 1515,5 564,9 573,3 277,4 175,8 118,8 7,0 117,8 1307,8 1190,0
Q3 2804,9 2681,3 1522,4 567,6 581,2 279,3 180,7 119,9 10,1 123,6 1320,2 1196,7
v % HDP
2016 100,0 95,6 54,6 20,6 20,3 9,7 6,2 4,2 0,1 4,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2016 Q4 0,6 0,7 0,5 0,3 1,0 1,2 1,6 -0,1 - - 1,6 1,8
2017 Q1 0,6 0,2 0,5 0,2 -0,1 1,8 1,0 -5,9 - - 1,3 0,4
Q2 0,7 1,0 0,5 0,3 2,2 0,3 1,5 7,8 - - 1,0 1,7
Q3 0,6 0,6 0,3 0,2 1,1 0,1 2,9 0,6 - - 1,2 A
ro¢na percentualna zmena
2014 1,3 1,3 0,8 0,7 1,9 -0,4 4,6 3,8 - - 4,7 4,9
2015 2,1 2,0 1,8 1,3 3,3 0,5 53 7,3 - - 6,4 6,7
2016 1,8 2,3 2,0 1,8 4,5 2,5 55 8,3 - - 3,3 4,7
2016 Q4 1,9 2,3 1,9 1,6 4,5 2,6 3,4 11,1 - - 3,8 4,8
2017 Q1 21 1,9 1,7 1,0 4.1 3,7 3,9 5,6 - - 4,8 4,8
Q2 2,4 2,3 1,9 11 3,5 4,2 4,3 0,9 - - 4,5 4,4
Q3 2,6 2,4 1,9 11 4,2 3,4 7,2 2,0 - - 5,2 5,1
prispevky k medzistvrtroénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 Q4 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 - -
2017 Q1 0,6 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,5 - -
Q2 0,7 0,9 0,3 0,1 0,4 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,2 - -
Q3 0,6 0,5 0,2 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2014 1,3 1,3 0,5 0,1 0,4 0,0 0,3 0,1 0,3 0,1 - -
2015 21 2,0 1,0 0,3 0,6 0,0 0,3 0,3 0,0 0,1 - -
2016 1,8 2,2 1,1 0,4 0,9 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,4 - -
2016 Q4 1,9 2,2 1,0 0,3 0,9 0,3 0,2 0,4 -0,1 -0,3 - -
2017 Q1 21 1,8 0,9 0,2 0,8 0,4 0,2 0,2 -0,1 0,2 - -
Q2 2,4 2,2 11 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 - -
Q3 2,6 2,3 11 0,2 0,9 0,3 0,4 0,1 0,2 0,3 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelnosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné | Produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2014 9123,0 152,0 17825 461,6 1720,2 418,4 458,0 1050,1 980,8 1777,4 322,0 1034,6
2015 94432 153,8 1899,9 468,7 17827 4331 464,2 1073,0 10257 1811,4 330,6 1072,0
2016 9680,3 151,4 1936,5 489,3 1831,2 451,3 454,0 1100,2 1070,7 1857,6 338,1 1108,5
2016 Q4 24435 38,6 489,6 1238 463,0 114,5 112,2 2775 270,7 468,6 85,1 282,1
2017 Q1 2464,6 40,0 490,8 126,1 469,1 114,8 112,5 279,7 275,1 470,9 85,5 283,0
Q2 24921 39,8 498,0 128,0 475,7 116,4 112,5 282,1 278,9 474,4 86,2 286,6
Q3 2516,6 40,3 504,6 1295 479,9 17,2 113,0 284,5 282,5 478,1 87,0 288,2
v % pridanej hodnoty
2016 100,0 1,6 20,0 5,1 18,9 47 47 11,4 11,1 19,2 3,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtro¢na percentualna zmena
2016 Q4 0,6 -1,0 1,2 0,5 0,8 0,8 -0,4 0,3 0,8 0,4 0,2 1,0
2017 Q1 0,7 1,9 0,0 1,5 1,1 1,0 -0,1 0,6 1,5 0,3 0,3 0,4
Q2 0,7 -0,5 1,0 0,7 0,7 1,0 0,5 0,2 0,9 0,5 0,5 0,8
Q3 0,7 -0,2 1,3 0,4 0,6 0,8 0,1 0,5 0,7 0,4 0,6 0,2
ro¢na percentuéalna zmena
2014 1,3 1,7 2,7 -1,0 1,7 4,3 -1,9 0,4 2,7 0,5 0,1 1,3
2015 1,9 3,1 4,0 0,4 1,7 34 -0,1 0,7 2,8 0,9 11 3,4
2016 1,7 -1,3 2,0 1,6 1,9 3,0 0,4 0,9 2,9 1,3 0,9 3,0
2016 Q4 1,9 -2,7 2,6 1,7 2,1 3,6 -0,2 1,0 2,7 1,6 0,9 2,5
2017 Q1 2,0 0,4 1,8 2,6 2,7 4,4 -0,6 1,2 3,5 1,3 1,0 2,6
Q2 2,4 0,0 3,0 3,2 3,1 4,7 -0,1 1,2 3,1 1,5 1,2 2,8
Q3 2,6 0,2 3,6 3,1 3, 3,6 0,0 1,6 3,9 1,5 1,6 2,3
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 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 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 0,7 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2014 1,3 0,0 0,5 -0,1 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,1 0,8 0,0 0,3 0,2 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 0,3 0,0 -
2016 Q4 1,9 0,0 0,5 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 Q1 2,0 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,3 0,0 -
Q2 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
Q3 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia 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 85,0 15,0 3,4 15,0 6,1 24,7 2,7 2,7 1,0 13,1 24,3 7,
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 243 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 243 7,0
ro¢na percentualna zmena
2014 0,6 0,7 0,1 0,1 -0,4 -1,3 0,7 0,7 -0,9 0,2 2,3 1,0 0,7
2015 1,0 1,2 -0,3 -1,2 0,2 0,0 1,3 1,4 -0,2 1,4 2,8 1,0 0,5
2016 1,3 1,6 -0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,7 2,4 0,0 1,9 2,8 1,3 1,1
2016 Q4 1,3 1,6 -0,1 0,1 0,6 0,4 1,7 2,6 0,0 2,6 2,8 1,3 0,5
2017 Q1 1,6 1,8 0,2 1,0 0,8 1,5 17 3,2 -0,5 1,9 3,2 1,2 1,1
Q2 1,6 2,0 -0,3 0,6 11 1,5 1,8 34 -0,8 2,0 3,3 1,1 1,8
Q3 1,7 2,0 -0,1 -0,2 1,3 2,2 2,0 3,1 -0,9 2,0 3,2 1.1 2,0
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 12,8 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
2016 100,0 80,8 19,2 4,2 15,4 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 13,2 22,0 6,2
ro¢na percentualna zmena
2014 0,6 0,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,9 0,4 0,6 -1,0 0,0 2,4 1,2 0,1
2015 1.1 1,4 -0,2 -0,3 0,6 0,6 0,9 2,4 -0,1 1,8 2,9 1,0 0,8
2016 1,2 1,6 -0,1 -0,4 0,7 -0,1 1,6 1,9 0,6 2,1 2,8 1,0 0,9
2016 Q4 1,0 1,4 -0,3 -1 0,8 0,0 1,3 2,0 0,2 2,4 2,5 0,9 0,1
2017 Q1 1,3 1,7 -0,4 -0,6 1,0 1,6 1,3 2,9 -0,2 2,3 2,9 0,9 1.1
Q2 1,5 1,9 -0,2 -0,5 1,4 1,7 1,7 3.1 -1,4 1,8 2,8 1,0 1,7
Q3 1,8 2,2 0,0 -0,2 1,7 2,4 2,0 2,5 -0,8 2,0 3,1 1,0 2,3
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2014 0,0 0,1 -0,5 -0,4 0,3 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,3 -0,5
2015 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3 0,5 -0,4 1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,3
2016 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,1
2016 Q4 -0,3 -0,2 -0,2 -11 0,2 -0,4 -0,4 -0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
2017 Q1 -0,3 -0,1 -0,6 -1,6 0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,3 -0,3 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0,1 -1,1 0,3 0,2 0,0 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Q3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,3
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 Dihodoba Podla veku Podla pohlavia vonyeh
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily

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

v % z thrnu 100,0 81,8 18,2 52,2 47,8

zar. 2016

2014 160,334 4,6 18,635 11,6 6,1 15,212 10,4 3,423 23,8 9,932 1,5 8,703 11,8 1,4
2015 160,600 4,6 17,451 10,9 56 14,300 9,8 3,152 22,3 9,260 10,7 8,191 11,0 1,5
2016 161,877 4,3 16,230 10,0 50 13,280 9,0 2,951 20,9 8,473 9,7 7,757 10,4 1,7
2016 Q4 162,300 4,2 15,753 9,7 4,9 12,882 8,7 2871 20,4 8,241 94 7512 10,0 1,7
2017 Q1 161,635 4,3 15,385 9,5 4,8 12,636 8,5 2,750 19,6 7,977 9,1 7,409 9,9 1,9
Q2 162,214 4,2 14,845 9,1 4,5 12,147 8,2 2,698 19,1 7,698 8,8 7,147 9,5 1,9
Q3 . . 14,561 9,0 . 11,891 8,0 2,670 18,8 7,554 8,6 7,006 9,3 1,9
2017 M3j - - 14,869 9,2 - 12,162 8,2 2,708 19,2 7,710 8,8 7,159 9,5 -
Jun - - 14,689 9,0 - 12,011 8,1 2,678 19,0 7,631 8,7 7,057 9,4 -
Jul - - 14,688 9,0 - 12,019 8,1 2,669 18,9 7,615 8,7 7,072 9,4 -
Aug. - - 14,562 9,0 - 11,887 8,0 2,676 18,8 7,565 8,6 6,997 9,3 -
Sep. - - 14,432 8,9 - 11,766 7,9 2,666 18,7 7,483 8,5 6,949 9,2 -
Okt. - - 14,344 8,8 - 11,687 7,9 2,657 18,6 7,456 85 6,888 9,2 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezoénne neodistené.
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 2,7 -5,4 2,0 3,1 1,5 0,7 2,5 0,0 3,8

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

2016 1,5 1,6 1,9 1,7 1,2 0,2 2,2 0,3 1,5 1,3 1,7 1,8 7,2

2016 Q4 2,4 1,8 2,4 1,8 1,3 54 2,3 3,2 2,4 1,7 3,1 1,4 4.1

2017 Q1 1,3 1,3 2,2 1,3 -0,6 1,8 1,9 55 2,2 1,4 2,8 1,4 4,8

Q2 2,7 2,8 3,9 2,4 1,7 1,7 3,7 6,7 2,9 2,7 3,3 1,3 6,0

Q3 3,7 4,0 4,9 4,6 2,0 0,3 3,0 8,8 2,9 1,8 4,3 0,3 55

2017 Maj 4.1 4,3 4.1 5,5 3,2 1,6 2,9 8,4 2,7 2,1 3,6 -0,1 7.1

Jun 2,9 2,6 4,3 1,5 1,2 4,8 4,3 5,9 3,5 2,7 3,6 4.1 6,5

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

Aug. 3,9 43 5,3 5,1 2,6 0,1 1,9 9,0 2,3 1,3 3,7 -0,2 6,9

Sep. 3,4 3,9 4,6 4,4 2,3 -0,8 3,1 10,2 4,0 2,5 5,7 0,2 53

Okt. 3,7 4,4 5,0 3,3 53 -2,2 . 0,4 0,2 0,6 0,3 5,9

medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)

2017 Maj 1,3 1,5 0,6 2,3 1,4 0,6 -0,1 2,5 0,4 -0,4 0,8 1,2 2,8

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

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

Aug. 1,5 1,8 1,2 34 0,3 0,6 0,0 32 -0,2 0,0 0,0 -0,7 2,9

Sep. -0,5 -0,6 -0,5 -1,6 0,2 -0,5 0,1 0,7 0,8 1,0 05 -05 1,5

Okt. 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,1 -1,1 -1,3 -1,1 -0,1 -3,0
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 dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,0 -6,1 80,7 -12,8 -13,6 -8,7 7,0 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2014 101,4 -3,8 80,5 -10,1 -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 Q4 106,9 -0,6 82,4 -6,5 -13,1 1,8 12,4 89,4 54,0 54,9 53,5 53,8
2017 Q1 108,0 1,1 82,6 -5,5 -11,0 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
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
Q3 12,1 54 83,5 -1,5 -2,2 2,9 14,9 89,9 57,4 58,0 55,3 56,0
2017 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. 11,9 5,0 - -1,5 -3,3 1,6 15,1 - 57,4 58,3 54,7 55,7
Sep. 1131 6,7 - -1,2 -17 3,0 15,4 - 58,1 59,2 55,8 56,7
Okt. 1141 8,0 83,8 -11 0,4 55 16,2 89,6 58,5 58,8 55,0 56,0
Nov. 114,6 8,2 - 0,1 1,6 4,2 16,3 - 60,1 61,0 56,2 57,5
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 Micpai . o
) L . . v % Cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena

prijmu (upravené)

hodnoty | HDP

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

2014 127 94,4 1,0 1,9 1,3 2,7 1,0 325 46 1324 2,9 7,1 1,6
2015 123 937 1,5 2,2 1,5 3,4 2,5 334 63 1343 4,4 47 2,4
2016 121 933 1,9 1,9 5,5 43 4,4 334 77 1343 3,9 6,2 1,9
2016 Q3 12,2 93,4 1,5 2,2 5,8 41 4,0 335 77 1336 4,0 6,3 1,9
Q4 12,1 933 1,5 1,9 52 43 4,4 334 77 1343 3,9 6,4 1,9
2017 Q1 12,1 93,0 1,5 1,9 10,8 47 4,6 335 73 1337 4,4 9,9 2,3
Q2 121 93,1 1,4 1,9 5,5 49 4,9 333 67 1329 4,2 8,6 2,2

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 Q4 946,0 860,8 85,3 548,4 457,9 199,2 193,7 170,0 144,3 28,4 64,8 9,4 9,6
2017 Q1 955,2 871,1 84,1 558,9 479,8 206,1 188,8 163,0 145,9 27,2 56,6 7,4 17,7
Q2 964,4 890,2 74,1 559,1 477,5 208,0 190,8 170,5 151,5 26,8 70,3 7,0 17,2
Q3 969,3 866,4 102,8 566,3 475,4 210,9 188,9 166,2 134,5 25,8 67,5 58 4,6
2017 Apr. 318,9 297,3 21,6 184,2 158,4 69,3 62,8 56,5 49,6 8,9 26,5 2,0 6,1
M3j 326,3 297,9 28,4 188,9 162,2 68,6 64,1 59,8 50,8 9,0 20,8 2,1 55
Jun 319,2 295,0 241 186,0 156,9 70,0 64,0 54,2 51,1 8,9 23,0 2,9 5,6
Jul 319,9 289,3 30,6 185,1 158,7 70,0 62,5 56,3 44,7 8,5 23,5 2,4 1,4
Aug. 323,2 288,7 34,5 187,4 158,1 70,0 62,8 56,9 46,5 8,9 21,3 1,7 1,3
Sep. 326,1 288,4 37,8 193,8 158,7 70,9 63,6 53,0 43,3 8,4 22,8 1,7 1,9
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Sep. 38349 34885 346,4 2232,7 1890,7 824,2 762,2 669,7 576,3 108,2 259,3 29,6 49,1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Sep. 34,7 31,6 3,1 20,2 171 7,5 6,9 6,1 52 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 1 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2016 Q4 2,3 2,5 5254 2452 109,4 157,4 440,1 462,7 257,5 75,7 119,7 336,5 50,1
2017 Q1 10,9 13,8 539,5 258,5 110,1 161,1 449,5 485,8 279,3 78,4 120,1 344,3 59,9
Q2 53 9,7 5451 2571 1124 163,0 4555 486,2 275,5 79,5 123,4 352,0 52,1
Q3 6,1 7,6 547,4 . . . 458,5 483,2 . . . 351,3 .
2017 Apr. -1,7 4,4 180,0 85,5 36,7 53,7 149,7 161,6 92,0 26,9 40,2 116,5 17,9
M3j 13,7 18,1 1841 86,9 38,5 55,4 154,5 165,3 93,9 26,7 42,2 119,7 17,6
Jun 4,2 6,7 181,0 84,6 37,3 53,9 151,3  159,3 89,7 25,9 41,0 115,9 16,6
Jul 6,1 8,9 1789 83,7 36,4 54,2 149,6  160,8 90,1 26,2 40,8 1171 15,8
Aug. 6,8 8,8 183,2 86,2 37,9 55,5 153,9 162,2 91,3 27,0 411 119,1 15,9
Sep. 5,6 51 1853 . . . 155,0 160,2 . . . 115,1 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2016 Q4 1,6 1,0 1205 118,2 1194 124,9 120,17 1101 109,2 108,3 112,0 112,8 104,4
2017 Q1 6,4 3,1 1211 121,6 1191 124,5 120,6  110,3 11,3 108,2 110,0 112,3 109,6
Q2 1,5 2,0 1226 1215 1217 125,7 122,41 1125 112,9 110,33 114,3 115,4 104,4
2017 Mar. 9,2 6,0 122,6 122,7 1221 126,1 122,5 110,7 11,9 106,5 113,0 12,7 103,6
Apr. -6,0 -52 121,2 120,7 118,7 1245 120,3 110,6 11,3 109,0 11,3 113,5 102,4
M3j 8,9 9,6 123,6 122,9 1245 127,2 123,7 1147 1151 112,7 116,8 117,8 104,8
Jun 1,8 1,6 123,0 121,0  122,0 125,5 122,4 1122 12,3 109,1 114,8 114,8 106,0
Jul 3,6 34 1215 119,5 1183 126,5 120,9 113,2 113,17 109,9 113,6 115,6 101,3
Aug. 4,8 48 124,8 123,0 124,7 130,1 1249 1153 115,2 116,7 114,9 119,4 98,8
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi udajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
V% zuhrnu | 100,0 100,0 70,9 554 446 100,0 12,1 75 26,3 95 446 86,6 13,4
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 Q4 101,0 0,7 0,8 0,4 11 0,4 0,3 -0,3 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 11 0,7 0,3 2,0 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
Q3 101,8 1,4 1,2 1,4 1,5 0,2 0,6 0,4 0,1 -0,9 0,4 1,5 11
2017 Jun 102,0 1,3 1,1 1,0 1,6 0,0 0,2 -0,4 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 0,3 0,0 -0,7 0,2 1,3 1,1
Aug. 101,7 1,5 1,2 1,4 1,6 0,2 0,2 0,6 0,0 0,7 0,1 1,6 11
Sep. 102,1 1,5 1.1 1,6 1,5 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,0 1,6 1,0
Okt. 102,2 1,4 0,9 1,5 1,2 0,0 0,1 0,8 0,0 0,7 -0,2 1,4 1,1
Nov.®  102,3 1,5 0,9 1,2 0,2 0,2 0,0 0,0 1,5 0,0
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,6 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 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
Q3 1,6 2,0 0,9 1,3 0,5 3,4 1,3 1,2 2,3 -1,8 2,4 0,8
2017 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 1,4 0,5 4,0 1,3 1,2 2,5 -1,9 2,4 0,8
Sep. 1,9 2,0 1,5 1,4 0,5 3,9 1,3 1,2 2,1 -1,8 2,4 0,9
Okt. 2,3 2,1 2,8 11 0,4 3,0 1,3 1,2 1,5 -1,8 2,1 0,4
Nov.? 2,2 2,1 2,4 0,4 4,7 . .

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 0,4 1,6
2015 104,0 -2,7 24  -05 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,2 0,2 1,6 3,8
2016 1016 -2,3 1,6 -0,5 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,2 5,7
2016 Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,2 0,1 0,4 1,2 3,7 55
2017 Q1 104,7 4.1 4,0 2,1 3,1 0,8 1,7 2,6 0,2 9,9 1,9 3,8
Q2 104,2 3,3 3,1 2,4 3,5 0,9 2,4 3,5 0,2 57 1,9 4,0
Q3 104,4 2,4 2,6 2,1 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,2 1,9 .
2017 Maj 104,2 3,4 3,1 2,4 3,6 0,9 2,3 3,6 0,2 57 - - -
Jun 104,0 2,4 21 2,2 3,0 0,9 2,4 3,5 0,3 2,5 - - -
Jul 104,0 2,0 2,2 2,0 2,7 1,0 2,2 3,2 0,2 1,9 - - -
Aug. 104,3 2,5 2,7 2,2 2,9 1,0 2,2 3,2 0,3 3,4 - - -
Sep. 104,8 2,8 2,9 2,2 3,3 1,0 2,2 3,1 0,3 4,3 - - -
Okt. 105,2 2,5 2,5 2,3 3,5 0,9 1,8 2,4 0,2 3,1 - - -

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 0,9 0,7 -0,7 1,56 741 -34 2,0 -85 -04 4,6 -6,4
2015 106,0 1,4 0,4 0,3 0,5 0,8 0,3 -1,9 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,8 0,8 0,4 0,3 0,5 0,8 -1,5 -25 399 -35 -3,9 32 -73 -10,3 -2,9
2016 Q4 107,2 0,7 0,9 0,7 0,7 0,9 -0,2 0,2 46,5 9,1 1,1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2017 Q1 107,4 0,7 1,5 1,5 1,0 1,3 2,5 45 508 183 5,9 33,2 13,0 0,1 32,4
Q2 107,8 11 1,4 1,4 1,0 1,3 2,3 32 456 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
Q3 108,2 1,3 1,4 1,3 1,0 1,3 1,7 1,8 44,0 17 -7.4 11,9 2,4 -5,8 13,0
2017 Jun - - - - - - - - M7 2,3 -7 13,7 3,2 -4,8 15,1
Jul - - - - - - - - 422 1,0 -6,1 8,9 2,0 -4.,4 10,1
Aug. - - - - - - - - 435 11 -9,0 12,3 1,0 -8,1 13,1
Sep. - - - - - - - - 46,3 3,1 -7,2 14,7 4,1 -4,8 15,8
Okt. - - - - - - - - 49,0 2,5 -6,2 12,0 5,2 -1,2 13,2
Nov. - - - - - - - - 533 -26 -8,5 3,4 0,2 -3,8 4,9

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 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
Q3 8,7 4,9 6,8 3,2 10,5 60,4 55,7 54,4 51,4
2017 Jun 7.1 3,4 5,8 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. 8,1 4,0 6,4 0,1 9,9 59,4 55,6 54,3 51,3
Sep. 10,5 6,1 8,0 4,3 11,5 64,0 56,3 55,2 51,8
Okt. 8,7 8,4 8,6 7,8 13,0 66,4 56,7 55,8 52,1
Nov. 1,1 7,5 8,2 7,9 14,7 69,4 56,9 56,8 52,1

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

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

Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané 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 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 1,9 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,5 1,4
2016 Q4 12,3 1,6 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4
2017 Q1 100,4 1,4 1,3 1,6 1,3 1,6 1,6
Q2 11,1 1,7 2,1 0,8 1,9 1,5 1,4
Q3 . 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 0,7 -1,4 -1,0 1,3 0,3 -1,4 3,0 17 1,3 1,6 1,6
2015 104,8 0,4 -3,3 -1,8 0,5 1,2 0,9 0,6 2,0 1,6 1,3 1,4
2016 105,6 0,8 1,3 0,0 -0,3 1,3 0,0 17 4,3 0,7 1,2 1,7
2016 Q4 106,1 0,8 3,6 -0,4 0,0 1,2 -0,3 2,3 4,9 0,9 1.1 1,6
2017 Q1 106,3 1,0 0,5 0,6 0,3 0,5 -0,4 1,9 4,3 1,8 1.4 1,6
Q2 106,5 0,9 1,3 -0,1 0,6 0,1 0,4 1,1 5,6 2,6 1,4 1,9
Q3 106,7 0,9 0,9 -0,5 1,0 0,6 1,6 0,1 3,6 2,1 1,1 1,2
Kompenzacie na zamestnanca
2014 106,6 1,4 0,2 2,1 1,6 1,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1,1 1,0
2015 108,1 1,4 0,8 1,9 0,9 1,6 2,8 0,7 1,4 1,6 1,2 2,0
2016 109,5 1,3 0,5 1,4 1,5 1,5 0,7 2,2 3,3 0,8 1,2 1,5
2016 Q4 110,3 1,4 0,7 1,6 1,3 1,6 0,7 2,1 3,4 0,9 1,4 2,0
2017 Q1 110,7 1,5 -0,2 1,6 1,4 1,4 0,8 1,8 3,6 2,1 1,6 1,6
Q2 11,1 1,7 0,7 1,7 2,3 1,4 1,6 17 4,8 2,4 1,8 1,4
Q3 111,6 1,7 1,3 1,8 1,9 1,9 2,1 1,1 3,1 2,8 1,6 0,7
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2014 102,1 0,7 1,7 3,1 0,3 0,9 3,6 -0,9 0,2 0,4 -0,5 -0,6
2015 103,2 1.1 4,3 3,7 0,4 0,4 1,9 0,1 -0,7 0,1 -0,1 0,5
2016 103,7 0,5 -0,8 1,4 1,8 0,2 0,6 0,4 -0,9 0,1 0,0 -0,2
2016 Q4 104,0 0,6 -2,8 2,0 1,3 0,4 1,0 -0,2 -1,5 -0,1 0,3 0,4
2017 Q1 104,1 0,5 -0,7 0,9 1,1 0,9 1,2 -0,1 -0,6 0,3 0,1 -0,1
Q2 104,3 0,7 -0,6 1,9 1,7 1,3 1,2 0,6 -0,8 -0,2 0,3 -0,6
Q3 104,6 0,8 0,4 2,3 0,9 1,3 0,5 0,9 -0,4 0,6 0,4 -0,4
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2014 108,5 1,3 1.1 1,7 1,1 1,4 2,0 2,0 1,7 1,3 0,8 1,4
2015 109,9 1,3 0,7 1,5 0,3 1,6 1,8 0,7 0,6 1,2 1,3 1,8
2016 11,4 1,3 -0,1 1,3 1,5 1,5 1,0 1,7 3,4 0,7 1,5 1,7
2016 Q4 112,2 1,6 1,3 1,4 1,6 1,9 1,3 2,1 4,2 1,0 1,8 2,4
2017 Q1 112,5 1,6 0,3 1,4 11 1,6 0,9 1,5 3,6 2,1 1,9 1,6
Q2 112,9 1,7 1,9 1,4 2,0 1,5 1,9 2,4 5,2 2,5 1,9 1,2
Q3 113,3 1,5 0,4 1,3 1,3 1,7 2,3 0,9 3,2 2,7 1,7 0,1
Hodinova produktivita prace
2014 104,2 0,8 2,0 2,8 -0,1 1,3 3,7 -0,9 0,5 0,3 -0,8 -0,1
2015 105,2 1,0 3,4 3,4 -0,2 0,8 0,9 0,0 -1,0 0,0 0,0 0,2
2016 105,8 0,6 -0,9 1,3 1,6 0,3 1,0 -0,2 -1,2 0,1 0,3 0,0
2016 Q4 106,2 0,9 -1,7 1,8 17 0,8 1,6 -0,4 -1,4 0,2 0,7 0,7
2017 Q1 106,2 0,7 0,9 0,8 1,0 1,4 1,5 -0,4 -1,1 0,6 0,4 -0,1
Q2 106,5 0,9 0,5 1,6 1,5 1,4 1,6 1,3 -0,6 0,2 0,5 -0,5
Q3 106,6 0,8 0,4 1,8 0,7 1,2 1,0 0,8 -0,4 0,7 0,5 -0,7
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 970,1 4975,6 59457 1585,7 21476 3733,2 96789 120,8 430,0 110,17 660,9 10339,8
2015 1037,7 5575,8 6613,5 14441 2159,7 3603,8 10217,2 74,5 485,1 75,6 6352 108524
2016 1075,1 6128,3 72034 1328,6 2175,7 3504,3 10707,7 70,4 523,2 95,7 689,2 11396,9
2016 Q4 1075,1 6128,3 72034 1328,6 2175,7 3504,3 10707,7 70,4 523,2 95,7 689,2 11396,9
2017 Q1 1087,2 6292,0 7379,1 1304,7 2181,3 3486,0 10865,2 74,4 531,6 100,2 706,2 115713
Q2 1094,9 6424,8 7519,7 1258,0 2194,2 3452,2 10971,9 68,2 513,7 80,1 662,17 11634,0
Q3 1103,9 65739 7677,8 12224 2208,2 3430,5 11108,3 66,6 530,8 80,1 677,5 117858
2017 M3j 1092,5 6374,4 7466,9 1267,6 2190,1 3457,7 10924,6 71,9 519,6 83,3 674,8 115994
Jun 1094,9 6424,8 7519,7 1258,0 2194,2 34522 10971,9 68,2 513,7 80,1 662,1 11634,0
Jul 1095,0 6468,2 7563,2 12459 2200,4 3446,3 11009,5 66,3 518,2 79,9 6644 11673,9
Aug. 1099,6 6528,0 7627,6 1239,0 2205,0 3444,0 11071,6 70,5 521,0 76,9 668,4 11740,0
Sep. 1103,9 65739 7677,8 12224 2208,2 3430,5 11108,3 66,6 530,8 80,1 677,5 117858
Okt.® 1110,0  6591,1 77012 1216,1 22154 3431,5 11132,7 73,1 529,0 69,3 671,3 11804,0
Transakcie
2014 59,6 376,6 436,2 -88,4 3,7 -84,7 351,5 3,8 11,8 12,8 28,3 379,8
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122,2 511,2 -47 .4 49,7 -27,2 -25,0 486,1
2016 37,5 542,0 5795 -105,8 16,0 -89,8 489,7 -4,2 38,0 16,1 49,9 539,5
2016 Q4 8,2 171,4  179,6 -53,4 4,0 -49.4 130,2 -7,6 20,6 3,2 16,2 146,4
2017 Q1 12,1 166,4 178,5 -21,5 55 -16,0 162,5 4.1 8,5 4,0 16,5 179,0
Q2 7,8 152,4 160,2 -37,1 12,5 -24,6 135,5 -5,6 -17,5 -18,4 -41,5 94,0
Q3 9,0 157,8 166,8 -32,7 10,8 -22,0 1448 -1,1 17,0 -0,2 15,7 160,6
2017 Mgj 1,4 48,0 49,4 -9,2 5,1 -4,0 45,4 -0,1 0,1 0,6 0,6 46,0
Jun 2,5 54,2 56,7 -8,6 4,2 -4.5 52,2 -3,5 -5,7 -0,5 -9,7 42,5
Jul 0,1 49,5 49,6 -10,0 3,0 -7,0 42,6 -1,6 4,3 1,5 4,2 46,8
Aug. 4,6 63,3 67,9 -5,9 4,6 -1,3 66,5 4,5 2,8 -5,5 1,8 68,4
Sep. 4,3 451 49,3 -16,8 3,2 -13,6 35,7 -3,9 9,9 3,7 9,7 454
Okt. ® 6,2 14,3 20,5 -7,3 7,2 -0,1 20,4 6,4 -1,9 -13,0 -8,5 11,9
Miera rastu
2014 6,5 8,4 8,1 -5,2 0,2 -2,2 3,8 3,1 2,8 18,5 4,6 3,9
2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 53 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 4,7
2016 3,6 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 21,0 7,8 5,0
2016 Q4 3,6 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4.8 -5,7 7,8 21,0 7,8 5,0
2017 Q1 3,7 9,9 8,9 -7,6 0,8 -2,5 5,0 -14,5 12,9 3,9 7,9 5,1
Q2 3,8 10,5 9,5 -9,4 1.1 -3,0 5,2 -18,6 5,0 -14,0 -0,6 4,9
Q3 3,5 10,9 9,8 -10,5 1,5 -3,2 5,4 -13,2 5,7 -12,9 1,0 5,2
2017 Maj 3,9 10,1 9,2 -8,5 1,0 -2,8 5,1 -17.1 7.1 -9,1 1,7 4,9
Jun 3,8 10,5 9,5 -9,4 1.1 -3,0 5,2 -18,6 5,0 -14,0 -0,6 4,9
Jul 3,4 10,2 9,2 -9,9 1,2 -3,2 5,0 -18,5 43 -17.,6 -1,7 4,6
Aug. 3,5 10,6 9,5 -9,2 1,4 -2,7 5,4 -11,3 6,2 -24,0 -0,4 5,0
Sep. 3,5 10,9 9,8 -10,5 1,5 -3,2 5,4 -13,2 5,7 -12,9 1,0 5,2
Okt. ® 3,5 10,5 9,4 -9,9 1,8 -2,7 5,4 -0,4 3,7 -26,2 -0,7 5,0
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 1864,7 1366,5 366,5 112,6 19,1 5556,2 2749,7 811,9 1991,5 3,1 851,0 223,4 334,4
2015 1953,2 1503,9 323,6 117,4 8,3 5750,7 3060,7 695,0 1992,3 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2079,0 1656,1 296,1 118,2 8,4 6052,6 3401,2 643,8 2005,7 1,9 990,1 198,2 3832
2016 Q4 2079,0 1656,1 296,1 118,2 8,4 6052,6 34012 643,8 2005,7 1,9 990,1 198,2 383,2
2017 Q1 2159,7 17344 301,3 117,6 6,5 6135,9 3498,1 620,5 2014,7 2,6 973,0 191,5 392,3
Q2 2187,9 17691 293,5 118,9 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,1 196,5 403,1
Q3 2218,1 1806,7 285,9 120,1 53 62553 3635,2 582,0 2036,2 2,0 977,4 201,0 419,2
2017 M3j 21741 1755,0 2941 118,8 6,2 6171,9 3540,9 605,8 2022,6 2,6 961,7 196,1 400,2
Jun 21879 17691 293,5 118,9 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,1 196,5 403,1
Jul 2193,0 1777,7 289,8 119,4 6,1 62053 3578,7 593,1 2031,3 21 978,3 194,8 409,4
Aug. 2205,8 17931 286,9 120,0 57 62319 3607,3 588,4 2034,2 2,0 988,5 199,2 417 1
Sep. 2218,1 1806,7 285,9 120,1 53 62553 3635,2 582,0 2036,2 2,0 977,4 201,0 419,2
Okt.® 2228,6 1822,0 280,4 120,8 54 6293,0 3674,6 5741 2042,2 2,2 950,8 202,6 420,6
Transakcie
2014 68,9 90,9 -26,2 1,4 2,7 140,7 208,8 -65,1 -1,2 -1,8 56,8 7,0 22,3
2015 85,1 124,3 -32,9 4,9 -11,2 1947 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 127,9 151,8 -24,3 0,2 0,2 299,99 333,6 -46,5 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2016 Q4 9,8 30,6 -18,9 -1,0 -0,8 70,7 90,4 -23,4 4,6 -0,7 43,1 -7,9 -1,4
2017 Q1 83,7 79,7 6,5 -0,7 -1,9 83,5 97,4 -23,6 8,9 0,7 -15,5 -6,4 9,2
Q2 37,7 40,8 -4,8 1,7 0,0 54,9 65,7 -20,4 10,0 -0,3 13,6 53 10,6
Q3 35,2 41,0 -6,0 1,3 -1,1 66,0 75,5 -16,8 7,6 -0,3 12,8 4,8 16,1
2017 Mgj 16,4 15,7 -0,1 1,4 -0,6 19,0 22,0 -6,1 3,7 -0,5 8,7 2,6 2,3
Jun 15,8 15,3 -0,2 0,5 0,2 16,4 20,6 -6,4 2,5 -0,3 10,7 0,3 2,9
Jul 8,9 11,5 -2,8 0,5 -0,3 15,5 18,7 -5,7 2,7 -0,2 11,5 -1,5 6,4
Aug. 14,5 16,6 -2,4 0,6 -0,4 27,0 28,9 -4,7 29 0,0 12,6 4,6 7,7
Sep. 11,8 12,9 -0,9 0,2 -0,5 23,4 27,9 -6,4 2,0 -0,1 -11,4 1,7 2,0
Okt. ® 8,8 13,9 -6,0 0,7 0,2 37,2 39,0 -8,0 6,0 0,2 -28,2 1,6 1,3
Miera rastu
2014 4,0 7,6 -6,5 1,3 15,3 2,6 8,2 -7,4 -0,1  -36,3 71 3,7 7,4
2015 4,6 9,0 -9,2 4,4 -57,6 3,5 11,0 -13,6 0,1 -13,2 10,2 -0,2 8,8
2016 6,6 10,1 -7,6 0,2 21 5,2 10,9 -6,7 0,7 -299 3,2 -13,0 51
2016 Q4 6,6 10,1 -7,6 0,2 2,1 52 10,9 -6,7 0,7 -29,9 3,2 -13,0 51
2017 Q1 7,8 11,4 -5,5 -0,3 -32,6 53 11,4 -10,1 1,0 1,6 1,4 -13,0 4,2
Q2 8,1 11,2 -4,3 0,4 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -253 3,2 -6,2 6,1
Q3 8,1 11,8 -7,4 1,1 -42,3 4,6 9,9 -12,6 16 -253 57 -2,0 8,9
2017 M3j 7.4 10,7 -5,8 0,5 -22,3 5,1 11,1 -11,7 1,3 -243 2,7 -9,5 5,2
Jun 8,1 11,2 -4,3 0,4 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -253 3,2 -6,2 6,1
Jul 7,6 10,7 -5,4 1.1 -25,2 4,5 10,1 -12,6 1,4 -299 4.4 -9,3 6,6
Aug. 8,1 11,3 -5,1 1,6 -32,2 4,5 9,9 -12,4 1,5 -288 6,4 -5,9 8,7
Sep. 8,1 11,8 -7,4 1,1 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -253 57 -2,0 8,9
Okt. ® 8,3 11,8 -7,2 1,7 -21,7 4,8 10,1 -12,9 1,8 -21,7 4,7 -1,5 7,6
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

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

3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
4) 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 Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény
verejnej sprave
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
ogistené | NY P p p X I
avery? raciam? ciam inym | a penzijnym investi¢nych
ako PFI fondom fondov nepe-
a PKPE3 (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav
2014 3613,5 1136,1 2475,2 12509,1 10454,5 10724,6 4317,2 5201,5 806,6 129,2 1282,2 772,5
2015 3901,3 1113,5 2785,4 12599,8 10509,6 10 805,0 4290,2 53087 7871 123,8 1307,8 782,4
2016 4393,6 1083,3 3297,1 12839,2 10669,8 10977,6 4312,7 5409,7 834,6 112,7 1385,4 784,0
2016 Q4 4393,6 1083,3 3297,1 12839,2 10669,8 10977,6 4312,7 5409,7 834,6 112,7 1385,4 784,0
2017 Q1 443451071,6 3348,8 12967,5 10751,7 11 045,5 4332,0 5456,6 850,3 112,9 1423,2 792,6
Q2 4463,9 1064,5 33852 12963,9 10729,7 11 046,9 42999 54851 832,1 12,7 1437,8 796,3
Q3 4548,3 1050,5 3483,7 13016,4 10783,7 11101,9 4303,0 55241 844.,8 111,9 1438,8 793,9
2017 Maj 44759 1066,4 33951 12977,5 10747,8 11 060,1 4338,9 54728 824,5 111,6 1437,6 7921
Jun 44639 1064,5 33852 12963,9 10729,7 11 046,9 42999 54851 832,1 12,7 1437,8 796,3
Jul 4496,7 1058,1 3424,3 12985,3 10735,4 11 070,2 4303,5 54855 832,2 114,2 1455,2 794,7
Aug. 4541,51057,1 3470,0 12991,9 10761,2 11 083,5 4304,1 55071 835,4 114,7 14405 790,2
Sep. 4548,3 1050,5 3483,7 13016,4 10783,7 11101,9 4303,0 55241 844,8 111,9 1438,8 793,9
Okt.® 4557,9 1044,8 3499,3 13070,6 10837,4 111543 4330,0 55344 860,9 112,1 1433,0 800,2
Transakcie
2014 73,3 16,7 56,6 -99,8 -47,0 -32,8 -60,6 -14,6 16,3 11,8 -89,7 36,9
2015 2953 -21,0 316,0 83,0 55,9 77,0 -15,0 98,5 -22,0 -5,7 25,6 1,5
2016 488,3 -34,6 522,8 316,4 233,6 258,0 81,7 119,5 43,6 -11,1 78,7 4.1
2016 Q4 152,6 -17,2 170,0 80,6 60,3 68,3 15,4 37,5 4,7 2,7 18,2 2,0
2017 Q1 77,4 111 88,0 143,3 96,4 86,4 26,5 491 20,6 0,2 36,7 10,1
Q2 34,6 -5,2 39,8 57,3 26,1 48,3 -1,1 37,8 -10,5 0,0 19,4 11,8
Q3 88,7 -10,8 99,6 77,8 79,5 86,6 21,4 44,0 14,7 -0,7 2,1 -3,9
2017 Mgj 16,9 -3,2 20,0 29,3 15,2 24,5 8,5 9,3 -0,4 -2,2 13,9 0,2
Jun -8,5 -2,5 -5,8 28,3 11,6 15,8 -16,7 17,0 10,2 1.1 4.4 12,3
Jul 32,9 -6,0 38,8 34,1 18,2 37,0 1,7 1,6 3,4 1,5 18,1 -2,2
Aug. 39,3 -1,3 40,5 18,5 34,2 22,4 5,3 23,7 4,7 0,6 -14,4 -1,2
Sep. 16,5 -3,5 20,3 25,1 27,2 271 4,5 18,7 6,7 -2,8 -1,5 -0,5
Okt. ® 3,0 -5,7 8,9 47,5 53,3 53,3 27,2 1.1 14,8 0,2 -8,7 2,8
Miera rastu

2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,7 11,9 -6,6 4,6
2015 8,2 -1,8 12,8 0,7 0,5 0,7 -0,3 1,9 -2,7 -4,4 2,0 0,2
2016 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -9,0 6,0 0,5
2016 Q4 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -9,0 6,0 0,5
2017 Q1 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 4,8 3,6 8,2 4,7
Q2 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
Q3 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
2017 Mgj 9,6 -4,8 15,0 2,9 2,2 2,7 1,6 2,7 2,3 0,3 8,1 3,9
Jun 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
Jul 7,7 -4,1 11,9 3,0 2,2 2,6 1,2 2,9 3,4 3,6 7,5 5,6
Aug. 8,4 -3,9 12,9 2,8 2,4 2,6 1,4 3,1 3,5 4,0 6,0 2,6
Sep. 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
Okt. ® 7.4 -4,2 11,5 2,9 2,7 2,9 1,7 3,2 4,7 -1,6 4,4 2,8

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vy¢lenené 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 nefinan¢énych 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 intiticii sliziacich domacnostiam.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®
Spolu do 1 roka nad 1rok | nad 5 rokov Spolu Spotrebitel- Uvery Ostatné
ocistené a do 5 rokov ocistené ské uvery | nabyvanie uvery
avery Gvery?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2014 4317,2 4269,8 11123 724,5 2480,4 5201,5 5546,5 563,0 3861,7 776,9

2015 4290,2 4272,8 10431 761,8 2485,2 5308,7 5641,5 595,4 3949,4 763,9

2016 4312,7 4312,2 1001,2 797,8 2513,6 5409,7 5726,4 615,2 4 046,2 748,4

2016 Q4 4312,7 4312,2 1001,2 797,8 2513,6 5409,7 5726,4 615,2 4 046,2 748,4

2017 Q1 4332,0 43331 1005,1 802,6 25243 5456,6 5767,6 626,4 40857 7445

Q2 4299,9 43141 988,8 798,6 2512,5 5485,1 5797,5 635,0 4112,9 7371

Q3 4303,0 43243 976,4 812,4 25142 55241 5828,8 644.,4 4148,7 730,9

2017 M3j 4338,9 43457 1000,4 804,3 2534,2 5472,8 5790,8 634,8 4097,0 741,0

Jun 4299,9 43141 988,8 798,6 25125 5485,1 5797,5 635,0 41129 7371

Jul 4303,5 43256 984,4 802,7 2516,4 5485,5 5809,1 639,4 4112,0 734,0

Aug. 43041 43259 980,9 804,9 2518,2 5507,1 5818,8 642,5 4132,0 732,6

Sep. 4303,0 43243 976,4 812,4 25142 55241 5828,8 644.,4 4148,7 730,9

Okt. ® 4330,0 4350,7 990,7 816,4 25229 5534,4 5840,2 647,2 4 156,6 730,7

Transakcie

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

2015 -15,0 23,7 -62,1 31,9 15,2 98,5 77,0 21,8 80,2 -3,5

2016 81,7 98,6 -17,3 443 54,7 119,5 114,3 23,5 105,2 -9,2

2016 Q4 15,4 29,7 -10,6 7,7 18,2 37,5 33,1 9,0 32,2 -3,7

2017 Q1 26,5 31,4 6,2 6,4 14,0 49,1 43,4 1,1 38,9 -0,8

Q2 -1.1 10,1 -2,8 21 -0,4 37,8 40,2 10,5 27,9 -0,6

Q3 21,4 33,4 -6,1 171 10,4 44,0 35,9 10,9 36,7 -3,6

2017 M3j 8,5 9,2 4,4 11 3,1 9,3 15,5 6,5 2,3 0,5

Jun -16,7 -9,7 -3,9 -2,3 -10,4 17,0 1,7 1,5 15,6 -0,1

Jul 1,7 20,5 -11 58 7,0 1,6 12,7 4,8 -0,6 -2,6

Aug. 53 53 -1,5 3,4 3,4 23,7 11,9 3,6 20,4 -0,3

Sep. 4,5 7,5 -3,4 8,0 0,0 18,7 11,3 2,5 16,9 -0,7

Okt. ® 27,2 27,6 14,2 4,3 8,7 11,1 12,5 3,1 7,9 0,1

Miera rastu

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

2015 -0,3 0,6 -5,6 4,4 0,6 1,9 1,4 3,9 2,1 -0,5

2016 1,9 2,3 -1,7 5,8 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2

2016 Q4 1,9 2,3 -1,7 5,8 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2

2017 Q1 1,7 2,4 -2,7 4,9 2,6 2,5 2,4 4,5 2,9 -1,2

Q2 1,2 2,0 -2,6 3,8 2,0 3,0 2,6 6,0 3,3 -1.1

Q3 1,5 2,4 -1,3 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 3,4 -1,2

2017 Mgj 1,6 2,5 -2,6 4,9 2,3 2,7 2,6 6,3 2,9 -1,0

Jun 1,2 2,0 -2,6 3,8 2,0 3,0 2,6 6,0 3,3 -11

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

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

Sep. 1,5 2,4 -1,3 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 3,4 -1,2

Okt. ® 1,7 2,9 -0,8 4,5 1,9 3,2 2,7 6,7 3,4 -1,0
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 269,6 71329 2186,3 92,4 2392,6 24615 1386,3 233,4 184,5 139,7
2015 284,7 6999,1 2119,4 80,0 2255,8 25439 1350,6 284,5 205,9 135,6
2016 314,4 6923,8 20541 70,9 2146,7 2652,2 1136,9 265,4 205,9 121,6
2016 Q4 314,4 6923,8 20541 70,9 2146,7 2652,2 1136,9 265,4 205,9 121,6
2017 Q1 308,2 6881,1 2031,7 69,3 2106,5 2673,6 1104,0 2547 183,1 111,8
Q2 305,7 6766,4 2002,0 66,8 2066,4 2631,2 1030,0 248,3 154,2 109,7
Q3 365,3 6700,4 19771 61,5 2016,2 26457 1023,9 262,9 140,6 85,4
2017 M3j 315,5 6832,1 2014,7 66,9 2080,8 2669,7 1047,4 246,2 162,4 104,3
Jun 305,7 6766,4 2002,0 66,8 2066,4 2631,2 1030,0 248,3 154,2 109,7
Jul 324,7 67225 1991,0 63,3 2052,9 26153 1042,3 196,8 128,1 76,4
Aug. 348,3 6726,5 1982,2 62,5 2036,2 26457 1029,5 252,0 124,4 69,0
Sep. 365,3 6700,4 19771 61,5 2016,2 26457 1023,9 262,9 140,6 85,4
Okt. ® 341,7 6697,9 1961,3 60,8 2013,3 2662,5 968,3 246,8 154,2 109,5
Transakcie
2014 -3,2 -170,8 -120,8 21 -160,1 108,0 238,5 -6,2 0,7 17,8
2015 8,9 -216,1 -106,3 -13,5 -215,4 119,0 -86,0 -13,3 21,4 -4,0
2016 26,7 -110,2 -70,2 -9,1 -110,5 79,6 -276,2 -72,5 12,8 -12,0
2016 Q4 12,1 -6,1 -20,2 -2,2 -12,0 28,3 -42,9 -38,0 -0,2 -7,5
2017 Q1 -7,5 -16,2 -16,3 -1,5 -27,3 28,9 -33,6 -31,9 -21,6 -9,1
Q2 -2,6 -10,0 -22,1 -2,4 -2,6 171 -15,1 4,6 -28,9 -2,1
Q3 65,0 -17,4 -22,0 -2,9 -29,7 37,2 24,3 17,5 -13,6 -24,3
2017 Mgj -15,3 9,2 -6,0 -2,4 9,4 8,1 -19,7 13,5 -13,0 0,6
Jun -9,9 -10,2 -8,9 -0,1 -4,5 3,3 6,6 -3,8 -8,2 54
Jul 19,1 -5,6 -8,9 -11 0,1 4,3 31,6 -38,4 -26,0 -33,3
Aug. 23,5 -0,2 -7,8 -0,8 -9,2 17,5 -13,6 47,5 -3,7 -7,5
Sep. 22,4 -11,5 -5,3 -1,0 -20,6 15,4 6,3 8,3 16,2 16,5
Okt.® -23,5 -13,9 -16,6 -0,7 -8,9 12,3 -63,3 -12,8 13,6 24,0
Miera rastu
2014 -1,4 -2,3 -5,1 2,3 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,8 4,8 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 3,0 - - 6,3 -9,0
2016 Q4 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 3,0 - - 6,3 -9,0
2017 Q1 -4,3 -11 -3,9 -10,1 -4,5 4,4 - - -20,8 -25,3
Q2 -7,7 -11 -3,9 -10,9 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
Q3 22,1 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
2017 M3j 3,9 -1,2 -4,3 -11,6 -3,9 3,9 - - -23,4 -23,6
Jun -7,7 -11 -3,9 -10,9 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
Jul -2,4 -0,8 -4,0 -11,5 -2,8 3,5 - - -35,6 -39,5
Aug. 9,0 -0,8 -4,1 -11,8 -2,9 3,9 - - -38,2 -48,0
Sep. 22,1 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
Okt. ® 8,6 -1,0 -4,6 -12,6 -3,6 4.1 - - -19,6 -17,6
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahffa 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 -0,1 0,1
2015 -2,1 -2,0 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2016 Q3 -1,8 0,5
Q4 -1,5 0,6
2017 Q1 -1,3 0,8
Q2 -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 Cisteé 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 49,8 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,2
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,2 45,3 10,3 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,1 52 2,4 22,7 3,9
2016 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,5 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2016 Q3 46,1 45,6 12,5 13,0 15,3 0,5 47,9 441 10,0 52 2,2 22,7 3,8
Q4 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2017 Q1 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,4 43,9 9,9 51 2,2 22,7 3,5
Q2 46,1 45,7 12,7 13,0 15,3 0,4 47,4 43,9 9,9 51 2,1 22,7 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 91,3 2,6 17,5 712 454 26,4 45,9 10,4 81,0 19,4 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 91,8 2,7 171 72,0 441 25,8 47,7 10,0 81,9 18,8 31,8 41,2 89,7 21
2015 89,9 2,8 16,1 710 443 27,3 45,6 9,3 80,7 17,6 31,2 411 87,9 2,1
2016 88,9 2,7 15,4 70,8 46,2 30,7 42,7 8,9 80,0 171 29,8 41,9 86,9 2,1
2016 Q3 89,7 2,7 15,6 71,4
Q4 88,9 2,7 15,4 70,8
2017 Q1 89,2 2,6 15,1 71,4
Q2 89,1 2,7 14,8 71,5
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
POTT(;(IEJU def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej Eoi;ﬁklf:
cropn | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | - faktory | e pr?;"f‘é;‘éki
a vklady cenné apodiely | @ ostatne
papiere | vinvestiénych zmeny
fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
2013 1,9 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,3 1,9 2,6
2014 0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 2,4
2015 -1,9 -0,3 -0,9 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,8 1,3
2016 -1,0 -0,6 -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2016 Q3 -1,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 1,5
Q4 -1,0 -0,6 -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2017 Q1 -1,7 -0,8 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 1,0
Q2 -17 -0,9 -0,7 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,8
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
_do 3 ldo 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2014 15,8 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 14,1 12,4 4,6 17 0,4 6,8 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2016 Q3 14,4 12,7 4,0 1,7 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
Q4 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 Q1 14,3 12,6 4,3 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1.1
Q2 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
2017 M3j 14,4 12,7 4,3 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,1 1,2
Jun 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
Jul 13,9 12,2 4,3 1,7 0,4 7,1 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,3
Aug. 13,7 12,0 4,3 1,7 0,4 7,1 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,2
Sep. 13,4 1,7 3,9 1,7 0,4 7,1 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
Okt. 13,2 11,6 3,8 1,7 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,2 1,2
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Belgicko Nemecko Esténsko irsko Grécko Spanielsko Francuzsko Taliansko Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy
2013 -3,1 -0,1 -0,2 -6,1 -13,2 -7,0 -4,1 -2,9 -5,1
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,6 -3,6 -6,0 -3,9 -3,0 -8,8
2015 -2,5 0,6 0,1 -1,9 -5,7 -5,3 -3,6 -2,6 -1,2
2016 -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,4 -2,5 0,5
2016 Q3 -2,8 0,6 0,3 -1,6 -1,9 -4,9 -3,3 -2,4 -1,0
Q4 -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,4 -4,5 -3,4 -2,5 0,5
2017 Q1 -2,0 1,0 -0,5 -0,5 1,0 -4,1 -3,4 -2,4 0,8
Q2 -1,5 0,8 -0,5 -0,6 1,0 -3,6 -3,3 -2,4 1,0
Dih verejnej spravy
2013 105,5 77,4 10,2 119,4 177,4 95,5 92,4 129,0 102,6
2014 106,8 74,6 10,7 104,5 179,0 100,4 95,0 131,8 107,5
2015 106,0 70,9 10,0 76,9 176,8 99,4 95,8 131,5 107,5
2016 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1
2016 Q3 108,8 69,2 9,5 75,1 176,4 99,9 97,4 132,1 11,5
Q4 106,1 68,1 9,4 72,8 179,1 99,0 96,5 132,0 108,5
2017 Q1 107,8 66,6 9,2 747 176,2 99,9 98,8 134,0 107,6
Q2 106,6 66,0 8,9 74,3 175,0 99,8 99,3 134,7 107,6
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 -2,4 -2,4 -2,0 -4,8 -147 -2,7 -2,6
2014 -1,2 -0,6 1,3 -1,8 -2,3 -2,7 7,2 -5,3 -2,7 -3,2
2015 -1,2 -0,2 1,4 -11 -2,1 -1,0 4,4 -2,9 -2,7 -2,7
2016 0,0 0,3 1,6 11 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7
2016 Q3 0,2 0,3 1,6 0,9 -0,4 -0,7 -3,7 -1,8 -2,4 -2,0
Q4 0,0 0,3 1,6 1,1 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7
2017 Q1 -0,1 0,7 0,5 2,3 1,0 -1,2 -1,6 -1,4 -1,9 -1,5
Q2 0,4 0,7 0,4 2,0 11 -1,3 -1,4 -1,2 -1,7 -0,9
Dlh verejnej spravy
2013 39,0 38,8 23,7 68,4 67,8 81,0 129,0 70,4 54,7 56,5
2014 40,9 40,5 22,7 63,8 68,0 83,8 130,6 80,3 53,5 60,2
2015 36,9 42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 128,8 82,6 52,3 63,6
2016 40,6 40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1
2016 Q3 38,3 41,2 21,6 59,3 61,5 82,7 132,8 81,7 52,7 61,6
Q4 40,5 40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 78,5 51,9 63,1
2017 Q1 39,4 39,2 23,9 58,1 59,6 81,7 130,4 80,2 53,5 62,6
Q2 40,0 41,7 23,4 56,8 58,7 81,4 132,1 79,8 51,8 61,8
Zdroj: Eurostat.
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