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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadani 13. decembra Rada guvernérov
rozhodla, ze v decembri 2018 ukonci €isty nakup aktiv, pricom klu€¢ové urokové
sadzby ECB ponechala na nezmenenej irovni a zaroven zvysila mieru
signalizacie v oblasti reinvestovania. Hoci su aktualne informacie v dosledku
nizSieho zahrani¢ného dopytu a urcitych faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny
a sektory o nie€o slabsie, nez sa oakavalo, silny domaci dopyt aj nadalej podporuje
hospodarsku expanziu v eurozone a prispieva k postupnému rastu inflacnych tlakov.
To potvrdzuje presvedCenie Rady guvernérov, ze trvala konvergencia inflacie smerom
k jej cielu bude pokracovat, a to aj po ukonc€eni Cistého nakupu aktiv. Zaroven nadalej
vladne zna¢na neistota spojena s geopolitickymi faktormi, hrozbou protekcionizmu,
zranitelnost'ou rozvijajucich sa trhovych ekonomik a volatilitou finanénych trhov.
Dal$ie zintenzivnenie doméacich cenovych tlakov a Ziadany vyvoj celkovej inflacie

v strednodobom horizonte si preto i nadalej vyzaduju znaénd menovopoliticku
stimulaciu. Signalizacia buduceho nastavenia klu€ovych urokovych sadzieb ECB zo
strany Rady guvernérov spolu s reinvestovanim rozsiahleho objemu nadobudnutych
aktiv aj nadalej poskytuju mieru menovej akomodacie potrebnu na zabezpecenie
trvalej konvergencie inflacie smerom k jej cieflu. Rada guvernérov je v kazdom pripade
pripravena vhodnym spésobom upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpedila
pokraCovanie trvalého vyvoja inflacie smerom k svojmu inflaénému cielu.

Vyhodnotenie hospodarskej a menovej situacie v éase zasadnutia Rady
guvernérov 13. decembra 2018

Hoci svetova hospodarska aktivita zostava odolna, je viac nevyrovnana

a vynaraju sa znamky zmiernovania jej dynamiky. Svetovl hospodarsku aktivitu
timi dozrievanie svetového hospodarskeho cyklu, redukcia politickych stimulov vo
vyspelych ekonomikach a vplyv bilateralnych ciel v Spojenych §tatoch a v Cine. Rast
svetového obchodu sa mierne spomalil a zaroven vzrastla neistota v spojitosti

s buducim vyvojom obchodnych vztahov. Finanéné podmienky su zaroveri vo
vyspelych ekonomikach nadalej akomodaéné, zatial ¢o v niektorych rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach doslo k ich sprisneniu. Co sa tyka budiceho vyvoja, v roku
2019 by sa mala svetova hospodarska aktivita podla o¢akavani spomalit a nasledne
by mala zostat stabilna. Vzhladom na znizovanie miery nevyuzitych kapacit sa
oCakava pomaly rast globalnych inflanych tlakov.

V prostredi zvySenej geopolitickej neistoty a vnimaného zhorsenia
makroekonomického vyhlPadu od zasadania Rady guvernérov v septembri 2018
doslo k poklesu dlhodobych bezrizikovych sadzieb. Spready Statnych dlhopisov
krajin eurozony su prevazne stabilné, s vynimkou Talianska, kde vykazuju znacnu
volatilitu. O¢akavané zisky podnikov su nadalej stabilné, no vzhladom na urgitu
reviziu oCakavani nadol ako aj precenenie rizika doslo k poklesu cien akcii
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a dihopisov podnikov v eurozéne. Na devizovych trhoch celkovo dochadza
k znehodnocovaniu eura v obchodne vazenom vyjadreni.

Realny HDP eurozoény, ktory v prvom a druhom Stvrtroku 2018 vzrastol o 0,4 %,
sa v tretom Stvrtroku 2018 medzikvartalne zvysil o 0,2 %. Najnovsie udaje

a vysledky prieskumov su slabsie, nez sa o€akavalo, ¢o je odrazom klesajuceho
prispevku zahrani¢ného dopytu a urcitych faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny
a sektory. Hoci je pravdepodobné, Ze niektoré z tychto faktorov Easom ustupia, mbéze
ist 0 naznak urcitého spomalenia dynamiky rastu v buducnosti. Hospodarsku
expanziu v eurozone vsak zaroven nadalej podporuje domaci dopyt, ktory okrem
iného tazi i z akomodacného nastavenia menovej politiky Rady guvernérov.
Sukromnu spotrebu stale podporuje silny trh prace, ktory sa prejavuje pokracujucim
rastom zamestnanosti a miezd. Z domaceho dopytu, priaznivych podmienok
financovania a kladného vyvoja stvah navySe profituju aj podnikové investicie.
Investicie do rezidenénych nehnutelnosti su stale vyrazné. Zaroven sa nadalej
oCakava pokracovanie expanzie svetovej hospodarskej aktivity, ktora tak bude
nadalej stimulovat vyvoz z eurozony, hoci pomalSim tempom.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2018. Podla nich by sa mal
roCny realny HDP zvysit o 1,9 % v roku 2018, 0 1,7 % v roku 2019, 0 1,7 % v roku
2020 a0 1,5 % v roku 2021. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2018 bol vyhlad rastu realneho HDP na roky 2018
a 2019 upraveny mierne nadol. Rizika spojené s vyhfadom hospodarskeho rastu

v eurozone mozno i nadalej oznacit za celkovo vyvazené. Bilancia rizik sa vSak
posuva na stranu pomalSieho rastu, a to v désledku pretrvavania neistoty suvisiacej
s geopolitickymi faktormi, hrozbou protekcionizmu, zranitelnostou rozvijajucich sa
trhovych ekonomik a volatilitou finanénych trhov.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne

v novembri 2018 klesla z oktébrovych 2,2 % na 2,0 %. Na zaklade su¢asnych cien
ropnych futures je pravdepodobné, ze celkova inflacia bude v najblizSich mesiacoch
klesat. Ukazovatele zakladnej inflacie zostavaju vo vSeobecnosti timené, no
vzhladom na vysoku mieru vyuzitia kapacit a prehlbovanie nedostatku pracovnych sil
dochadza k dalSiemu stupfiovaniu a rozSirovaniu domacich cenovych tlakov, ¢o
vyvolava tlak na rast miezd. Pokial ide o dalSi vyvoj, v strednodobom horizonte sa
oCakava rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu prispievat menovopolitické
opatrenia ECB, pokracujuca hospodarska expanzia a zrychlfovanie mzdového rastu.

Tento vyvoj sa celkovo odraza aj v decembrovych makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu, podla ktorych by mala
ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut’ 1,8 % v roku 2018, 1,6 % v roku 2019, 1,7 %
v roku 2020 a 1,8 % v roku 2021. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2018 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na rok 2018
upraveny mierne nahor a na rok 2019 mierne nadol. Inflacia HICP bez energii

a potravin by sa mala podla o¢akavani zvysSit z 1,0 % v roku 2018 na 1,4 % v roku
2019, 1,6 % v roku 2020 a 1,8 % v roku 2021.
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VzhPadom na prebiehajuci prechod k viac samoudrzatelnym zdrojom tvorby
penazi v dosledku redukcie mesacnych cistych nakupov aktiv v ramci
programu nakupu aktiv doslo v oktobri 2018 k zrychleniu rastu menového
agregatu M3. Poskytovanie Uverov sukromnému sektoru dalej rastlo a zostalo
hlavnou hnacou silou rastu pefiaznej zasoby, hoci s urCitymi znamkami
spomalovania, najma v pripade Uverov nefinanénym korporaciam. Podmienky
bankového financovania a podmienky poskytovania bankovych uverov boli zaroven
nadalej velmi priaznivé. Uginok opatreni menovej politiky prijatych od juna 2014
nadalej vyraznou mierou prispieva k zlepSovaniu uverovych podmienok pre podniky
a domacnosti, k pristupu k uverovym zdrojom — predovSetkym pre malé a stredné
podniky — a k stimulacii Uverovych tokov v ramci celej eurozony.

Deficit verejnej spravy eurozény ma v roku 2018 podl'a projekcii zaznamenat’
vyrazny pokles, no v budiicom roku sa ma mierne zvysit’. Pokles v roku 2018 bol
predovsSetkym odrazom priaznivych cyklickych podmienok a klesajucich urokovych
platieb. Agregatna rozpoctova pozicia eurozéony ma byt v roku 2018 podla o¢akavani
celkovo neutralna, v rokoch 2019 a 2020 sa ma uvoltiovat a v roku 2021 ma byt opat
neutralna.

Rozhodnutia o menovej politike

Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy Rada guvernérov prijala
nasledujuce rozhodnutia. Rada guvernérov sa rozhodla ponechat klu€ové urokové
sadzby ECB na nezmenenej Urovni a i nadalej oCakava, ze na sucasnej Urovni
zostanu minimalne do leta 2019, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude
potrebné na zabezpecenie pokracovania trvalého vyvoja inflacie smerom k Urovni
nizSej, ale blizkej 2,0 % v strednodobom horizonte. Pokial ide o neStandardné
opatrenia menovej politiky, Rada guvernérov rozhodla, zZe Cisty nakup aktiv v ramci
programu nakupu aktiv sa v decembri 2018 ukon¢i. Rada guvernérov zaroven zvysila
mieru signalizacie v oblasti reinvestovania. V tomto smere ma v umysle pokraCovat
v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych

v ramci programu nakupu aktiv este po dlhSiu dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat
kfu€ové urokové sadzby ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné
na zachovanie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Prehlad 4



VonkajsSie prostredie

Hoci globalna ekonomicka aktivita zostala silna, zaina byt nerovnomerne rozloZena
a objavuju sa signaly jej spomalovania. Na globalnu aktivitu timiaco pésobi
uzatvaranie globalneho hospodarskeho cyklu, koncCiaca politicka podpora vo
vyspelych ekonomikéach a vplyv ciel zavedenych medzi Spojenymi $tétmi a Cinou.
Zaroveri vo vyspelych ekonomikach pretrvavaju priaznivé podmienky financovania,
zatial ¢o v niektorych ekonomikach rozvijajicich sa trhov je situacia nadalej horsia.
Rast svetového obchodu sa mierne spomalil a zvysila sa neistota suvisiaca

s buddcimi obchodnymi vztahmi. Pokial ide o hospodarsku aktivitu, po oCakavanom
spomaleni v roku 2019 by nasledne mala byt poCas dalSich dvoch rokov stabilna.
Tento vyvoj suvisi s postupnym obmedzovanim politickej podpory, ako aj
transforméciou a znizenim rastu Ciny. V nadvéznosti na zniZovanie volnych kapacit
budu pomaly narastat’ globalne inflacné tlaky. Riziko spomalenia globalnej aktivity sa
zvacsuje.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Hoci globalna hospodarska aktivita zostala silna, za¢inaju sa prejavovat’
signaly jej spomalovania. Globalna ekonomika stabilne expandovala v druhom
Stvrtroku 2018, pricom ju podporovala rastuca aktivita v niektorych vyspelych
ekonomikach vratane Spojenych Statov, Spojeného kralovstva a Japonska. Miera
rastu v Spojenych Statoch v tretom Stvrtroku naznacuje silnu aktivitu, kym znacny rast
HDP v Spojenom kralovstve Ciasto¢ne odraza zvySené verejné vydavky. Naopak
hospodarsky rast v Japonsku sa v rovnakom obdobi spomalil, ¢o vo velkej miere
suviselo s prechodnymi faktormi vyvolanymi prirodnymi katastrofami. Situacia

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov je réznoroda. V tretom Stvrtroku si hospodarska
aktivita Ciny udrzala vysoké trovne, kym v ekonomikach, ktoré boli na zadiatku roka
vystavené finanénym tlakom, sa znacne znizila.

Udaje zalozené na prieskumoch naznaéuju spomalovanie aktivity

v kratkodobom horizonte. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI)
pre vyrobu bez eurozony od zaciatku roka 2018 postupne klesal, k Comu prispelo
najma priebezné spomalovanie globalnej aktivity v priemyselnej vyrobe (graf 1).
Napriek urcitej volatilite v zaznamenanych hodnotach bol vyvoj v sektore sluzieb do
novembra priaznivejsi ako v sektore priemyselnej vyroby. Spotrebitelska dévera, ktora
pévodne dosahovala vysoké urovne, poklesla.
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difuzne indexy)

== Globalny kompozitny PMI pre vyrobu bez eurozény
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Zdroj: Markit a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z novembra 2018. Dlhodoby priemer zahftia obdobie od januara 1999 do novembra 2018.
Finanéné podmienky vo vyspelych ekonomikach zostali priaznivé, zatial ¢o
vyvoj v ekonomikach rozvijajucich sa trhov je relativne réznorody. V Cine sa
financovanie zlepSilo vdaka krokom, ktoré centralna banka podnikla v reakcii na
zhorsujuci sa vyhfad hospodarskej aktivity v désledku domécich nerovnovéah

a rastuceho obchodného napatia. Podmienky financovania v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov, ktoré najviac zasiahli letné turbulencie na finanénych trhoch,
vratane Argentiny a Turecka, zostali nepriaznivé a negativne ovplyvriuju vyhlad
aktivity. Globalny rizikovy sentiment sa od letnych mesiacov celkom nezotavil

a financni investori stratili zaujem o ekonomiky rozvijajucich sa trhov, ktoré
zaznamenali znaénu nerovnovahu, velku potrebu externého financovania

a obmedzeny priestor pre podporné politické opatrenia. Pokracujuce zvySovanie
urokovych sadzieb v Spojenych Statoch (v doésledku postupnej normalizacie menove;j
politiky Federalneho vyboru pre volny trh) a su¢asné posilfiovanie dolara by mohlo
viest k dalSiemu zhorSovaniu finanénych podmienok v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov.

Sucasny cyklicky vyvoj by mal v kratkodobom horizonte viest’ k vacsej
globalnej hospodarskej aktivite. Vyspelé ekonomiky nadalej tazia

z akomodacného nastavenia svojich menovych politik a priaznivych finanénych
podmienok. Ku globalnemu rastu okrem celkovo expanzivnejSich fiskalnych politik
vo vyspelych ekonomikach prispeju aj zna¢né cyklické fisSkalne stimuly v Spojenych
Statoch, ktoré zahffiaju znizenie dani a zvySenie vydavkov.

Neskor sa predpoklada spomalovanie aktivity v roku 2019 a potom jej
vyrovnany vyvoj poc¢as nasledujicich dvoch rokov. Tento vyvoj odraza
prognézované cyklické spomalenie vo vyspelych ekonomikach a Cine. V mnohych
vyspelych ekonomikach sa produkéné medzery uz zavreli a v strednodobom horizonte
sa predpoklada znizenie nevyuzitych kapacit v krajinach rozvijajucich sa trhov.
Zhor$enie obchodného napétia medzi Spojenymi $tatmi a Cinou by malo nepriaznivo
pbsobit na aktivitu v oboch krajinach. Hoci sa stale usudzuje, Ze globalny vplyv bude
relativne obmedzeny, vacsia neistota v suvislosti s budicimi obchodnymi vztahmi
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mbze negativne ovplyvnit déveru a investicie. Postupne by sa tiez mala oslabit
podpora zo strany politik. V Spojenych Statoch sa podfa projekcii zakladného scenara
predpoklada kulminacia rastu podporeného fiskalnymi stimulmi az v roku 2019, kym
v Japonsku sa doznievanie ucinkov fiskalnych stimulov o¢akava uz v tomto roku.
Pokial ide o menovu politiku, jej postupné sprisfiovanie sa o€akava v Spojenych
Statoch, €o sa odraza v su€asnych cenach na finan¢nych trhoch. Malo by to viest

k miernemu zhorSeniu globalnych finanénych podmienok. OZakavany vyvoj globalnej
aktivity tiez odzrkadluje ozivenie v niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov, a to
najma v tych, ktoré boli zasiahnuté nedavnymi turbulenciami na finanénych trhoch.
Celkovo by sa globalna expanzia mala ustalit pod uroviiami zaznamenanymi pred
finan€nou krizou v rokoch 2007 a 2008.

Pokial ide o vyvoj v jednotlivych krajinach, v Spojenych statoch by sa

v kratkodobom horizonte mala zachovat’ silnd hospodarska aktivita. Rast by
mali podporovat priaznivé podmienky na trhu prace, znacné zisky podnikov a stale
dobré podmienky financovania. Na priaznivy vyhlad rastu budu v budicom roku
nadalej vplyvat procyklické fiskalne stimuly, zatial' ¢o bilateralny obchodny konflikt
s Cinou by mohol giastone zhor$ovat aktivitu a investicie. Okrem toho vysledok
volieb do kongresu viedol k rozstiepeniu moci, o zvySuje pravdepodobnost
legislativnych prietahov.

Hospodarska aktivita v Japonsku by sa mala v dalSom obdobi ozivit,, nasledne
sa vSak predpoklada postupné spomalovanie tempa hospodarskej expanzie.

V trefom Stvrtroku 2018 na aktivitu nepriaznivo vplyval rad prirodnych katastrof,

v poslednom Stvrtroku sa vSak oCakava ozivenie rastu. Neskor bude aktivita profitovat’
z akomodacnej menovej politiky, no Coraz obmedzenejsie kapacity budu rast
spomalovat. V prostredi malych volnych kapacit na trhu prace sa pomaly zvySuju
mzdy, ¢o by malo podporit’ spotrebu domacnosti.

Vyhlad Spojeného kralovstva naznacuje mierny hospodarsky rast spojeny

s pretrvavajiucim nizsim domacim dopytom. Prekvapujico silnu aktivitu v tretom
Stvrtroku podporilo niekolko do€asnych faktorov. Velka neistota vSak nadalej brzdi
podnikové investicie, ktoré zaznamenali pokles uz treti Stvrtrok po sebe. Kratkodoby
vyhlad stale ovplyviuje znana neistota suvisiaca s nadchadzajicim hlasovanim
parlamentu o dohode o vystupeni z EU.

Rast HDP v krajinach strednej a vychodnej Eurépy by mal byt’ v kratkodobom
horizonte nadalej silny. Aktivitu podporuju rozsiahle investicie spojené s ¢erpanim
fondov EU, zna&né spotrebitelské vydavky a priaznivejsia situacia na trhu prace.
V strednodobom horizonte sa oakava spomalenie aktivity na urover potenciélu.

Hospodarska aktivita v Cine zostava silna, pricom sa opiera o stabilnu
spotrebu, podporné opatrenia vlady a znaény vyvoz, ktory méze ciasto€ne
suvisiet’ s rastom predbeznych objednavok v o¢akavani vyssich ciel.

V kratkodobom horizonte by v§ak mal na rast nepriaznivo vplyvat spomalujici sa trh
rezidenénych nehnutelnosti a odloZené ucinky skorSich snah o zniZenie zadlZenia.
Ocdakava sa tiez, Zze obchodné cla zavedené americkou administrativou budd mat
nepriaznivy vplyv na aktivitu. Ich celkovy dosah na Cinu by v8ak mal byt relativne
maly vdaka aktualne zavedenym politickym stimulom. V strednodobom horizonte by

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 7



realizacia Strukturalnych reforiem mala viest k riadenému spomaleniu
a restrukturalizacii inskej ekonomiky.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit by sa mala zrychlit’. V Rusku by
malo pokraCovat hospodarske ozivenie, ku ktorému prispeje minuly narast cien ropy
a zlepSujuci sa domaci dopyt v dosledku rasticeho disponibilného prijmu a uverov.
Aktualne znizenie cien ropy predstavuje pre vyhlad ekonomiky Ruska urcité riziko.

V strednodobom horizonte by mal rast Ciasto€ne profitovat z nedavno oznameného
mnohoro¢ného planu verejnych vydavkov. V Brazilii sa o¢akava zrychlenie
hospodarskej aktivity v kratkodobom horizonte po tom, ako odznie neistota suvisiaca
s politickou situaciou a vplyv Strajku kamionistov. ZlepSujuci sa trh prace, ako aj
zachovanie akomodacného nastavenia menovej politiky v spojeni so stale nizkymi
inflacnymi tlakmi by neskér mali prispiet k rastu spotreby.

V Turecku sa v najblizSich mesiacoch o€akavaju naroé¢né zmeny. Napriek
sucasnému stabilizovaniu liry zostavaju finanéné podmienky nepriaznivé.
Predpoklada sa, ze tento vyvoj bude spolu s vysokou inflaciou a procyklickou
menovou a fiskalnou politikou nepriaznivo vplyvat na hospodarsku aktivitu krajiny.

Po priaznivom vysledku v roku 2017 sa rast globalneho obchodu v roku 2018
spomalil. V roku 2018 bol objem celkového dovozu tovarov relativne volatilny.

Po stagnacii v druhom Stvrtroku sa obchod vdaka vySSiemu dovozu ekonomik
rozvijajucich sa trhov v tretom Stvrtroku zvysil o 1,5 %. Signaly vyplyvajuce

z ukazovatelov pre nasledujuce obdobia su zmieSané. Kym index PMI pre nové
vyvozné objednavky naznacuje hibSie oslabenie globalneho obchodu (graf 2), iné
ukazovatele — ako globalna priemyselna vyroba alebo index Tech Pulse — poukazuju
na jeho stabilny rast.

Napitie v obchodnych vztahoch Spojenych statov a Ciny eskaluje.
Administrativa Spojenych $tatov oznamila zavedenie ciel na dal$i vyvoz Ciny do
Spojenych $tatov v objeme 200 mid. USD a Cina zaviedla reciproéné cla na vyvoz
Spojenych Statov v objeme 60 mid. USD. Cla na oboch stranach su uc¢inné od

24. septembra 2018. Tieto kroky nasledovali po predchadzajucich clach zavedenych
na bilateralny obchod tovarov v hodnote 50 mid. USD, ako aj na vyvoz ocele a hlinika
do Spojenych $tatov a po reciproénych opatreniach Ciny. O¢akava sa, Ze tieto
opatrenia budl nepriaznivo vplyvat na aktivitu a obchod Spojenych &tatov a Ciny,

ich globalny vplyv by v8ak mal zostat' relativne nevyrazny.
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difizne indexy)

Il Svetovy dovoz tovarov (lava os)

Priemerny svetovy dovoz tovarov, 1991 — 2018 (fava os)
== Globalny PMI pre priemyselnl vyrobu bez eurozény (prava os)
== Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo septembra 2018 (globalny dovoz tovarov) a novembra 2018 (indexy PMI).

V buduicnosti sa o¢akava pokracujuca stagnacia globalneho obchodu. Hoci je
doésledok obchodnych ciel zatial minimalny, o€akava sa, ze na obchod s tovarom
Spojenych $tatov a Ciny bude vo vaéSom rozsahu vplyvat buduci rok. V rokoch 2020
a 2021 sa oCakava celkovy rast globalneho obchodu v sulade s hospodarskou
aktivitou.

Globalny hospodarsky rast by sa mal podla prognéz buduci rok spomalit’

a pocas dalSich dvoch rokov by mal byt jeho vyvoj stabilny. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2018 by sa rast
realneho HDP sveta (bez eurozény) mal v tomto roku pohybovat na drovni 3,8 %

a nasledne v roku 2019 klesnut na 3,5 %. V rokoch 2020 a 2021 sa vo vSeobecnosti
oCakava jeho stabilny vyvoj. V tejto projekcii sa odraza o¢akavané spomalenie

v niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov v kratkodobom horizonte, ktoré
vyplyva zo zhorSenia finanénych podmienok. Expanzia vo vyspelych ekonomikach by
sa v buducnosti mala spomalit na troveri potencialu rastu. Tempo expanzie Ciny by
sa malo postupne zmierfiovat. Rast zahraniéného dopytu eurozény by sa mal znizit
z tohtoroénych 4,3 % na 3,1 % v roku 2019 a nasledne by mal v strednodobom
horizonte mierne zrychlovat. V porovnani so septembrovymi projekciami odbornikov
ECB sa rast globalneho HDP v rokoch 2018 a 2019 upravil mierne smerom nadol

v dosledku horSieho vyhladu niektorych ekonomik rozvijajucich sa trhov. Rast
zahrani¢ného dopytu eurozény na roky 2020 a 2021 bol taktiez upraveny nadol,

€o odraza dosledky vyssich ciel a predpokladanu slabsiu hospodarsku aktivitu.

Riziko spomalenia globalnej aktivity sa zvaésuje. Dal$ia eskalacia obchodnych
vzt'ahov by mohla mat’ zna€ny nepriaznivy dosah na globalny rast. Hoci doCasné
primerie medzi Spojenymi §tatmi a Cinou vyslalo pozitivny signal, pretrvava znaéna
neistota, ¢i rokovania skuto¢ne povedu k vyraznej deeskalacii napatia v obchodnych
vztahoch tychto krajin. DalSie rizika suvisia so zhor§ovanim podmienok financovania,
ktoré bolo rychlejSie, ako sa oCakavalo, €o viedlo k va¢Siemu napatiu v ekonomikach
rozvijajlcich sa trhov, ako aj s neistotou tykajlcou sa reformného procesu v Cine

a s politickymi a geopolitickymi neistotami vratane brexitu.
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Vyvoj globalnych cien

Napriek znacnej volatilite sa ceny ropy v suc¢asnosti vyrazne znizili. Volatilita
cien ropy zvacsa odrazala vyvoj na strane ponuky, hoci najnovs$ie na cenu ropy
zacali vplyvat aj o€akavania nizSieho globalneho dopytu. Cena ropy Brent vyvrcholila
na zaciatku oktobra na 86 USD za barel z dévodu rozhodnutia OPEC a Ruska
zachovat nezmeneny objem produkcie, ako aj pre predpokladany vyrazny pokles
vyvozu ropy z Iranu v désledku hroziacich sankcii zo strany Spojenych Statov.
Nasledne vSak ceny ropy klesli na zaklade viacerych priaznivych sprav na strane
ponuky. ISlo o deklarovanie dostato€nych kapacit Saudskej Arabie a Ruska

a oznamenie doCasného odlozenia americkych sankcii voci viacerym velkym
ekonomikam dovazajucim ropu z Iranu. Najnovsie na pokles cien ropy tlacili aj
oCakavania nizSieho globalneho dopytu. To znamen4, Ze predpokladané ceny ropy
vstupujuce do decembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
boli oproti predchadzajucej projekcii nizSie priblizne o 5,8 % na rok 2019 a 3,2 % na
rok 2020. Po uzavierke udajov pre projekcie sa vSak ceny ropy opat znizili

a 12. decembra dosiahli uroven 59 USD za barel.

Skor ako ceny ropy nedavno klesli, ich minuly narast zvysoval tlak na globalnu
inflaciu spotrebitel'skych cien. V krajinach Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) sa index inflacie spotrebitel'skych cien v oktobri
medziro¢ne zvySil na 3,1 %. Inflacia bez cien potravin a energii zostala na urovni

2,3 %, €im sa prerusil mierne rastuci trend pozorovany v minulom roku (graf 3).
Napriek zniZzeniu kapacit na trhu prace vo vyspelych ekonomikach zostal tlak na rast
miezd relativne timeny.

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z oktobra 2018.

Nad’alej sa o€akava len maly tlak na rast globalnej inflacie. V kratkodobom
horizonte sa predpoklada rast vyvoznych cien konkurentov eurozény v désledku

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 10



minulého zvySenia cien ropy a narastu inflacie v niektorych ekonomikach rozvijajdcich
sa trhov, ktoré v lete zaznamenali finan¢né turbulencie. Su¢asny pokles cien ropy

a krivky ropnych futures (ktory naznacuje postupné znizovanie cien ropy

v strednodobom horizonte) naznacuje, Ze prispevok cien energii k inflacii bude klesat.
Na druhej strane by k rastu inflacie malo iasto¢ne prispiet zmensovanie volnych
kapacit na globalnej urovni.
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Financny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov v septembri 2018 doslo k poklesu globalnych
dlhodobych bezrizikovych sadzieb, a to v désledku zvysenej geopolitickej neistoty

a vnimaného zhor$enia makroekonomického vyhladu. Spready Statnych dlhopisov
v eurozone boli vo vSeobecnosti stabilné s vynimkou Talianska, kde vykazovali
znacnu mieru volatility. Pokles cien akcii a dlhopisov korporacii eurozény odrazal
miernu korekciu vyhliadok silného rastu podnikovych ziskov a preceriovanie rizik. Na
devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom vo vdeobecnosti oslabilo.

Dlhodobé vynosy v eurozéne a Spojenych statoch zaznamenali pokles.

V sledovanom obdobi (od 13. septembra do 12. decembra 2018) sa desatrocné
bezrizikové urokové miery jednodfiovych indexovych swapov (overnight index swap —
OIS) v eurozone celkovo znizili na 0,72 % (pokles o 4 bazické body) a vynosy
desatrocnych Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP klesli na 1,09 % (pokles

o 1 bazicky bod). Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov sa znizili v Spojenych
Statoch o 6 bazickych bodov na 2,91 % a v Spojenom kralovstve o 22 bazickych
bodov na 1,28 % (graf 4). Pod vyvoj v sledovanom obdobi a celkovy pokles svetovych
dlhodobych vynosov sa podpisala zvySena geopoliticka neistota a niekolko
zverejnenych makroekonomickych ukazovatelov, ktoré zaostali za oCakavaniami.

Graf 4
Vynosy desatro€nych statnych dlhopisov

(V% p.a.)

== Priemer za euroz6nu vazeny HDP
Spojené kralovstvo

== Spojené Staty

== Nemecko

3,5
3,0 M
2,5
2,0
15
~
1,0 VAR
0,5

0,0

-0,5
01/15 04/15 07/15 10/15 01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 07/17 10/17 01/18 04/18 07/18 10/18

Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka. Denné Udaje. Vertikalna Seda ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (13. septembra 2018). Posledné tdaje su
z 12. decembra 2018.

Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov v eurozéne a bezrizikovymi
urokovymi mierami OIS sa napriek urcitej volatilite v porovnani so septembrom
celkovo nezmenili. Podmienky na trhu so Statnymi dlhopismi boli po€as sledovaného
obdobia relativne stabilné s vynimkou Talianska, kde sa spready desatrocnych
dlhopisov v désledku pokracujucej politickej neistoty zvysili o 26 bazickych bodov na
2,28 % (graf 5). Celkovo sa spready Statnych dihopisov eurozény od 13. septembra vo
vSeobecnosti nezmenili. Stabilné tak zostali aj vynosy desatro€nych Statnych
dlhopisov vazenych HDP, ktoré k 5. decembru dosahovali 37 bazickych bodov.
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Graf 5
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozény a urokovymi mierami OIS

(V% p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka. Tento spread sa pocita odpocitanim desatrocnych trokovych mier OIS od vynosov tatnych dihopisov. Vertikalna Seda Ciara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (13. septembra 2018). Posledné tdaje st z 12. decembra 2018.

Sadzba EONIA (euro overnight index average) dosahovala poc¢as sledovaného
obdobia v priemere -36 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa mierne znizila asi
0 13 mld. € na priblizne 1 891 mid. €. Pokles nadbytoc¢nej likvidity spbsobil narast
Cistych autondmnych faktorov, splacanie prvej série cielenych dlhodobejsich
refinanénych operacii (TLTRO-I) a pred€asné Ciastocné splacanie prostriedkov
pozi€anych v rdmci druhej série (TLTRO-II). ZniZenie nadbytoc¢nej likvidity vSak
Ciastocne vykompenzovali pokracujuce nakupy v ramci programu nakupu aktiv
Eurosystému. Vyvoj podmienok v oblasti likvidity je podrobnejSie opisany v boxe 2.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa poc¢as sledovaného obdobia mierne
posunula smerom nadol. Krivka zostava pod nulou pre horizonty do roku 2021, ¢o je
odrazom o€akavani dlhSieho obdobia zapornych urokovych sadzieb uc¢astnikmi trhu
(graf 6).
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Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

Siroké indexy cien akcii v eurozéne zaznamenali v dosledku rastticej
geopolitickej neistoty a ciastocného prenosu volatility z americkych trhov
pokles. Ceny akcii bank a nefinanénych korporacii eurozény sa v sledovanom obdobi
znizili o priblizne 13, resp. 9 % (graf 7). Poklesy podobného rozsahu boli
zaznamenané aj v Spojenych Statoch. K znizeniu cien akcii v eurozéne Ciastocne
prispela korekcia vyhliadok podnikovych ziskov spdsobena vnimanym zhorSenim
makroekonomického vyhladu. Celkovo vSak vyhliadky ziskov v pripade podnikov
eurozony zotrvavaju na nadpriemernej Urovni a priaznivo vplyvaju na vyvoj cien akcii.
V désledku pokracujucej napatej situacie na trhoch so Statnymi dlhopismi,
geopolitickej neistoty a nepriaznivého vplyvu volatility na akciovych trhoch

v Spojenych Statoch sa v sledovanom obdobi zvysila miera volatility na akciovych
trhoch v eurozéne.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna Seda ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (13. septembra 2018). Posledné udaje st z 12. decembra
2018.

Spready dlhopisov vydanych nefinanénymi korporaciami sa v sledovanom
obdobi zvysili. Od septembra sa spready medzi dlhopismi nefinanénych korporacii
investicného stupna a bezrizikovymi urokovymi mierami zvysSili priblizne

0 30 bazickych bodov na 96 bazickych bodov (graf 8). Rastli aj vynosy dlhopisov
finanéného sektora, €o spbdsobilo rozSirenie spreadu na priblizne 35 bazickych bodov.
Odhady zalozené na modeloch v§ak naznacuju, ze skor nez vyssiu pravdepodobnost
zlyhania uvedeny néarast najpravdepodobnejSie odraza vplyv precerovania rizik.
Celkovo spready podnikovych dlihopisov zostali pod Uroviiami zaznamenanymi

v marci 2016, pred oznamenim a naslednym spustenim programu nakupu cennych
papierov podnikového sektora.
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Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (13. septembra 2018). Posledné udaje st z 12. decembra
2018.

Na devizovych trhoch euro vazené zahraniécnym obchodom vo vSeobecnosti
oslabilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura voci menam 38
najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi oslabil
01,7 %. V bilateralnom vyjadreni sa euro znehodnotilo voci va€Sine mien. Oslabilo sa
najma voci americkému dolaru (o 2,4 %), Ciasto€ne v désledku ofakavani buduceho
nastavenia menovej politiky Fedu a ECB. Euro sa celkovo oslabilo aj vo¢i menam
vacsiny rozvijajucich sa ekonomik vratane ¢inskeho juanu (o 1,7 %), no najma
tureckej liry (0 15,5 %), brazilskeho realu (0 9,0 %) a ruského rubla (o 5,3 %), ktoré
tym pokracovali v postupnom zmazavani predchadzajucich strat.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voc&i vybranym menam

(percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény. VSetky
zmeny su vypocitané voci vymennym kurzom z 12. decembra 2018.
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Hospodarska aktivita

Rast reélneho HDP eurozdny sa v tretom Stvrtroku 2018 dalej spomaloval
medzistvrtrocne na 0,2 % najmé v dbsledku vyvoja v urcitych sektoroch. Pokial ide

o dal$i vyvoj, prichadzajuce informacie su celkovo v sulade so su¢asnou
hospodarskou expanziou avSak so stupajucim rizikom pomalSieho rastu. Rast
realneho HDP eurozény podporuje najméa rast sukromnej spotreby a investicii. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2018 sa

v eurozone v roku 2019 predpoklada ro¢ny rast realneho HDP o 1,7 %, v roku 2020
by mal dosiahnut' 1,7 % a v roku 2021 by to malo byt' 1,5 %. V porovnani s projekciami
zo septembra 2018 bol vyhlad rastu realneho HDP na roky 2018 a 2019 upraveny
mierne nadol hlavne vzhfadom na menej priaznivy vyvoj v tretom Stvrtroku 2018,

Z ktorého vyplyva nepriaznivejsi efekt pre rok 2019.

V tret'om Stvrtroku 2018 sa rast v eurozéne spomal'oval najma v désledku
vyvoja v urcitych sektoroch, napriek miernemu znizeniu v niekolkych krajinach
eurozony vsak zostal celkovo odolny. Realny HDP sa v tretom Stvrtroku tohto roka
zvysil medzistvrtro€ne 0 0,2 %, pri€om v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch vzrastol
0 0,4 % (graf 10). Spomalenie v tretom Stvrtroku pravdepodobne suviselo najma

s do€asnymi problémami vo vyrobe osobnych automobilov (hlavne v Nemecku).
Podrobnejsi rozbor spomalenia rastu v roku 2018 sa nachadza v boxe 3. Domaci
dopyt zaznamenal aj v tretom Stvrtroku 2018 kladny prispevok k rastu, ktory vSak bol
o nie€o niz8i ako v predchadzajucich Stvrtrokoch. Kladny prispevok k rastu
zaznamenali aj zmeny stavu zasob, zatial €o prispevok Cistého obchodu bol zaporny.
Hospodarsku aktivitu vo vyrobe podporil v tretom Stvrtroku hlavne mohutny rast

v sektoroch sluzZieb a stavebnictva, zatial ¢o pridana hodnota v priemysle (bez
stavebnictva) sa o nieco znizila.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtro€na percentudlna zmena a medzistvrtrocny prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2018.
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Zamestnanost’ rastla aj v tretom Stvrtroku tohto roka a medziStvrtroéne sa
zvysila 0 0,2 % (graf 11). V su€asnosti je Uroveri zamestnanosti 0 2,6 % nad
najvyssou hodnotou spred krizy, ktora sa zaznamenala v prvom Stvrtroku 2008.
Zamestnanost stupla vo vacsine krajin eurozony a vo vSetkych sektoroch. Vratane
posledného narastu sa zamestnanost v eurozone od rekordne nizkej urovne

v druhom Stvrtroku 2013 kumulativne zvysila o 9,6 milibna oséb. Toto zvySenie ma
podobnu magnitudu, aka sa zaznamenala v piatich rokoch pred krizou, jej zlozky sa
vsak liSia, hlavne pokial ide o prispevky podla vekovych skupin (box 4). Pokracujuci
rast zamestnanosti v spojeni s poklesom rastu HDP v roku 2018 sa pretavil do
pomalSieho rastu produktivity po jej miernom naraste v roku 2017.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace su v poslednom case nizsie, stale vSak
poukazuju na pokracujuci rast zamestnanosti vo Stvrtom Stvrtroku 2018. Miera
nezamestnanosti eurozony sa od tretieho Stvrtroka 2018 nezmenila a v oktobri
dosiahla urover 8,1 %, takZze zostava na najnizSej Urovni zaznamenanej od novembra
2008. Napriek miernemu ustupu z velmi vysokych urovni ukazovatele z prieskumov
naznacuju pokraCovanie rastu zamestnanosti aj vo Stvrtom Stvrtroku 2018. Hoci sa
ukazovatele nedostatku pracovnych sil v niektorych sektoroch a krajinach mierne
znizili, nadalej zostavaju na historicky velmi vysokych urovniach.

Graf 11
Zamestnanost, hodnotenie zamestnanosti z pohfadu indexu PMI a nezamestnanost’
VvV eurozone

(medzistvrtro€na percentualna zmena; difuzny index; percentualny podiel na pracovne;j sile)

B Zamestnanost (fava os)
Hodnotenie zamestnanosti z pohfadu PMI (fava os)
== Miera nezamestnanosti (prava os)

0,6 13
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) je vyjadreny ako odchylka od 50 delené 10. Posledné
Udaje su za treti $tvrtrok 2018 v pripade zamestnanosti, z novembra 2018 v pripade indexu PMI a z oktébra 2018 v pripade miery
nezamestnanosti.

Sukromnu spotrebu napriek uréitému kratkodobému oslabeniu d’alej
ovplyviuje rast zamestnanosti a priaznivejsie bilancie domacnosti. Po
vyraznejSom raste v druhom Stvrtroku sa sukromna spotreba v tretom Stvrtroku 2018
zvysila medziStvrtro¢ne o 0,1 %. Maloobchodny predaj zaznamenal v tretom Stvrtroku
2018 nulovy rast. Registracie novych osobnych automobilov boli v oktébri viac ako
16 % pod uroviiou zaznamenanou v tretom Stvrtroku. V sucasnosti sa vSak tieto udaje
tazko interpretuju vzhlfadom na do¢asné problémy vo vyrobe a predaji osobnych

automobilov. Ceny ropy su stale daleko pod najvys$simi hodnotami zaznamenanymi
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v roku 2012, v poslednom obdobi vSak koliSu, ¢o vyvolava rasticu neistotu ohladne
kupnej sily domacnosti. Z dlhodobejSej perspektivy rastuce pracovné prijmy dalej
podporuju stabilnu zakladnu dynamiku spotrebitelskych vydavkov. Posilfiovanie
bilancii domacnosti zaroven zostava délezitou zlozkou stabilného rastu spotreby,
najma preto, Ze bonita domacnosti je ur€ujucim faktorom ich pristupu k averom.

Sucasny hospodarsky rast by mal byt nad’alej podporovany, aj ked’ pomalsSim
tempom, ozivenim trhu s nehnutelnost'ami na byvanie. Investicie do
nehnutefnosti na byvanie sa v tretom Stvrtroku 2018 zvysSili 0 0,6 %, €o poukazuje na
pokracujuce ozivenie v mnohych krajinach eurozény a v eurozéne ako celku.
Najnovsie kratkodobé ukazovatele a vysledky prieskumov naznacuju kladné, aj ked
klesajuce tempo rastu. Stavebna produkcia sa v segmente budov zvysSila v tretom
Stvrtroku 2018 medzistvrtro¢ne o 0,8 %, €o je spomalenie v porovnani s 0,9 %

v druhom $tvrtroku. Ukazovatele dévery v stavebnictve Eurdpskej komisie poukazuju
v poslednych mesiacoch na kladnu aj ked slabnicu dynamiku vo Stvrtom Stvrtroku
2018. Index nakupnych manazérov (PMI) pre aktivity v oblasti nehnutelnosti na
byvanie mal v obdobi od septembra do novembra priemernu hodnotu 50,1.

V novembri sa o nie€o znizili aj ukazovatele dovery z prieskumov Eurépskej komisie.
Tak ukazovatele PMI, ako aj ukazovatele dévery Eurdpskej komisie vSak nadalej
zostavaju zretelne nad svojimi dlhodobymi priemernymi hodnotami.

Po vyraznom zvyseni v druhom stvrtroku (1,7 %) podnikatel'ské investicie
(ktoré sa odvodzuju od nestavebnych investicii) vzrastli v tretom Stvrt'roku
medzistvrtrocne o 0,4 %. Celé toto spomalenie bolo spésobené vyrazne pomalSim
Stvrtro€nym rastom zlozky stroje a zariadenia, ktory klesol z 2,5 % v druhom Stvrtroku
2018 na 0,5 % v tretom Stvrtroku. Vysvetlilo sa to o nie¢o niZzSou vykonnostou vyvozu
vzhladom na to, Ze tato zlozka je velmi obchodne narocna. Urcité rozdiely sa
zaznamenali aj vo vyvoji jednotlivych krajin. Zatial Co nestavebné investicie
medzi$tvrtroéne rastli mohutnym tempom vo Francuzsku (o 1,9 %) a v Spanielsku

(0 1,5 %), miernejSie rastli v Nemecku (0 0,6 %) a v Holandsku (0 0,3 %) a v Taliansku
prudko klesli (medzistvrtroéne o -2,3 %). Podnikatelské investicie by mal napriek
tomuto najnovSiemu vyvoju dalej podporovat odolny domaci dopyt, ziskovost

a priaznivé podmienky financovania v dalSom obdobi. K faktorom, ktoré predstavuju
riziko pre hospodarsky rast, v8ak patri neistota ohfadne obchodnej politiky a slabnuci
globalny obchod.

Po oziveni v druhom Stvrtroku sa v tretom stvrtroku 2018 celkovy realny vyvoz
eurozony v medzistvrtroénom vyjadreni mierne znizil. Tento pokles vyvozu
spésobil vyvoz tovarov (-0,2 %), zatial o vyvoz sluzieb sa mierne zvysil (0,2 %).
Udaje o obchode s tovarmi ukazuju, Ze nizky vyvoz tovarov bol primarne spdsobeny
vyvoznymi tokmi vnutri eurozony. Rast vyvozu mimo eurozoény stupol, zostal vSak
nizky, najméa vyvoz do Spojeného kralovstva, Ciny a Turecka. Celkovy redlny dovoz
eurozony stapol v tretom Stvrtroku 2018 medziStvrtroéne o0 0,6 %. Viedlo to

k zapornému prispevku ¢istého obchodu na urovni 0,3 percentualneho bodu. Pokial
ide o dalSi vyvoj, hlavné ukazovatele potvrdzuju nizku vykonnost vyvozu v blizkej
buducnosti, pricom vysledky prieskumov poukazuju na malé znizenie vyvozu a realne
Udaje zalozené na priemyselnych objednavkach mimo eurozény poukazuju na menej
vyrazné zhorSenie.
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Hoci st najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov o niec¢o
slabsie ako sa predpokladalo, celkovo potvrdzuju stuc¢asny celkovy rast
hospodarstva eurozény. Priemyselna vyroba (bez stavebnictva) v oktébri mierne
vzrastla. Z jednotlivych sektorov a vacsich krajin eurozény vSak prichadzali rézne
signaly. Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) Eurdpskej komisie v oktébri
klesal a v novembri zostal stabilny, je vSak vyrazne nad dlhodobym priemerom.
Kompozitny index PMI pre vyrobu klesal v oktdbri aj novembri, zostal vSak na
urovniach, ktoré naznacuju pokracujuci rast.

Sucasna celkova hospodarska expanzia by mala pokracovat’. Akomodacna
menova politika ECB dalej podporuje domaci dopyt. SiUkromnu spotrebu by mal
podporit su€asny rast zamestnanosti a rastice mzdy. Stabilny domaci dopyt,
priaznivé podmienky financovania a lepSie bilancie zaroven podporuju podnikatelské
investicie. Investicie do nehnutelnosti na byvanie zostavaju silné.

Podl'a makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2018 sa v eurozoéne predpoklada v roku 2019 ro¢ny rast realneho HDP o 1,7 %,
v roku 2020 o 1,7 % a v roku 2021 o 1,5 % (graf 12). V porovnani s projekciami
zo septembra 2018 bol rast redlneho HDP na roky 2018 a 2019 upraveny mierne
nadol. Je to v désledku menej priaznivého vyvoja v trefom Stvrtroku 2018, z ktorého
vyplyva nepriaznivejsi efekt pre rok 2019. NizSie ceny zasob a pomalSi rast
zahrani¢ného dopytu spomalia aktivity v roku 2019 aj v roku 2020 pri su¢asnom
miernom zvySeni dlhodobych urokovych mier, tieto ucinky by vSak mal celkovo
vykompenzovat priaznivy vplyv nizSich cien ropy, slabsi efektivny vymenny kurz eura
a dodatoc¢né fiSkalne uvolfiovanie. Rizika spojené s vyhladom hospodarskeho rastu
v eurozone mozno i nadalej oznacit' za celkovo vyvazené. Bilancia rizik sa vSak
posuva na stranu pomalSieho rastu, a to v désledku pretrvavania neistoty suvisiacej
s geopolitickymi faktormi, hrozbou protekcionizmu, zranitelnostou rozvijajucich sa
trhovych ekonomik a volatilitou finanénych trhov.
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Graf 12
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — december 2018 uverejneny na
internetovej stranke ECB 13. decembra 2018.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajucimi projekciami
za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypoétu intervalov,
ktory zahffia tiez Upravy v pripade vynimoénych udalosti, je blizsie opisany v dokumente New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, ECB, December 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu rocna miera inflacie HICP v eurozéne v novembri
2018 klesla z oktobrovych 2,2 % na 2,0 %. Zatial co ukazovatele zakladnej inflacie
nadalej vykazovali horizontalny trend, vzhfadom na vysoku mieru vyuZitia kapacit

a prehlbovanie nedostatku pracovnych sil dochadzalo k dalSiemu stupriovaniu

a rozSirovaniu domacich cenovych tlakov. Pokial ide o dalsi vyvoj, v strednodobom
horizonte sa oCakava postupny rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu prispievat’
menovopolitické opatrenia ECB, pokracujica hospodarska expanzia a zrychlovanie
mzdoveého rastu. Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2018, podla ktorych
ma rocéna miera inflacie HICP dosiahnut 1,6 % v roku 2019, 1,7 % v roku 2020 a 1,8 %
v roku 2021 — hodnota na rok 2019 bola v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2018 upravena mierne nadol. Rocna
inflacia HICP bez energii a potravin by mala podla o¢akavani dosiahnut 1,4 % v roku
2019, 1,6 % v roku 2020 a 1,8 % v roku 2021.

Celkova inflacia sa v novembri znizila. Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na
miera inflacie HICP v eurozone v novembri 2018 klesla z oktébrovych 2,2 % na 2,0 %
(graf 13). Tento pokles bol odrazom nizSich mier inflacie vSetkych hlavnych zloziek:
energii, inflacie HICP bez energii a potravin (HICPX) i celkovej potravinovej zlozky.
Vzhladom na doznievanie vplyvu predchadzajicich vyssich cien ropy bude prispevok
cien energii k hlavnej inflacii pravdepodobne dalej vyrazne klesat.

Graf 13
Prispevok jednotlivych zlozZiek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Sluzby
B Neenergetické priemyselné tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2018 (rychly odhad).

Ukazovatele zakladnej inflacie po prekonani predchadzajucich nizkych hodnét
v poslednom obdobi nad’alej vykazuju horizontalny trend. Inflacia HICP bez
energii a potravin dosiahla v novembri 1,0 % (1,1 % v oktobri). Nadalej sa tak
pohybovala v blizkosti urovne 1 %, na ktoru stdpla z minima zaznamenaného

v polovici roka 2016. Pokles v novembri bol odrazom znizenia inflacie cien sluzieb
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z 1,5 % na 1,3 %, zatial ¢o inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov
zostala nezmenena na urovni 0,4 %. Na pokracovanie celkovo horizontalneho trendu
v poslednych mesiacoch vo vieobecnosti poukazuju aj dalSie ukazovatele zakladnej
inflacie vratane ukazovatelov Persistent and Common Component of Inflation (PCCI)
a Supercore,! ktoré su k dispozicii za obdobie do oktébra (graf 14). Co sa tyka
buduceho vyvoja, ukazovatele zakladnej inflacie by sa mali podla o€akavani postupne
zvySovat, a to vdaka kombinacii dalSieho zrychlovania rastu kompenzacii na
zamestnanca a vystupnych cien a oneskorenych nepriamych u&inkov
predchadzajucich vyssich cien ropy.

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)

== H|CP bez energii a potravin

HICP bez energii, potravin, poloZiek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
== Supercore
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamka: V pripade inflacie HICP bez energii a potravin st posledné daje z novembra 2018 (rychly odhad) a v pripade vSetkych
ostatnych ukazovatelov z oktébra 2018. Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii

a nespracovanych potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom

a odevov, orezany priemer (10 %), orezany priemer (30 %) a vazeny median HICP.

Cenové tlaky v neskorsich fazach ponukového ret'azca v pripade HICP
neenergetickych priemyselnych tovarov boli prevazne nezmenené. Z aktualnych
udajov za velmi skoré fazy cenového retazca vyplyvali zmieSané signaly: ro¢na miera
zmeny cien ropy v eurach zaznamenala mierny pokles v oktébri a nasledne vyrazny
pokles v novembri. Inflacia svetovych cien vyrobcov neenergetickych tovarov naopak
dosiahla v oktébri 4,6 %, €o je podstatny narast oproti historickému priemeru okolo
2,5 % zo zaciatku tohto roka. Pokial ide o inflaciu dovoznych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov a polotovarov, v poslednych mesiacoch sa sice stabilizovala
na urovni priblizne 0,8 %, no nadalej vyrazne prekracuje minima zaznamenané

v skorSej Casti roka (graf 15). Inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov sa v oktébri mierne zvySila na 0,8 % (z 0,7 %

v predchadzajucich troch mesiacoch) a prekrocila tak svoj dlhodoby priemer 0,6 %.
Celkovo zostali cenové tlaky v neskorsich fazach dodavatelského retazca zhruba
nezmeneneé.

1 Dalsie informéacie o tychto ukazovateloch st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of underlying inflation for

the euro area, Ekonomicky bulletin ECB, €. 4/2018 (len v anglickej verzii).
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Graf 15
Ceny vyrobcov a dovozné ceny

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: V pripade kurzu EER-38 su posledné udaje z novembra 2018 a v pripade ostatnych poloZiek z oktébra 2018. EER-38 je
nominalny efektivny vymenny kurz eura voci menam 38 najdolezitejsich obchodnych partnerov eurozény. Index PP vyjadruje mesacny
vyvoj vystupnych predajnych cien.

Aktualny vyvoj mzdového rastu poukazuje na pokracovanie rastuceho trendu
a potvrdzuje postupné zvySovanie domacich nakladovych tlakov. Ro¢ny rast
kompenzéacii na zamestnanca sa v tretom Stvrtroku 2018 zrychlil na 2,5 % (2,2 %

v druhom Stvrtroku 2018). Rast kompenzacii na zamestnanca je dnes znacne
rychlejsi nez v prvej polovici roka 2016. Tento vyvoj je v sulade s rastucim
nedostatkom pracovnych sil. Zarover nadalej ustupuju faktory, ktoré mzdovy rast
timili, ako napriklad nizka uroven inflacie v minulosti a pretrvavajice ucinky reforiem
trhu prace zavedenych v niektorych krajinach pocas krizy. Zatial o na zaCiatku

k zrychlovaniu rastu kompenzacii na zamestnanca prispieval najma mzdovy posun,
v poslednych Stvrtrokoch sa na dynamike rastu podiefalo najma zrychlovanie roného
rastu dojednanych miezd (box 5 Aktualny vyvoj mzdového posunu v eurozéne v tomto
vydani Ekonomického bulletinu). Vzhladom na subezne prebiehajuce rozsirovanie
mzdového rastu do jednotlivych sektorov (graf 16) sa tak zvySuje dévera vo vyhlad
mzdového rastu.
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Graf 16
Rast kompenzacii na zamestnanca podla hlavnych sektorov

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2018. Polozka ,netrhové sluzby“ zahffia aktivity viady a sukromnych neziskovych
instittcii v oblastiach ako verejna sprava, vzdelavanie a zdravotnictvo (klasifikacia NACE Revision 2, ¢asti O az Q). Polozka ,trhové
sluzby* tak predstavuje zvySnu ¢ast celkovych sluzieb (klasifikacia NACE Revision 2, ¢asti G az N a R az U).

Trhové ukazovatele dlhodobejsSich inflacnych oc¢akavani mierne klesli, zatial o
ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov zostali stabilné. Patro¢na
forwardova sadzba inflacnych swapov o pat rokov bola 6. decembra 2018 na Urovni
1,62 %, €o je o priblizne 7 bazickych bodov menej ako v polovici septembra (graf 17).
Z forwardového profilu trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani nadalej vyplyva
dihSie obdobie nizkej inflacie a postupny navrat inflacie na Groven nizsiu, ale blizku

2 %. Rizikovo neutralna pravdepodobnost’ zapornej priemernej inflacie pocas
nasledujucich piatich rokov vyplyvajuca z trhov s inflacnymi opciami je zanedbatelna,
z ¢oho vyplyva, ze trhy riziko deflacie v sucasnosti povazuju za velmi nizke. Podla
vysledkov prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za posledny Stvrtrok
2018 dihodobejsie inflatné oakavania zostali stabilné na urovni 1,9 %.
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Graf 17
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné Udaje st z 12. decembra 2018.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2018 sa ma zakladna inflacia po¢as sledovaného obdobia postupne zvysovat'.
Na zaklade informacii dostupnych v polovici novembra by mala celkova inflacia HICP
podla tychto projekcii dosiahnut v priemere 1,6 % v roku 2019, 1,7 % v roku 2020

a 1,8 % v roku 2021. Na rok 2019 bola projektovana hodnota v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2018 upravena
nadol o 0,1 percentualneho bodu (graf 18). Tento vyvoj je odrazom prudkého poklesu
inflacie energetickej zlozky HICP z momentalne vysokej trovne v priebehu roka 2019
v dbsledku doznievania vplyvu predchadzajiceho vyrazného rastu cien ropy, zatial ¢o
inflacia HICP bez energii a potravin by mala podla projekcii vzhladom na
predpokladané rozSirovanie kladnej produkénej medzery a sprisfiovanie podmienok
na trhu prace rast. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala podla oCakavani
zvysit z 1,4 % v roku 2019 na 1,6 % v roku 2020 a na 1,8 % v roku 2021.
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Graf 18
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — december 2018 zverejneny

20. decembra 2018 na internetovej stranke ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2018 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2021 (projekcie). Uvedené intervaly okolo
stredovych hodnét projekceii vychadzaju z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za
obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypodtu
intervalov vratane Uprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009, ktory je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 27


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections201812_eurosystemstaff.sk.pdf?957791cdc8ddab8ca8ada774961c61bbf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/newprocedureforprojections200912en.pdf

Peflazna zasoba a pohfadavky

V oktobri 2018 sa rast pefiaznej zasoby zvyS$il v prostredi pokracujucich presunov
smerom k trvalejSie udrzatelnym zdrojom periazi, ked’ sa Cisté mesacné nakupy aktiv
v ramci programu nakupu aktiv zniZili. Poskytovanie uverov sukromnému sektoru
nadalej rastlo a nadalej hlavnou mierou prispievalo k rastu periaznej zasoby, ale
vykazovalo urcité znaky spomalenia, najma v pripade uverov nefinanénym
korporaciam. Podmienky financovania bank a poskytovania tverov zostali zaroveri
velmi priaznivé. Okrem toho sa v tretom Stvrtroku 2018 cisté vydavanie dlhovych
cennych papierov nefinanénymi korporaciami vyrazne zvysilo, pricom profitovalo

z podmienok na trhu dlhopisov, ktoré boli stale relativne priaznivé.

Rast penaznej zasoby sa v oktobri zvysil, ale zostal pod urovinami, ktoré
dosahoval koncom roka 2017. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v oktobri 2018
zvysila na 3,9 % z 3,5 % v septembri (graf 19). Tento vyvoj je Ciasto€ne odrazom
znacnych mesacnych tokov a urcitého bazického efektu. Od konca roku 2017 sa rast
agregatu M3 spomalil, kedze pokles objemu Cistych nakupov aktiv (z 80 mid. € na
60 mid. € v januari 2018, a potom na 15 mid. € v oktobri 2018) mal za nasledok mensi
kladny vplyv programu nakupu aktiv na rast agregatu M3.2 Ro¢na miera rastu
agregatu M1, ktora zahffia najlikvidnejSie komponenty agregatu M3, nadalej vyraznou
mierou prispievala k rastu pefiaznej zasoby, pricom v oktébri zostala stabilna na urovni
6,8 %. K rastu pefiaznej zasoby zarover nadalej prispieval udrzatelny hospodarsky
rast a nizke oportunitné naklady na drzbu najlikvidnejSich nastrojov v prostredi velmi
nizkych urokovych sadzieb.

Graf 19
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro€na percentualna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Géelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné ddaje st za
oktéber 2018.

K rastu agregatu M3 nad'alej hlavhou mierou prispievali jednodniové vklady.
Ro¢na miera rastu jednodrniovych vkladov zostala v oktdbri na trovni 7,3 %, €o je

2 Podrobnejsie informacie su v &lanku The transmission of the ECB's recent non-standard monetary policy
measures, Economic bulletin, Issue 7, ECB, 2015.
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odrazom neustaleho rastu jednodnovych vkladov domacnosti, zatial ¢o ro€na miera
jednodnovych vkladov v drzbe nefinanénych korporacii sa spomalila. Objem penazi
v obehu sa neustéle zvySoval, teda ni¢ nenasvedcuje tomu, Ze by dochadzalo

k rozsiahlemu nahradzaniu vkladov hotovostou v prostredi vefmi nizkych alebo
zapornych urokovych mier. Objem kratkodobych vkladov inych ako jednodiovych (t. j.
M2 minus M1) mal v nadalej zaporny vplyv na agregat M3, avSak spread medzi
urokovymi sadzbami kratkodobych terminovanych vkladov a jednodfiovych vkladov
sa od konca roka 2017 stabilizoval. Obchodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2),
ktoré tvoria malu zlozku agregatu M3, mali tiez zaporny vplyv na rast agregatu M3,
vzhladom na sucasné nizke uro€enie tychto nastrojov.

K rastu penaznej zasoby nad’alej najva¢Sou mierou prispievali uvery
sukromnému sektoru (graf 20). Z pohladu protipoloziek, kladny prispevok cennych
papierov verejnej spravy v drzbe Eurosystému k rastu agregatu M3 dalej klesal
(Cervena Cast’ grafu 20) v kontexte vySSie uvedeného poklesu €istych mesacnych
nakupov v ramci programu nakupu aktiv. To bolo vo velkej miere timené miernym
narastom prispevku Uverov sukromnému sektoru od konca roka 2017 (modra ¢ast
grafu 20). To ukazuje pokracujuce presuny smerom k trvalejSie udrzatelnym zdrojom
tvorby penazi, priom Uvery sukromnému sektoru poskytované Eurosystémom
prevysili nakupy dlhovych cennych papierov verejnej spravy Eurosystémom, ¢im
najvacSou mierou prispeli k rastu agregatu M3 v oktébri. Predaj Statnych dlhopisov
penaznych finan&nych institacii (PFI) eurozény (bez Eurosystému) naopak timili rast
agregatu M3 (svetlozelené Casti grafu 20). Napokon, po prvykrat od juna 2015 sa
prispevok Cistych zahraniénych aktiv (zlté Casti grafu 20), ktory okrem iného odraza
uprednostriovanie aktiv eurozény investormi, dostal v oktobri do kladnych hodnét.

Graf 20
Agregat M3 a jeho zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahfiiaju ivery PF| sukromnému sektoru a dihové cenné papiere vydané sikromnym sektorom
nepefiaznych finanénych institicii eurozony v drzbe PFI. Ako také zahfiia aj nakupy dlhovych cennych papierov neperiaznych
finanénych institdcii Eurosystémom v rdmci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné Udaje st za oktober
2018.
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Zotavovanie rastu uverov sukromnému sektoru, ktoré sa pozorovalo od
zaciatku roka 2014, sa v oktobri zastavilo. Ro¢na miera rastu Uverov PFI
sukromnému sektoru (upravena o predaj Uverov, sekuritizaciu a Uc¢elové vytvaranie
spolo¢nych penaznych fondov) mierne v oktodbri poklesla na 3,3 % v porovnani

s 3,4 % v septembri (graf 19). Zo sektorového hfadiska sa ro¢na miera rastu vkladov
nefinanénym korporaciam v oktébri spomalila na 3,9 % zo septembrovych 4,3 %.
Tento priebeh bol v sulade s typickym ¢asovym posunom vyvoja ekonomickej aktivity
a nadalej sa medzi jednotlivymi krajinami liSil (graf 21). Ro¢na miera rastu uverov
domacnostiam zostala v oktébri nezmenena na udrovni 3,2 % v prostredi zna¢nych
rozdielov medzi krajinami (graf 22). K poskytovaniu Uverov sukromnému sektoru
prispievaju velmi priaznivé finanéné podmienky, vyrazny rast podnikatelskych
investicii, zlepSenie na trhoch prace, zlepSenie podmienok na trhoch uverov na kupu
nehnutelnosti na byvanie a rast investicii na byvanie i suikromnu spotrebu. Okrem
toho banky dosiahli pokrok pri konsolidacii svojich bilancii, zlepSovani ziskovosti

a znizovani urovne nesplacanych uverov, aj ked uroveri tychto uverov zostava

v niektorych krajinach stale vysoka.

Graf 21
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualna zmena)

== Eurozéna

Nemecko

Francuzsko

Taliansko

Spanielsko

Rozdiel medzi krajinami

20

15

10

0 o
-5
-10
-15
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery st upravené o predaj tverov, sekuritizaciu a Uéelové vytvaranie spolodnych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tidaje s za oktéber 2018.
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Graf 22
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. Rozdiel medzi krajinami je vypogitany ako minimum a maximum z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za oktéber 2018.

Podmienky financovania bank sa ¢iasto¢ne sprisnili, ale zostali priaznivé.

V oktébri sa zloZzené naklady na dlhové financovanie bank eurozény mierne zvysili
a pokracovali tak vo vyvoji, ktory sa pozoruje od zaciatku roka 2018 (graf 23). Tento
vyvoj odraza vysSie vynosy dlhopisov bank — s vac¢Sou heterogénnostou v ramci
jednotlivych krajin — z ddévodu zvySenej politickej neistoty. Naklady na financovanie
vkladov zostali zaroven v zasade nezmenené. Vplyv narastu nakladov na
financovanie prostrednictvom vydavania dlhovych cennych papierov na celkové
Zlozené néaklady na financovanie bank bol pomerne maly, v désledku obmedzeného
podielu tohto typu financovania v Struktdrach financovania bank. Podmienky
financovania bank preto zostali celkovo priaznivé, o je odrazom akomodacného
nastavenia menovej politiky ECB a zlepSovania bilancii bank.
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Graf 23
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zlozené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu; v % p. a.)
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Zdroje: ECB, Markit iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozené naklady na vklady sa vypocitavaji ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré su vazené ich zodpovedajicimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za oktéber 2018.

Urokové miery bankovych tverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
zostali na urovni blizkej historickym minimam. Zlozené urokové miery bankovych
uverov nefinanénym korporaciam (graf 24) zostali v oktobri v podstate stabilné na
urovni 1,64 %, t. j. boli na urovni blizkej historickému minimu 1,62 %, ktoré sa
zaznamenalo v maji 2018. Zlozené urokové miery Uverov domacnostiam (graf 25)
zostali v podstate nezmenené na urovni 1,80 %, t. j. len mierne nad historickym
minimom 1,78 %, ktoré sa zaznamenalo v decembri 2016. V oktdbri 2018 sa spready
medzi urokovymi sadzbami velfmi malych Gverov (Uverov do 0,25 mil. €) a velkych
uverov (Gverov nad 1 mil. €, ktoré su ekvivalentom Gverov velkym podnikom) dalej
zuzovali. Od maja 2014 do oktébra 2018 poklesli zlozené urokové miery Uverov
nefinanénym korporaciam o priblizne 130 bazickych bodov a domacnostiam o
priblizne 110 bazickych bodov. Tento pokles urokovych mier bankovych uverov
nefinanénym korporaciam bol obzvlast vyrazny v krajinach eurozény, ktoré najviac
zasiahla finan¢na kriza. Od vyhlasenia opatreni ECB na ulah&enie pristupu k Gverom
v juni 2014 sa preto prenos impulzov menovej politiky celkovo obnovil a rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami i medzi podnikmi réznych velkosti sa zmenaSili.
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Graf 24
Zlozené urokové miery Uverov pre nefinanéné korporacie

(v % p. a.; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel cglkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za oktéber 2018.

Graf 25
Zlozené urokoveé miery uverov na byvanie

(v % p. a; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb
pouzitim 24 mesacnych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za oktdber 2018.

Odhaduje sa, ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych korporacii
eurozoény z vonkajsich zdrojov sa v tretom Stvrtroku 2018 d’alej zvySoval. Tento
vyvoj, ktory sa tykal vSetkych nastrojov, je odrazom pokracujuceho zlepSovania
dynamiky poskytovania bankovych Gverov, k Comu okrem iného prispelo pokracujuce
uvolfiovanie podmienok poskytovania Uverov a pokles relativnych nakladov na
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poskytovanie bankovych Gverov. K oZiveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov od zaciatku roka 2014, celkovo prispel
prenos prijatych opatreni menovej politiky, zlepSovanie podmienok poskytovania
uverov a poziadavky na financovanie suvisiace s vacsim poc¢tom fuzii a akvizicii.
Vysoké nerozdelené zisky nefinanénych korporacii zaroven znizili potrebu
financovania z vonkajSich zdrojov.

V tretom Stvrtroku 2018 sa €isté vydavanie dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami vyrazne zvysilo, ked’ profitovalo z podmienok na
trhu dlhopisov, ktoré boli stale relativne priaznivé. Aktivita v oblasti vydavania
cennych papierov sa v septembri zvySila potom, ako bola v prvych dvoch mesiacoch
tohto Stvrtroka prakticky stabilna. Pokial ide o roéné toky (graf 26), Cisté vydavanie
dlhovych cennych papierov sa v septembri zotavilo z dvojro€ného minima, ktoré sa
zaznamenalo v auguste, zatial ¢o Cisté vydavanie kétovanych akcii sa stabilizovalo
blizko vysokych urovni, ktoré sa zaznamenali v rokoch 2015 a 2016. NajnovSie
mesacné Udaje naznacuju, ze Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov
nefinanénymi spolodnostami sa v oktdbri a novembri 2018 zmiernilo. Cisté vydavanie
kotovanych akcii bolo v tretom Stvrtroku 2018 mierne zaporné, pravdepodobne

v dosledku zvySenia nakladov na financovanie prostrednictvom akcii.

Graf 26
Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii nefinanénymi
korporaciami eurozény

(ro€ny obrat v mid. €)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Mesaéné Udaje vypotitané na zaklade dvanastmesa&ného kizavého obdobia. Posledné udaje su za september 2018.

Naklady na financovanie nefinanénych korporacii sa mierne zvysili

a stabilizovali sa na Urovniach, ktoré sa zaznamenali na zaciatku roka. Celkové
nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii z vonkajSich zdrojov,
ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dihovych cennych papierov na trhu

a financovanie prostrednictvom akcii, dosiahli v oktébri Urover 4,7 %, t. j. boli len

o nie€o vysSie ako v septembri. Odhaduje sa, Zze v novembri zostali naklady na
financovanie prakticky konstantné. Su¢asné naklady na financovanie z externych
zdrojov presiahli historické minimum z augusta 2016 len o priblizne 48 bazickych
bodov, a preto su stale zna¢ne nizSie ako uroven, ktora sa zaznamenala v polovici
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roka 2014, ked trh zaCal oCakavat zavedenie programu nakupu cennych papierov
verejného sektora.
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Figkalny vyvoj

Deficit verejnych financii eurozény sa podla projekcii v roku 2018 vyrazne zniZil,
buduci rok by vSak mal o nieCo vzrast. Pokles v roku 2018 odrazal najmé priaznivé
cyklické podmienky a klesajuce urokoveé platby. OCakava sa, Ze agregovana fiskalna
pozicia eurozony bude v roku 2018 celkovo neutralna, v rokoch 2019 a 2020 bude
volnejsia a v roku 2021 bude opét neutralna. V uvedenom vyvoji agregovanej fiskalnej
pozicie eurozony sa vS8ak skryvaju vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.
Napriklad velké neplanované prijmy v niekolkych Statoch v roku 2018 v suhrne
vykompenzovali procyklické fiSkalne uvolnenie v zranitelnych krajinach. Najmé

v krajinach s vysokou trovriou dlhu by bolo prospes$né zamerat dalSie konsolidacné
usilie na stabilné zniZenie verejného dlhu.

Deficit verejnych financii eurozény podla projekcii v roku 2018 vyrazne klesol,
v roku 2019 vSak bude mierne rast’. Podl'a makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z decembra 2018° sa o¢akava znizenie pomeru deficitu
verejnych financii eurozony z 1,0 % HDP v roku 20174 na 0,6 % HDP v roku 2021,
pricom v roku 2019 d6jde k prechodnému zhorSeniu. Celkové zlepsenie fiskalneho
vyhladu vychadza najma z nizSich urokovych platieb a priaznivého cyklického vyvoja.
Ciastogne ho zhorsuje nizsie cyklicky upravené primarne saldo predpokladané od
roku 2019 (graf 27).

Vyhrlad deficitu verejnych financii eurozény na dva nasledujice roky sa

v porovnani s projekciami odbornikov ECB zo septembra 2018 zhorsil. VySsi
deficit je Ciasto€ne spdsobeny vyraznym zhorsenim planovaného rozpoc&tového salda
Talianska v désledku fiSkalnej expanzie planovanej v navrhu rozpoctu. Takyto pristup
je v rozpore so zavazkami vyplyvajucimi z Paktu stability a rastu. V pripade eurozény
sa toto zhorSenie odraza v o nie€o vysSich primarnych vydavkoch a nizSej cyklickej
ZlozZke.

3 Viac informdcii sa nachadza v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozonu —
december 2018, ECB, 2018.

4 Kedze v projekciach sa zvy&ajne zohladriuju najnovsie udaje, mozu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.
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Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho polozky
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému — december 2018.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Ocakava sa, ze agregovana fiSkalna pozicia eurozény bude v roku 2018
neutralna, v roku 2019 sa uvolni a v roku 2021 bude opat’ neutralna.® Tento vyvoj
je ovplyvneny diskre€nymi opatreniami, ktoré maju byt podla projekcie expanzivne tak
v roku 2018, ako aj v nasledujucich dvoch rokoch. O¢akava sa vsak, ze velké
neplanované prijmy z vyssieho vyberu priamych dani v roku 2018 v niekolkych
krajinach budu tento vyvoj dostatocne kompenzovat.

Predpoklada sa, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP sa bude nad’alej
znizovat’. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2018 by sa mal agregovany pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozone znizit

z Urovne 86,8 % HDP v roku 2017° na 79,0 % HDP v roku 2021. Na o¢akavanom
znizeni dlhu verejnej spravy by sa mal podielat zaporny diferencial irokovych sadzieb
a miery rastu, ako aj primarne prebytky (graf 28). Niektoré z tychto uc¢inkov by mali byt
neutralizované Upravou vztahu deficitu a dlhu. V horizonte projekcii by sa mal pomer
dlhu vo vSetkych krajinach eurozény znizit alebo celkovo stabilizovat, no v niekolkych
krajinach bude stale vyrazne prekracovat referenéni hodnotu 60 % HDP. O¢akava sa,
Ze pokles agregovaného pomeru dlhu k HDP v eurozéne bude v porovnani so
septembrovymi projekciami mierne pomalsi, a to v désledku celkovo nizSieho
primarneho prebytku.

5 Fi8kalna pozicia odréaza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu. Meria sa ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia
fiskalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

6  Kedze v projekciach sa zvy&ajne zohladriuju najnovsie udaje, mozu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.
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Graf 28
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému — december 2018.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Je potrebné, aby krajiny pokracovali vo svojom fiSkalnom usili v plnom sulade
s Paktom stability a rastu. Najma v krajinach s vysokym dlhom je nevyhnutné dalSie
konsolidacné usilie zamerané na stabilné znizovanie pomeru verejného dlhu, kedze
su pre jeho vysoku uroven zranitelné v pripade akychkolvek buducich poklesov alebo
obnovenej nestability na financnych trhoch. V tejto suvislosti je znepokojujuce, ze
dodrziavanie Paktu stability a rastu je najhorsie v krajinach, ktoré su najviac citlivé na
Soky. Podla prognéz Eurdpskej komisie mnohé z krajin, ktoré doposial nedosiahli
vyrovnanu rozpoctovu poziciu, nedodrzali v roku 2018 svoje zavazky z Paktu stability
a rastu, pricom hrozi, Ze ich nedodrzia ani v roku 2019.” Obavy vzbudzuje najma
skuto€nost, ze k najvacSiemu odklonu od existujucich zavazkov dochadza prave v
Taliansku, ktoré ma vyrazne vysoky pomer dihu.

7 Podrobnej$ie udaje st v boxe Hodnotenie navrhov rozpoctovych planov na rok 2019 v tomto vydani
Ekonomického bulletinu ECB.
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Boxy

Zranitelnost ekonomik rozvijajucich sa trhov — porovnanie
s predchadzajucimi krizami

Livia Chitu a Dominic Quint

V tomto boxe rozoberame najvyznamnejSie slabé miesta ekonomik rozvijajucich sa
trhov na pozadi volatility, ktora sa od aprila prejavuje na finanCnych trhoch niektorych
tychto ekonomik. Konkrétne hodnotime, ako sa zmenila ich odolnost' voci externym
Sokom v porovnani s predchadzajucimi krizami.

Od aprila boli mnohé ekonomiky rozvijajucich sa trhov vystavené opakovanej
volatilite na finanénych trhoch, ktora suvisela s oéakavanym rychlejSim
sprisnovanim menovej politiky Spojenych statov a posiliiovanim amerického
dolara v kombinacii s rasticou neistotou v désledku stupnujiuceho sa napatia
vo svetovom obchode. Akutne napéatie sa zatial zaznamenalo len v Argentine

a Turecku, no horsie podmienky financovania sa v priebehu roka prejavili vo vac¢sine
rozvijajucich sa ekonomik. Udaje o finanénych tokoch ukazuju, Ze globalni investori sa
z tychto ekonomik zacali stahovat od aprila. Zaroven sa prudko prepadli ich akciové
trhy, pri¢om stratili urovne dosiahnuté v roku 2017, a spready Statnych dlhopisov sa
zvacsili. Vyvoj v ekonomikach rozvijajucich sa trhov je vSak réznorody a investori maju
zjavne k tymto krajinam rdzny pristup na zaklade ich fundamentov.

Uvedeny vyvoj vyvolal obavy o vyhlad ekonomik rozvijajucich sa trhov a viedol
k otazke, ¢i moze v tychto krajinach dojst’ opatovne k takej krize, akou bola
napriklad azijska kriza na konci devit'desiatych rokov. Azijska kriza, ktort
vyvolalo znehodnotenie thajského bathu v juli 1997, viedla k prehodnoteniu rizika

a k rychlemu rozsireniu nakazy do niekolkych dal$ich krajin v Azii. Tieto ekonomiky
museli Celit neoCakavanému preruseniu prilevu kapitalu a silnej recesii, nazornym
prikladom ¢oho boli znacné problémy platobnej bilancie spojené s oslabenim
finanéného sektora. Hoci boli pri¢iny azijskej krizy ré6zne, spoloénou ¢rtou mnohych
zasiahnutych krajin bola zavislost od kratkodobého zahrani¢ného dlhu v cudzich
menach a viazané vymenné kurzy, ako aj nestabilny financny sektor. Krizy

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov boli historicky obvykle sprevadzané obdobiami
zhodnocovania amerického dolara, ¢o vystavovalo tieto krajiny znaCnému
nezabezpetenému menovému nesuladu medzi ich aktivami a pasivami
denominovanymi v USD (graf A).2 Sugasna situacia spojena s normalizaciou menovej
politiky Spojenych Statov a posilfiovanim amerického dolara zvySuje obavy, ze

Podrobna diskusia o ,prvotnom hriechu®, teda neschopnosti krajin ziskat' zahrani¢né pozicky v ich
domacej mene sa nachadza v Eichengreen, B, Hausmann, R. a Panizza, U., ,Original Sin: The Pain, the
Mystery and the Road to Redemption®. Ide o pracu pripravenu pre konferenciu Inter-American
Development Bank o zosuladovani mien a splatnosti ,,Currency and Maturity Matchmaking: Redeeming
Debt from Original Sin“, Washington, D.C., November 2002; ako aj v Eichengreen, B., Hausmann, R.

a Panizza, U., ,Currency Mismatches, Debt Intolerance and the Original Sin: Why They Are Not the
Same and Why it Matters®, in Edwards, S. (ed.), Capital Controls and Capital Flows in Emerging
Economies: Policies, Practices and Consequences, National Bureau of Economic Research, University
of Chicago Press, 2007, pp. 121-170.
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podobné slabé miesta niektorych rozvijajucich sa ekonomik by mohli opatovne viest
k takémuto vyvoju ich platobnej bilancie.

Potencialne rizika v ekonomikach rozvijajucich sa trhov su dolezité pre
globalny vyhlad. Na rozdiel od obdobia pred dvadsiatimi rokmi tieto ekonomiky dnes
zohravaju vo svetovom hospodarstve celkovo ovela délezitejSiu ulohu. Tvoria viac ako
polovicu globalneho HDP (v parite kupne;j sily) a hrubych kapitalovych tokov. Vyvoj

v tychto ekonomikach by preto mohol mat rozsiahly vplyv na iné krajiny
prostrednictvom réznych prenosovych kanalov, vratane obchodu, financovania

a dovery.

Graf A
Uloha USD v ekonomikéach rozvijajdcich sa trhov

(fava os: index, 1980 = 100; prava os: pocet kriz)
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Zdroj: Laeven a Valencia (2012), Standard and Poor’s, Bloomberg, Haver Analytics a vypocty ECB.

Oproti stavu pred dvadsiatimi rokmi sa v mnohych ekonomikach rozvijajucich
sa trhov znizila citlivost’ na externé prostredie a krajiny posilnili svoje politické
ramce. Mnohym z tychto ekonomik sa podarilo zlepSit poziciu bezného uctu

a niektoré dokonca dosiahli jeho prebytky. Najma viaceré krajiny vyvazajuce ropu
tazili z rastu cien ropy na zaciatku milénia. Od globalnej finan¢nej krizy sa vSak ich
pozicia bezného U¢tu mierne zhorsila a niektoré krajiny su deficitné (graf B). Vyvojom
presli aj politické ramce. Velka Cast’ ekonomik rozvijajucich sa trhov pristupila

k inflaénému cieleniu menovej politiky, €0 méze pomdct pri ukotvovani inflaénych
oCakavani a stabilizovani obchodnych cyklov. Mnohé z tychto ekonomik maju tiez
flexibilnejSie rezimy vymennych kurzov. Okrem toho si po azijskej krize naakumulovali
rezervy a od globalnej finan¢nej krizy v tomto pristupe pokracuju. Rizikovo vazené
meranie primeranosti rezerv podla MMF (ktoré meria rezervy nielen vo vztahu

k tradi€énym poloZzkam, ako su dovoz a kratkodoby externy dlh, ale aj vo vztahu

k penaznej zasobe, aby sa zohladnilo tiez riziko kapitalového odlevu) naznacuje, ze
mnohé ekonomiky rozvijajucich sa trhov su zrejme lepS$ie pripravené na Soky
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spbsobené neocakavanym zastavenim toku kapitalu alebo jeho odlevom (graf C).°
Napriek tomu existuje niekolko krajin, ktorych rezervy stale nedosahuju odporu¢ané
poziadavky na ich minimalnu primeranost.
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Zdroj: MMF a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z roka 2017.
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Zdroj: MMF a vypocty ECB.

Poznamka: Primeranost rezerv sa pocita na zaklade rizikovo vazenej metodiky MMF, teda ako vztah medzi vyvozom (na zachytenie
potencialnych strat rezerv v désledku poklesu externého dopytu alebo Sokov vyplyvajicich zo zmeny obchodnych podmienok),
kratkodobym a dlhodobym dlhom (ako ukazovatelom trokovych platieb a rizika prolongécie) a pefiaznou zasobou (ako ukazovatefom
rozsahu kapitalového odlevu). Tento ukazovatel zohladriuje kurzovy rezim a otvorenost' kapitalového uctu. Hodnota v rozmedzi od
100 % do 150 % poukazuje na primeranu uroven rezerv. Vzhladom na chybajice Gdaje o kratkodobom dlhu z hladiska zostatkovej
splatnosti st v pripade Brazilie, Indonézie, Mexika a Malajzie Udaje za rok 1997 nahradené Gdajmi z roka 2001 a v pripade Turecka

z roka 1999.

9 Nemozno v§ak ani prehliadat naklady spojené s akumulaciou rezerv. Tradi¢ne ide o naklady suvisiace so
sterilizaciou drzby rezerv (alebo oportunitné naklady) a s globalnou ekonomikou, ktoré sa spajaju
s hromadenim globalnych nerovnovah, ale z hladiska empirickej skusenosti mdze akumulacia rezerv
posobit tiez proinflacne, a to z dévodu moralneho hazardu a motivaénych ucinkov; viac v praci Chitu, L.,
+Reserve accumulation, inflation and moral hazard: Evidence from a natural experiment®, Working Paper
Series, No 1880, ECB, February 2016.
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Hoci vaésina ekonomik rozvijajucich sa trhov v porovnani s koncom
deviat'desiatych rokov znizila svoju zavislost’ od financovania v cudzich
menach, objem ich zavazkov v americkych dolaroch sa od velkej recesie
zvacsil. DIh ekonomik rozvijajucich sa trhov denominovany v USD sa za poslednych
desat rokov zvysil, kedze podniky vyuzili priaznivé globalne podmienky financovania
(graf D).1° V pripade dal$ieho posilfiovania amerického dolara predstavuje tato
situacia riziko pre finanénu stabilitu, ktoré zavisi od rozsahu nezabezpeceného dlhu.
Ako je naozaj zrejmé z vyvoja na finan€nych trhoch, zvySovanie zavazkov v USD bolo
v poslednej dobe spojené s vacsou citlivostou podmienok financovania

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov na finan€ny vyvoj v Spojenych statoch. Na konci
devatdesiatych rokov sa prisnejSie podmienky financovania v Spojenych Statoch
zvykli vyrazne prenasat aj do ekonomik rozvijajucich sa trhov. Tato citlivost sa vSak
zmensila po vypuknuti azijskej krizy, priCom v poslednych rokoch sa opat zvySuje
(graf E).

Graf D
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Zdroj: Bénétrix, Lane a Shambaugh (2015) a vypocty ECB.

10 Bénétrix, A.S., Lane, P.R. a Shambaugh, J.C., ,International Currency Exposures, Valuation Effects, and
the Global Financial Crisis®, Journal of International Economics, Volume 96, Supplement 1, July 2015,
pp. S98-S109.
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Graf E
Reakcia spreadov statnych dlhopisov ekonomik rozvijajucich sa trhov na sprisfiovanie
podmienok financovania v Spojenych Statoch

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Bloomberg, Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Reakcia (pri bazickych bodoch po 22 pracovnych dfioch a 95 % intervale dévery) vychadza z lokalnych projekcii
vyuzivajucich panelovu regresiu fixnych efektov globalnych spreadov $tatnych dihopisov v indexe JP Morgan Emerging Markets Bond
Index (EMBI). Vysvetlujicou premennou je index finanénych podmienok Spojenych Statov podla Bloombergu. Krajiny v paneli su
Argentina, Brazilia, Cina, Mexiko, Malajzia, Filipiny, Rusko, Turecko a Juzna Afrika. Posledné udaje su z 31. augusta 2018.

Zaroven sa zda, ze sa v niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov zvacsila
vnutorna nerovnovaha, na ¢o poukazuje narast dlhu v miestnych menach a
zmensujuci sa politicky priestor. Hoci sa vonkaj$ia zranitelnost mohla zniZit, mohlo
dojst k narastu citlivosti inych faktorov, ako to doklada napriklad emitovanie vy$Sieho
dihu v domacej mene, zvySovanie ukazovatela finanénej paky v sukromnom sektore a
zhorSujuca sa fiSkalna pozicia. Pomer dlhu k HDP v porovnani s Urovriou spred
dvadsiatich rokov vyrazne stupol. DIh rastol rychlo najma po globalnej recesii, ¢o
suviselo s priaznivymi globalnymi podmienkami financovania. Vyraznu €ast tohto
narastu mozno pripisat ¢inskemu podnikovému sektoru. Pomer dlhu k HDP stupol v
Cine na urovne, ktoré mézu predstavovat potencialne riziko vo vztahu k finanénej
stabilite.!* Okrem podnikového sektora ekonomik rozvijajucich sa trhov sa zadlZzenost
zvysila aj v sektore doméacnosti, ked sa oproti polovici devatdesiatych rokov
strojnasobila (graf F).22 Okrem toho sa zmensil priestor pre opatrenia fiskalnej a
menovej politiky, kedZe krajiny boli nitené vyuzit fiSkalne a menovopolitické stimuly v
Case velkej recesie. Priestor pre fiSkalne opatrenia v krajinach vyvozcov komodit sa
vyrazne zhorsil po tom, ako v roku 2014 klesli ceny komodit. Moznosti menovej

1 Napriklad Aldasoro, I., Borio, C. a Drehmann, M., ,Early warning indicators of banking crises: expanding

the family®, BIS Quarterly Review, March 2018; a Dieppe, A., Gilhooly, R., Han, J., Korhonen, I. a Lodge,
D. (eds.), ,The transition of China to sustainable growth — implications for the global economy and the
euro area“, Occasional Paper Series, No 206, ECB, January 2018.

12V pripade niektorych krajin mozno argumentovat, Ze tento narast ¢iasto¢ne odraza rozvijajdci sa

finan¢ny sektor. Hoci sa takyto pomer nemusi javit’ problematicky v pripade mnohych vyspelych
ekonomik, krajiny rozvijajucich sa trhov zvykni mat niz$iu toleranciu na dih. Pozri napriklad ,Fiscal
policy, public debt and monetary policy in emerging market economies*, BIS Papers, No 67,
October 2012; a Reinhart, C., Rogoff, K. a Savastano, M., “Debt Intolerance”, Brookings Papers on
Economic Activity, Vol. 1, 2003, pp. 1-74.
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politiky mézu byt eSte obmedzenejSie v tych ekonomikach rozvijajucich sa trhov, ktoré
maju vysoky a nezabezpedéeny dlh v cudzich menach.*®

Graf F
Zadlzenost' sektorov v ekonomikach rozvijajucich sa trhov
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Zdroj: Institute of International Finance a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st z prvého $tvrtroka prislugného roka. Subor tidajov ekonomik rozvijajdcich sa trhov zahffia 30 krajin (EM-30):
Argentinu, Braziliu, Chile, Cinu, Kolumbiu, Cesku republiku, Egypt, Ghanu, Hongkong, Madarsko, Indiu, Indonéziu, Izrael, Kefiu,
Libanon, Malajziu, Mexiko, Nigériu, Pakistan, Filipiny, Polsko, Rusko, Saudsku Arabiu, Singapur, Juznu Afriku, Juznu Kéreu, Thajsko,
Turecko, Ukrajinu a Spojené arabské emiraty.

Na zhodnotenie toho, €i si ekonomiky rozvijajucich sa trhov v sic¢asnosti
menej nachylné na vyznamné krizy, je potrebné vypocitat’ pravdepodobnost’
vyskytu krizy v roku 2018 a vysledok porovnat’ s pravdepodobnost’ou krizy

v roku 1997. Pravdepodobnost vyskytu krizy zachytava celkovu zranitelnost krajiny,
pricom sumarizuje fundamenty ekonomik rozvijajucich sa trhov do spolo¢ného
priestoru, v ktorom st zhrnuté najrelevantnejSie makrofinancné slabé stranky, teda tie,
ktoré pomahaju predvidat’ tazké systémové krizy v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov a suvisia s tradi€nymi rizikami platobnej bilancie a domacimi finanénymi
nerovnovahami. KonkrétnejSie, prisny model v€asného varovania vyuziva najlepSie
parametre predikujuce krizy, ktoré uvadza literatira o modeloch v€asného varovania,
t. j. odlozeny rast HDP, inflaciu, pomer bezného uctu k HDP, pomer sukromnych
uverov k HDP a pomer rezerv ku kratkodobému dlhu. Pravdepodobnost’ krizy o jeden
rok sa odhaduje pomocou binarneho logistického modelu, v ktorom zavislou
premennou je velmi silna kriza (menova kriza, systémova bankova kriza alebo kriza
Statneho dlhu) definovana podla Laevena a Valenciu (2012).1* Z toho vyplyva, ze
modely v€asného varovania maju svoje obmedzenia. Presnost modelu zavisi od

13 Podrobnejsie udaje a empirické dokazy, vratane ,Fischerovho pohladu“ na optimalnu menovu politiku

v dolarizovanych krajinach v ¢ase krizy, su napriklad v Chitu, L., ,Was Unofficial Dollarisation/
Euroisation an Amplifier of the ‘Great Recession’ of 2007-2009 in Emerging Economies?*, Comparative
Economic Studies, Vol. 55, No 2, June 2013, pp. 233-265.

4V modeli sa vyuZziva relativne dlhy ¢asovy rad udajov za takmer polstorocie, definicia krizy zavedena
v literature ako zavisla premenna (Laeven, L. a Valencia, F., ,Systemic Banking Crises Database: An
Update®, IMF Working Papers, No 12/163, June 2012) a rozsiahla vzorka $tatov zahffiajuca
50 systémovo vyznamnych krajin. Pravdepodobnost vyskytu krizy v roku 2018 vychadza z tdajov za rok
2017. Pokrizovéa asymetria sa riesi vylu€enim krizovych rokov. Optimalna prahova hodnota, ktora
rozdeluje odhadované pravdepodobnosti odvodené z logistického modelu medzi krizové a nekrizové
pozorovania, vychadza z Youdenovho indexu (3tatistiky). Tento model mozno vzhladom na hodnotu
AUROC 0,8163 so standardnou odchylkou iba 0,048 vyhodnotit ako model s prediktivnou schopnostou.
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potencialnych spatnych ucinkov zmien v politikach a o€akavaniach. Okrem toho,
modely v€asného varovania zahffaju iba ukazovatele, ktoré dobre predpovedali krizy
v minulosti, no nezahffaju nové ukazovatele, ktoré by mohli dobre predpovedat krizy
v buducnosti. Jednym takymto ukazovatelom by mohol byt ukazovatel finanénej paky
podnikového sektora ekonomik rozvijajucich sa trhov.

Model celkovo naznacuje, ze napriek r6znorodej situacii v jednotlivych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa ich fundamenty v porovnani s polovicou
devat'desiatych rokov vo vSeobecnosti zlepsili. Je to dolezité, pretoze tieto
ekonomiky so zdravsimi fundamentmi predstavuju velky podiel svetového
hospodarstva. Empiricka skisenost naznacuje, ze fundamenty vacsiny ekonomik
rozvijajucich sa trhov sa v porovnani s rokom 1997 do urCitej miery zlepsili. Plati to
najma pre krajiny s rastucim podielom na globalnej ekonomike (graf G). Celkovo
mozno povedat, Ze fundamenty azijskych ekonomik rozvijajucich sa trhov sa zlepsili
najviac, ¢o znamena, ze sa poudili z krizy v roku 1997.1% Model vSak ako krajiny, ktoré
su v porovnani s rokom 1997 zranitelnejsie, identifikoval Argentinu a Turecko, ktoré
nedavno zaznamenali napéatie na finanénych trhoch. Navys$e, pripad Ciny podg&iarkuje
nutnost’ pristupovat k vysledkom modelu s obozretnostou. Pravdepodobnost krizy
predpovedana modelom na rok 2018 je tu relativne nizka, pretoze Cina v sti¢asnosti
vykazuje mierny prebytok bezného uctu, nizku inflaciu, silny rast, velké devizové
rezervy a nizku zahraniénu zadlZzenost. V Cine zérover za poslednt dekadu doslo k
prudkému narastu ukazovatela finan¢nej paky; tento faktor vSak model nemusel
dostato¢ne postihnut. 6

15 Model véasného varovania nesignalizuje krizu v roku 1997 v Juznej Kérei a Malajzii, o zrejme podporuje
hypotézu neracionalnej/nefundamentovej nakazy tychto krajin v danom ¢ase.

16 Zranitelnost Ciny sa zva&suje, pretoZe rychly rast Gverov sprevadza zvagééujica sa komplikovanost
a rastuci pakovy pomer vo finanénom sektore. Viac informacii je v Dieppe, A., Gilhooly, R., Han, J.,
Korhonen, |. a Lodge, D. (eds.), op. cit.
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Graf G

Pravdepodobnost vyskytu krizy v ekonomikach rozvijajucich sa trhov, porovnanie
rokov 2018 a 1997
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Zdroj: Odhady ECB.

Poznamka: Pravdepodobnost vyskytu krizy (menovej, systémovej bankovej krizy alebo krizy Statneho dlhu) v roku 2018 alebo v roku
1997 sa odhaduje pomocou binarneho logistického modelu, v ktorom sa zavisla premenna krizy definuje podla Laevena a Valenciu
(2012). Vzhladom na chybajlce historické tdaje potrebné na odhad pravdepodobnosti krizy v roku 1997 v Cine a Juznej Kérei, graf
zobrazuje pravdepodobnost krizy v Cine v roku 1998 a v Kérei v roku 1999. Pokial ide o Rusko, Braziliu a Turecko, pravdepodobnost
minulych kriz je vyjadrena za roky 1998 a 2001, ¢o koreSponduje s rokmi, v ktorych tieto krajiny zasiahla kriza. Optimalna prahova
hodnota pre vydanie signalu o krize je odvodena z Youdenovho indexu. Velkost bublin jednotlivych krajin odraza podiel tychto krajin na
globalnom HDP z hladiska parity kipne;j sily v roku 2017.

Hoci sa celkovo zda, ze ekonomiky rozvijajucich sa trhov vaésinou maju oproti
situacii pred dvadsiatimi rokmi zdravsie fundamenty a lepSiu poziciu, aby
odolali Sokom, rizika su stale pritomné. Aj ked sa v su€asnosti externa pozicia
ekonomik rozvijajucich sa trhov zlepSila, zda sa, Ze sa zvySili domace rizika, a to
najma po globalnej recesii. Kym v niektorych krajinach stale existuju tradi¢né
problémy platobnej bilancie, v inych méze dojst’ k finan¢nej nestabilite z dévodu
nadmerne zadlzeného domaceho finanéného sektora a zmensujliceho sa priestoru
pre politické opatrenia.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
1. augusta do 30. oktobra 2018

M? Carmen Castillo Lozoya a Elvira Fioretto

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas piatej a Siestej
periddy udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali od 1. augusta
do 18. septembra 2018 a od 19. septembra do 30. oktébra 2018. Pocas tohto
obdobia zostali Urokové sadzby hlavnych refinanénych operacii a jednodnovych
refinanCnych operacii nezmenené na urovni 0,00 %, 0,25 % a -0,40 %. Eurosystém
zaroven pokracoval v nakupe cennych papierov verejného sektora, krytych dlhopisov,
cennych papierov krytych aktivami a cennych papierov podnikového sektora v ramci
programu nakupu aktiv (APP) s cielom dosiahnut nakupy v priemernej mesacnej
vySke 30 mld. € do konca septembra a 15 mid. € do konca oktébra.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému definovana ako suma ¢istych autonémnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv zvysSila v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim (€ize s tret'ou a Stvrtou periédou udrziavania povinnych minimalnych
rezerv roka 2018) o 32,3 mld. € a dosiahla 1 459,8 mld. €. Narast potreby likvidity
bol z velkej Casti vysledkom rastu Cistych autondmnych faktorov, ktoré sa

v sledovanom obdobi zvysili v priemere 0 29,8 mld. € na uroven 1 333,1 mid. €, priCom
poziadavky na povinné minimalne rezervy vzrastli v priemere o 2,5 mid. € na 126,7
mid. €.

Zvysenie Cistych autonémnych faktorov bolo spésobeny hlavne narastom
sterilizacnych faktorov, ktory bol ¢iastoéne kompenzovany vzrastom faktorov
zvysujucich likviditu. Medzi faktormi absorbujucimi likviditu predstavovali
najvyznamnejSie zmeny vliadne vklady, ktoré v priemere stupli o 20 mld. € na Urover
259,4 mld., a bankovky v obehu, ktoré sa v priemere zvysSili o 16,6 mid. € na

1 193,1 mid. €. Tieto zvySenia boli Ciasto€ne kompenzované zvySenim faktorov
zvySujucich likviditu, najma Cistych aktiv denominovanych v eurach, ktoré vzrastli

v priemere o 8,9 mld. €. na 200,1 mid. €. Zavazky Eurosystému voci rezidentom
nepatriacim do eurozony v eurach sa v priemere znizili 0 9,5 mid. €, ¢o bolo odrazom
menej vyraznych sezonnych zmien ako v predchadzajicom sledovanom obdobit’

a pozitivne prispelo k priemernym ¢istym aktivam (zvySujdcich likviditu)
denominovanych v eurach.

17 Zavazky v ramci Eurosystému vodéi rezidentom nepatriacim do eurozony v eurach pozostavaju hlavne
z vkladov denominovanych v eurach na uctoch centralnych bank v Eurosystéme mimo eurozony. Pre
koniec Stvrtrokov a v mensej miere aj pre koniec mesiacov je typicky narast tychto vkladov, kedze
komeréné banky nie su velmi ochotné prijimat hotovost pred vykazovacimi terminmi bilancii, ¢i uz na
zabezpecenom alebo nezabezpefenom trhu. Zavazky voli nerezidentom eurozény v eurach sa
30. septembra 2018 zvysili na 301,7 mld, € v porovnani s priemerom 264,7 mld. € po€as Siestej
udrziavacej periody. ISlo o menej vyrazny ucinok ako ten, ktory bol zaznamenany 30. juna 2018, ked tieto
zavazky vzrastli na 348 mld.€ v porovnani s dosiahnutym priemerom 281,4 mid. € vo Stvrtej udrziavacej
peridde.
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Denna volatilita autonomnych faktorov sa v porovnani s predchadzajucim

sledovanym obdobim celkovo nezmenila. Denné vykyvy autondmnych faktorov
pochadzali predovSetkym z vladnych vkladov a €istych aktiv denominovanych

v eurach, pricom vysSia volatilita bola zaznamenana v septembri na konci Stvrtroka
2018 a na konci jednotlivych mesiacov sledovaného obdobia.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

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

Aktualne sledované obdobie:
od 1. augusta 2018 do 30. oktobra 2018

Predchadzajice
sledované
obdobie:
od 3. maja 2018 do
31.jula 2018

Piata a Siesta

Piata udrziavacia
periéda:

Siesta udrziavacia
periéda:

Tretia a Stvrta

udrziavacia od 1. augusta do od 19. septembra udrziavacia
periéda 18. septembra do 30. oktobra perioda

Autonémne faktory likvidity 2164,8 (+40,9) 21501  (-17,2) 21819 (+31,7) 21239 (+43,8)
Bankovky v obehu 11931 (+16,6) 11922  (+86) 11943  (+2,1) 11765 (+225)
Vklady verejnej spravy 2594  (+20,0) 2391 (-247) 283,1  (+44,1) 2394 (+11,9)
Dalsie autonémne faktory 7122 (+4,3) 718,9 (-1,1) 7044 (-14,5) 7080  (+9,4)
Bezné uéty 13580 (+26,2) 13487 (+42,0) 1369,0 (+20,3) 13319 (+27,3)
Nastroje menovej politiky 779,7 (-0,4) 797,9  (+21,4) 758,5  (-39,4) 7801  (-20,4)
Poziadavky na povinné minimalne 1267  (+2,5) 1267  (+2,0) 1267 (-0,0) 1242  (+0,0)
rezervy'

Jednodiové sterilizatné operacie 653,0 (-2,9) 6712  (+19,4) 631,8  (-39,4) 6559  (-20,4)
Doladovacie operéacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

likvidity
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Aktiva — ponuka likvidity (priemery; v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
od 1. augusta 2018 do 30. oktébra 2018

Predchadzajuice
sledované
obdobie:
od 3. maja 2018
do 31. jula 2018

Piata a Siesta

Piata udrziavacia
periéda:

Siesta udrziavacia
periéda:

Tretia a Stvrta

od 1. augusta 2018 do 30. oktébra 2018

udrziavacia od 1. augusta do od 19. septembra udrziavacia
perioda 18. septembra do 30. oktobra perioda
Autonomne faktory likvidity 831,9  (+10,9) 837,4 (+15)9) 825,5 (-11,9) 821,0 (-20,6)
Cisté zahraniéné aktiva 631,8 (+1,9) 637,5 (+2,4) 625,2 (-12,3) 629,8 (+1,0)
Cisté aktiva v eurach 200,1 (+8,9) 199,9  (+13,6) 200,3 (+0,4) 191,2 (-21,6)
Nastroje menovej politiky 33441 (+53,0) 33327 (+27,9) 3357,6 (+24,9) 3291,1 (+71,3)
Operacie na volnom trhu 33440 (+53,0) 33326 (+27,9) 33575 (+24,9) 32910 (+713)
Tendre 739,1 (-14,0) 742,9 (-3,3) 734,7 (-8,2) 753,1 (-8,7)
Hlavné refinanéné operacie 4.8 (+2,9) 3,0 (+1,0) 6,9 (+3,9) 1,9 (+0,2)
3-mesacné dlhodobejsie refinancéné 4,6 (-2,8) 54 (-1,9) 3,7 (-1,7) 7.4 (-0,3)
operacie (LTRO)
Operéacie TLTRO-I 55 (-5,6) 89 (-0,6) 1,5 (-7,4) 11,1 (-1,9)
Operacie TLTRO-II 7242 (-8,5) 725,6 (-1,8) 722,6 (-3,0) 732,7 (-6,6)
Portfolia priamych nakupov 26049 (+67,00 2589,7 (+31,2) 26228 (+33,1) 25379 (+79,9)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 4,5 (-0,2) 4,5 (-0,0) 4,5 (-0,0) 4,7 -1,1)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 4,0 (-0,2) 4,0 (-0,1) 4,0 (-0,0) 4,2 (-0,3)
Treti program nakupu krytych dihopisov 258,4 (+3,8) 257,2 (+1,8) 259,9 (+2,7) 254,6 (+5,7)
Program pre trhy s cennymi papiermi 74,2 (-9,3) 74,3 (-8,0) 74,0 (-0,3) 83,5 (-1,5)
Program nakupu cennych papierov 27,3 (-0,2) 27,5 (-0,1) 271 (-0,4) 27,5 (+1,7)
krytych aktivami
Program nakupu aktiv verejného sektora | 2 067,8  (+63,6) 20557 (+34,3) 2081,9 (+26,2) 20042 (+61,9)
Program nakupu aktiv podnikového 168,7 (+9,5) 166,4 (+3,3) 171,4 (+5,0) 159,3  (+13,5)
sektora
Jednodriové refinan¢né operacie 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0)
Ostatné udaje o likvidite (priemer; v mld. EUR)
Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledova_né
obdobie:

od 3. maja 2018
do 31. jula 2018

Piata a Siesta

Piata udrziavacia
periéda:

Siesta udrziavacia
periéda:

Tretia a Stvrta

udrziavacia od 1. augusta do od 19. septembra udrziavacia
periéda 18. septembra do 30. oktobra perioda
Celkova spotreba likvidity 1459,8 (+32,3) 1439,5  (-31,4) 14834  (+43,9) 1427,5 (+64,5)
Autonémne faktory? 1333,1 (+29,8) 13128  (-335) 13567  (+43,9) 1303,3 (+64,4)
Nadbyto&na likvidita 1884,3 (+20,8) 18931 (+59,4) 18740  (-190) 18635  (+6,8)
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Vyvoj urokovych mier (priemer; v %)

Predchadzajice
sledované
obdobie:
od 3. maja 2018
do 31. jula 2018

Aktualne sledované obdobie:
od 1. augusta 2018 do 30. oktobra 2018

Piata a Siesta Piata ucl.r’Z|avaC|a Siesta ut.:lrzmvama Tretia a Stvrta
S . periéda: periéda: . .
udrziavacia udrziavacia
ericda od 1. augusta do od 19. septembra erioda
P 18. septembra do 30. oktébra P

Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodiiové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Jednodiiové sterilizaéné operacie -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)
EONIA -0,363  (+0,00) -0,359  (+0,00) -0,366 (-0,01) -0,363  (+0,00)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajlicej udrziavacej peridde.

1) Poziadavky na povinné minimalne rezervy st informativnou polozkou, ktoré sa nezohladriuje v bilancii Eurosystému, a preto
nevstupuju do vypoctu celkovych zavazkov.

2) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj ,polozky v procese zucétovania“.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na volnom trhu
— vratane tendrov a nakupov v ramci programu APP — vzrastol o 53 mld. € na

3 344,1 mld. € (graf A). Tento narast mozno v plnej miere pripisat programu APP,
pricom dopyt v tendroch sa nepatrne znizil.

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

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa

v sledovanom obdobi mierne znizil o 14 mld. € a dosiahol hodnotu 739,1 mld. €.
Tento pokles bol spdsobeny vyluéne niZ§im priemernym objemom cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO), ktoré sa zniZili o 14,1 mid. €. Pokles
objemu prostriedkov poskytnutych prostrednictvom TLTRO suvisel so zuétovanim
dobrovolného splacania roznych operacii TLTRO-I a prvej operacie TLTRO-II v juni
2018, ktoré dosiahli celkovd sumu 12,6 milidrd €. Priemerna likvidita poskytovana
prostrednictvom HRO sa zvysila 0 2,9 mid. € na 4,8 mid. €, ¢o bolo takmer Uplne
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kompenzované poklesom likvidity poskytnutej prostrednictvom trojmesacnych
dlhodobejsich refinanénych operacii (LTRO), ktoré v priemere klesli 0 2,8 mid. €
na 4,6 mld. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej z menovopolitickych portfolii
Eurosystému sa v dosledku nakupov v ramci programu APP zvysil o 67 mid. €
na 2 604,9 mld. €. Likvidita dodana prostrednictvom programu nakupu aktiv
verejného sektora sa zvysila o 63,6 mid. €, prostrednictvom tretieho programu nakupu
krytych dlhopisov o 3,8 mld. € a prostrednictvom programu nakupu aktiv podnikového
sektora 0 9,5 mld. €. Program nakupu cennych papierov krytych aktivami vSak mierne
poklesol, v priemere o 0,2 mld. EUR, z dévodu Cistého splacania cennych papierov.
Splatenie dlhopisov v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a dvoch
predchadzajucich programov nakupu krytych dlhopisov dosiahlo celkovu vySku

9,7 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytocnej likvidity

v porovnani s predchadzajucim obdobim mierne zvysil o0 20,8 mld. € na

1 884,3 mld. € (graf A). Narast odzrkadluje likviditu poskytnutu prostrednictvom
nakupov APP, ktoré boli len CiastoCne absorbované vySsimi Cistymi autondmnymi
faktormi, najma v Siestom udrziavacom obdobi. Kym v piatej udrziavacej periéde
stupla nadmerna likvidita o 59,4 mid. €, v Siestej opat klesla o 19 mld. €. Tato nahla
zmena bola Ciasto¢ne spdsobena vyvojom ¢istych autonomnych faktorov, ktoré klesli
0 33,5 mid. € a potom sa opat pocas piateho a Siesteho udrziavacieho obdobia zvysili
0 43,9 mld. €. Vzhladom na rozloZenie nadmerne;j likvidity medzi bezné ucty

a jednodnové sterilizaéné operacie stupla priemerna drzba na beznych uc¢toch

0 26,2 mid. € na 1 358 mld. € a priemerné Cerpanie prostriedkov z jednodfiovych
sterilizaCnych operacii mierne pokleslo o dalSich 2,9 mid. € na 653 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Jednodrové nezabezpecené a zabezpecené urokové miery periazného trhu
zostali v blizkosti urokovej sadzby jednodinovych sterilizacnych operacii ECB
a v pripade urcitych kosov kolateralov v zabezpe¢enom segmente boli mierne
nizsie. Na nezabezpefenom trhu ostal index EONIA (euro overnight index average)
v priemere na urovni -0,363 %, a teda sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim nezmenil. Index EONIA kolisal medzi najnizSou hodnotou -0,371 %
zaznamenanou 12. septembra a 17. oktébra a najvy$Sou hodnotou -0,342 %

v posledny augustovy den roka 2018. Pokial ide o zabezpeceny trh, rozpatie medzi
priemernymi jednodnovymi repo sadzbami pre Standardné a rozSirené kolateralové
kose na trhu GC pooling®® sa znacne zUZilo v prostredi nizkych zobchodovanych
objemov. V porovnani s predchadzajicim obdobim sa priemerna jednodriova repo

8 Trh GC Pooling umoZiiuje obchodovanie dohdd o spatnom odklpeni na platforme Eurexu oproti
Standardnym koSom kolateralov.
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sadzba pri Standardnom koSi kolateralov zvySila o 22 bazickych bodov na -0,419 %,
zatial €o v pripade rozsireného koSa klesla o 10 bazickych bodov na -0,404 %.

Pokles repo sadzieb kolateralu bol vo vaésine krajin eurozény na konci
stvrtroka v septembri o nie€o viditelnejsi ako na konci Stvrtrokov v marci

a v juni, ale stale relativne mierny v porovnani s koncom stvrtrokov v roku
2017. Zatial ¢o na konci juna sa jednodriové GC repo sadzby znizili len o 2 bazické
body pre franclizsky kolateral a o 5 bazickych bodov pre nemecky kolateral, ku koncu
septembra sa rovnakeé repo sadzby pri francuzskom kolaterali znizili o 11 bazickych
bodov na -0,61 % a pri nemeckom o 15 bazickych bodov na -0,65 %. Na druhej
strane, GC repo sadzba pre taliansky kolateral sa ku koncu septembra zvysila

0 6 bazickych bodov na -0.33 %, v porovnani so zvySenim o 3 bazické body ku koncu
juna. Vo vSetkych Statoch eurozény sa repo sadzby vratili na svoju predchadzajucu
uroven hned po skonceni Stvrtroka. Celkovo tento vyvoj okrem toho signalizuje, ze
p6ziCky cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora
Eurosystému nadalej prispievali k plynulému fungovaniu trhu repo obchodov.
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Co je za spomalenim rastu v roku 2018
Maarten Dossche a Jaime Martinez-Martin

Rast hospodarskej aktivity v eurozéone sa od konca roka 2017 vyrazne
spomal’uje. MedziStvrtrocny rast HDP v eurozéne klesol v tretom Stvrtroku 2018 na
0,2 % z 0,7 % vo Stvrtom Stvrtroku 2017. V tomto boxe sa hodnotia faktory, ktoré
prispievaju k tomuto spomaleniu, a uvazuje sa, €i by sa malo povazovat za
prekvapenie. Konkrétne sa uvazuje, €i su zakladné faktory do¢asné alebo maju
trvalejSi charakter, ¢i maju povod v eurozéne alebo vo vonkajSom prostredi a €i toto
spomalenie spdsobil nizky dopyt alebo sprisfiovanie podmienok na strane ponuky.

Graf A
Ocakavania rastu HDP z prieskumu Professional forecasters

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
Poznamka: Tmavomodré iary znazorriuju konecné odhady ro¢ného rastu HDP. VSetky ostatné cCiary predstavuju rastové projekcie na
konkrétny rok v réznych ¢asovych bodoch.

Nedavny vyvoj rastu produkcie je sklamanim v porovnani s prognézami rastu

z konca roka 2017, neplati to vSak pri porovnani s o¢akavaniami zo skorsieho
obdobia. Vyznamné zrychlenie rastu v roku 2017 predstavovalo priaznivy vyvoj, ktory
bol pre vacésinu odbornikov na prognézy prekvapenim (graf A). Tento silnejuci rast
prebiehajuci su€asne s rastom svetového obchodu, ktory dosiahol vrchol na hodnote
5,2 %, bol spbsobeny najma Cistym vyvozom. Naopak rast domaceho dopytu zostal
na porovnatelnych urovniach, aké sa zaznamenali v prvej faze hospodarskej expanzie
od roku 2014 do roku 2016 (graf B). Od zaciatku roku 2018 sa zacali projekcie rastu na
roky 2018 a 2019 postupne upravovat smerom nadol, stale sa vSak predpoklada, ze
roCna miera rastu HDP v roku 2018 by mala byt vySSia ako sa predpokladalo
zacCiatkom roka 2017.
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Graf B
Rast HDP: ¢lenenie nakladov a produkcie

(8tvrtrocna percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Hodnoty za obdobie od prvého Stvrtroka 2014 do tretieho Stvrtroka 2016 a za obdobie od Stvrtého Stvrtroka 2016 do Stvrtého
Stvrtroka 2017 predstavuju priemery prisluSnych Stvrtroénych tdajov.

Spomalenie v roku 2018 sposobili hlavne vonkajsie faktory, najma nizky
vonkajsi dopyt. Spomalenie rastu v roku 2018, rovnako ako jeho posilnenie v roku
2017, bolo spdsobené ¢Cistym vyvozom (graf B). Dynamika obchodu sa normalizovala
s navratom globalneho rastu na svoju potencialnu uroveri. Poklesom &istého obchodu
bol najviac zasiahnuty priemyselny sektor ako hlavny producent obchodovatelnych
tovarov. Rast domaceho dopytu bol celkovo v sulade s priemernym prispevkom, ktory
sa zaznamenaval od zaciatku hospodarskej expanzie. Hoci doCasné prerusenie
vyroby osobnych automobilov v tretom Stvrtroku 2018 zaporne ovplyvnilo sukromnu
spotrebu, masivnost domaceho dopytu je prejavom pomyselného kruhu medzi
zamestnanostou, pracovnymi prijmami a spotrebou. Dostupné udaje naznacuju, ze
nedavna strata rastovej dynamiky tento pomyselny kruh doposial nenarusila.
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Graf C
Priemyselna vyroba

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje za $tvrty $tvrtrok 2018 vychadzaju len z mesaénych tdajov za oktdber 2018.

Rastovy profil ovplyvnilo aj niekolko do¢asnych faktorov. V prvom polroku 2018
timili produkciu vo viacerych krajinach poveternostné podmienky, chorobnost

a protestné akcie.® V tretom Stvrtroku doslo k vyraznému preruseniu vyroby
automobilov v dosledku zavedenia novych noriem pre emisie vozidiel od 1. septembra
(graf C). Vyroba sa znizila, pretoze vyrobcovia automobilov sa snazili vyhnut' sa
akumulacii zasob netestovanych vozidiel, o vyrazne zatazilo hospodarstvo krajin

s velkym sektorom vyroby automobilov (ako je napriklad Nemecko). Nemecké
hospodarstvo zaznamenalo v tretom Stvrtroku spomalenie, ¢im sa znizil Stvrtrocny
rast eurozoény najmenej o 0,1 percentualneho bodu. O¢akava sa vsak, Ze tento ucinok
bude len do¢asny. Ked' sa sklz v désledku testovania dobehne, vyroba automobilov by
sa mala vo Stvrtom Stvrtroku postupne vratit do normalu a tento ucinok na produkciu
by sa mal stratit. NajnovSie udaje naznacuju, Ze vyroba automobilov sa uz zacala
normalizovat.?°

19 Viac v boxe s nazvom Za nedavnym spomalenim rastu produkcie eurozény su cyklické aj docasné
faktory, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, ECB, 2018.

20 Podra udajov Zdruzenia nemeckého automobilového priemyslu do novembra 2018.
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Graf D
Struktara indexu PMI pre vyrobny sektor

(difuzny index; prispevky)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Historicka Struktura indexu PMI pre vyrobny sektor eurozény pomocou Strukturalneho vektorovo-autoregresného modelu
(SVAR) so znamienkovou restrikciou s produkciou a vyuzitim kapacit z indexu PMI pre vyrobny sektor. Tento model vyuziva
znamienkovu restrikciu na identifikaciu dopytovych a ponukovych Sokov, pricom dopytové Soky st definované ako Soky postvajlce
index PMI pre vyrobny sektor a vyuzivanie kapacit rovnakym smerom, zatial ¢o ponukové Soky su definované ako Soky posuvajice
index PMI pre vyrobny sektor a vyuZivanie kapacit opaénym smerom.

Sucasna vysoka uroven vyuzitia kapacit napriek slabnicemu dopytu
naznacuje, ze podmienky na strane ponuky vo vyrobnom sektore st nad’alej
prisne. Struktdra indexu PMI pre vyrobny sektor zalozena na modeli naznaduije, ze
nedavne spomalenie aktivity stvisi najma s nizkym dopytom (graf D).2* Zaroven vSak
od polovice roku 2017 zacali byt obmedzenia ponuky postupne zavaznejsie.
VyuZivanie kapacit sa mierne spomalilo, kedZe sa spomalil rast produkcie. Takyto
vyvoj mozno zretelne pozorovat v sektore vyroby, najma v Nemecku a v mensej miere
aj vo Francuzsku.

Celkovo teda nedavne spomalenie rastu zatial nespochybnuje zaklady
sucasnej hospodarskej expanzie. Toto zmiernenie nasleduje po neo¢akavane
vysokom vonkajSom dopyte v roku 2017 a podiela sa na fiom viacero do¢asnych
faktorov. Postupné spomalenie rastu sa v Stadiu vrcholenia expanzie dokonca mbze
povazovat za normalne. Neistota v suvislosti s vonkajSim vyvojom zretelne zvysila
rizika pre hospodarsky vyhlad eurozény. Preto je potrebné pozorne sledovat ich
mozny vplyv na domaci dopyt a zaklady expanzie.

21V ramci toho sa nedavne docasné prerusenie vyroby automobilov tieZ povazuje za pokles dopytu.
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Strukturalne zmeny ovplyviujice rast zamestnanosti
v eurozone v obdobi hospodarskeho oZivenia

Katalin Bodnar

V tretom Stvrtroku 2018 bolo v eurozéne celkovo zamestnanych o 9,6 miliona
viac os6b nez v druhom stvrtroku 2013 (ked’ tento ukazovatel pocas krizy
dosiahol najnizSiu hodnotu). Narast zamestnanosti v obdobi hospodarskeho
oZivenia viac nez vykompenzoval pokles zaznamenany pocas krizy. Vysledkom je
historicky najvy$Sia miera zamestnanosti v eurozone, ktora v su€asnosti predstavuje
158,3 miliéna o0s6b.?? Tento box analyzuje Cisty rast zamestnanosti v eurozone pocas
hospodarskeho ozZivenia a porovnava ho s obdobim od prvého Stvrtroka 1999 do
prvého Stvrtroka 2008 (t. j. od zavedenia eura po zaciatok finanénej krizy), ktoré tiez
charakterizoval sustavny rast zamestnanosti v eurozéne ako celku.

V porovnani s predkrizovym obdobim sa prispevky jednotlivych krajin k rastu
zamestnanosti v aktualne prebiehajucej faze ozivenia do urcitej miery zmenili.
Sucasny narast po¢tu zamestnanych oséb o 9,6 milidna je porovnatelny s vyvojom
v patrocnom obdobi pred vypuknutim finan¢nej krizy, kedy sa pocet os6b so
zamestnanim zvysil o 10 milionov.?® Najvyraznejsie rozdiely boli zaznamenané

v pripade Nemecka, ktoré sa v suCasnosti podiela na raste zamestnanosti vyrazne
vys$Sou mierou nez v predkrizovom obdobi, zatial ¢o v inych vacsich krajinach
eurozény, najma v Spanielsku, prispevok k rastu naopak klesol (graf A). Odraza to
najma relativnu stabilitu hospodarskeho rastu tychto krajin v oboch pozorovanych
obdobiach. V tejto veci je taktiez vhodné spomenut, ze zatial o pred krizou bolo
hlavnou cielovou krajinou pre imigrantov prichadzajucich do eurozény Spanielsko,
v obdobi ozivenia prudi najvyssi po€et imigrantov do Nemecka. K rastu zamestnanosti
v eurozone v su¢asnom obdobi hospodarskeho ozivenia va¢sou mierou prispeli aj
Litva, Rakusko, Portugalsko a Slovensko.

22 Uvedené Gdaje vychadzaju z narodnych Gctov, ktoré umoziiuji hodnotit vyvoj zamestnanosti v eurozone
z hladiska krajin a sektorov. Pomocou udajov z Prieskumu pracovnej sily EU (Labour Force Survey —
LFS) mozno zamestnanost podrobne roz¢lenit’ podia charakteristik os6b a druhov pracovného pomeru.
Aj ked oba Statistické subory vykazuju podobnu dynamiku, vysledné miery zamestnanosti a kumulativne
miery jej rastu st z metodologickych dévodov mierne odli§né. Udaje z LFS su napriklad zaloZené na
narodnom koncepte, nezahffiaju niektoré €asti populacie a Udaje o zamestnanosti sa tykaju vekovych
skupin 15 — 64 alebo 15 — 74 rokov. Naopak, udaje z narodnych uc¢tov su zalozené na domacom
koncepte, ich su€astou je odhad zamestnanosti v Sedej ekonomike a Udaje o zamestnanosti zahffaju
osoby vSetkych vekovych skupin. Podrobné vysvetlenie najdete v tomto dokumente. Podla Udajov z LFS
daného suboru Udajov) do druhého $tvrtroka 2018 (najnovsie dostupné udaje za tento stbor) o 8,9
miliéna.

28 The outlook for the euro area economy, speech by Mario Draghi, President of the ECB, at the Frankfurt
European Banking Congress, Frankfurt am Main, 16 November 2018.
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Graf A
Clenenie kumulativneho rastu zamestnanosti podla krajin a sektorov v predkrizovom
obdobi a po€as obdobia ozivenia

(os y: podiely na kumulativnom raste zamestnanosti v %; menovky Gdajov: kumulativny rast zamestnanosti v mil. oséb)
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Zdroj: Eurostat a narodné Ucty.

Tahurom rastu zamestnanosti boli v oboch sledovanych obdobiach trhové
sluzby, hoci ich podiel na celkovom raste zamestnanosti v si¢asnom obdobi
ozivenia je nizSi. Rast zamestnanosti bol v oboch obdobiach zaznamenany najma

v oblasti profesionalnych a administrativnych sluzieb a v sektore obchodu a dopravy.
Prispevok stavebnictva je pri su¢asnom ozZiveni nizSi nez v rokoch pred krizou.
Naopak, po rokoch poklesu v predkrizovom obdobi zaznamenal vyrobny sektor

v druhom Stvrtroku 2013 maly kladny prispevok k rastu zamestnanosti. Verejny sektor
sa na kumulativhom raste zamestnanosti v si¢asnom obdobi oZivenia podiela
priblizne jednou patinou, teda podobne ako v obdobi pred krizou.

V su€asnom obdobi hospodarskeho ozivenia sa zamestnanost’ zvysSuje
priblizne rovhakym tempom u muzov aj u zien (graf B). Spolu s mierou
participacie sa v obdobi pred krizou velmi rychlo zvySovala aj zamestnanost Zien, ¢o
odrazalo rast urovne ich vzdelania, reformy na trhu prace a zvySujucu sa dolezitost
sluzieb v hospodarstve. Tieto faktory sa vSak v poslednom Case zacali stabilizovat, ¢o
prispelo k utimeniu tempa rastu miery participacie u Zien a nepriaznivo ovplyvnilo ich
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prispevok k rastu zamestnanosti. Zamestnanost u muzov sa pocas krizy prepadla

a i napriek pokracujucemu oziveniu nadalej zaostava za hodnotami zaznamenanymi
v predkrizovom obdobi. Podiel Zien na celkovom poéte zamestnanych os6b sa preto
v poslednom Case ustalil na urovni 46,3 % (v porovnani s 42,6 % v prvom Stvrtroku
1999 a 45,9 % v druhom Stvrtroku 2013).

Graf B
Clenenie kumulativneho rastu zamestnanosti podla charakteristik oséb
v predkrizovom obdobi a po¢as obdobia ozivenia

(os y: podiely na kumulativnom raste zamestnanosti v %; menovky Udajov: kumulativny rast zamestnanosti v mil. oséb)
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Zdroj: Eurostat a LFS.

Poznamka: Pokial ide o Uroven dosiahnutého vzdelania, ,nizka“ znamena predprimarne, primarne a nizsie sekundarne vzdelanie,
,stredn@“ znamena vyssie sekundarne a postsekundarne/nevysokoskolské vzdelanie, ,vysoka“ znamena terciarne vzdelanie a ,ina“
oznacuje nedostupny Udaj. Zaporna hodnota v kategorii ,ind“ v predkrizovom obdobi zrejme odréza narast poctu prijatych odpovedi
v tomto obdobi.

V pripade ¢lenenia kumulativnej zamestnanosti podl'a veku nastala v si¢éasnom
obdobi ozivenia zmena, v ramci ktorej sa vyrazne zvysil prispevok starsich
pracovnikov k jej rastu (graf B). V predkrizovom obdobi sa obyvatelstvo v strednom
veku (t. j. osoby vo veku od 25 do 54 rokov) podielalo na raste zamestnanosti viac ako
dvoma tretinami, v si€asnom obdobi ozivenia vSak prispevok tejto vekovej skupiny

k rastu zamestnanosti predstavuje iba priblizne jednu péatinu. Naopak, osoby vo veku
od 55 do 74 rokov sa v obdobi oZivenia zasluZili o tri Stvrtiny z kumulativneho rastu
zamestnanosti, v porovnani s necelou jednou tretinou v obdobi pred krizou. Prispevok
mladych (t. j. osoby vo veku od 15 do 24 rokov) bol v si€asnom obdobi oZivenia,
podobne ako v rokoch pred krizou, iba obmedzeny.

Pod zmeny vo vekovej Strukture rastu zamestnanosti sa najvyraznejsie zrejme
podpisali demografické faktory a dochodkové reformy. Zaznamenany vyvoj
odraza predovsSetkym zmeny v ponuke pracovnej sily. PoCet starSich pracovnikov sa
zvySuje s prechodom silnych povojnovych ro¢nikov do vekovej kategorie 55- az
74-ro¢nych, zatial ¢o poGet oséb mlad$ich ako 55 rokov klesa.?* Okrem toho doslo
v rovnakom &ase aj k vyraznému rastu miery participacie u star$ich fudi.?

24 Viac v boxe s nazvom Najnovsi vyvoj v oblasti ponuky pracovnej sily v eurozéne, Ekonomicky bulletin,
Cislo 6, ECB, 2017.

2 Miera participacie tejto vekovej skupiny vykazuje rastici trend; z 22,4 % v prvom $tvrtroku 1999 sa
zvySila na 33,6 % v druhom Stvrtroku 2013 a v druhom Stvrtroku 2018 predstavovala uz 39 %. Viac
v ¢lanku Labour supply and employment growth, Economic Bulletin, 1ssue 1, ECB, 2018.
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V sucasnom obdobi hospodarskeho ozivenia sa rast zamestnanosti u os6b vo veku
od 55 do 74 rokov zvysil z jednej tretiny kvéli ich zvySujucemu sa poctu a z dvoch tretin
v dosledku narastu miery ich participacie (graf C). Jednym z dévodov rasticej miery
participacie vo vekovej skupine 55 — 74 rokov je zvySujuca sa uroven vzdelania, ktora
s mierou participacie pozitivne koreluje. Na celkovom raste miery participacie ma v3ak
tento faktor iba maly podiel. Hlavnym dévodom rastu miery participacie bude zrejme
skutoénost, ze naprie€ eurozonou dochadzalo k posunu zakonného i skuto¢ného
veku odchodu do déchodku.?®

Graf C
Clenenie kumulativneho rastu zamestnanosti podla vekovych skupin v obdobi
hospodarskeho ozivenia

(percentualne zmeny; prispevky v percentualnych bodoch)

@® Kumulativna zmena za obdobie rokov 2012 az 2017
Zmena v pomere zamestnanosti a pracovne;j sily
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Zdroj: Eurostat, LFS a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychadzaju z roénych tatistik.

Pod rast zamestnanosti sa v si¢asnom obdobi hospodarskeho ozivenia
podpisali najma osoby s terciarnym vzdelanim. Osobam s dosiahnutym
terciarnym vzdelanim mozno v €ase hospodarskeho oZzivenia pripisat az 80 %
celkového rastu zamestnanosti (60 % v predkrizovom obdobi). Prispevok oséb so
strednou urovriou dosiahnutého vzdelania, naopak, vyznamne klesol. Zamestnanost’
ludi s nizkou Uroviiou vzdelania sa v su€asnej faze expanzie, podobne ako v rokoch
pred krizou, znizuje. Tento vyvoj suvisi aj so zmenami v populacii, kedze pocet osdb
s nizkou uroviou dosiahnutého vzdelania klesé a pocCet terciarne vzdelanych fudi
rastie.

Zamestnanost’ v eurozone sa v su¢asnom obdobi hospodarskeho ozivenia
zvysuje vd'aka pracovnym pomerom na plny uvazok, z ktorych vaésina bola na
dobu neurcitu. Az 80 % z celkového rastu mozno pripisat’ zamestnanosti na
plny avazok. Aj napriek tomu zostava zamestnanost na plny avazok pod urovriou

z predkrizového obdobia, a to v désledku prudkého prepadu pocas krizy.
Zamestnanost' na Ciasto¢ny uvazok sa pocas krizy, ale aj neskor v ¢ase

26 Jednoducha shift-share analyza naznaduje, Ze miera participacie by sa vyrazne zvysila aj bez zmeny
Clenenia podla urovne dosiahnutého vzdelania.
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hospodarskeho ozivenia zvySovala, jej prispevok k rastu zamestnanosti viak

v poslednom Case klesa a prestal sa zvySovat' aj jej podiel na celkovej zamestnanosti.
Odraza to najma pokles poc¢tu podzamestnanych pracovnikov na Ciastocny Uvazok
(t. j. oséb, ktoré by chceli pracovat’ viac hodin), zatial ¢o prispevok pracovnikov, ktori
nie su podzamestnani (t. j. os6b zamestnanych na Ciasto¢ny Uvazok spokojnych

s po¢tom hodin, ktoré odpracuju), k rastu zamestnanosti dosahuje podobné hodnoty
ako v obdobi pred krizou.?” K rastu zamestnanosti dochadza najma v pripade trvalych
pracovnych pomerov, v su€asnosti vSak rastie aj percentualny podiel do¢asného
zamestnavania, zatial ¢o podiel samostatne zarobkovej Cinnosti sa, naopak, znizuje
(graf D).

Graf D
Clenenie kumulativneho rastu zamestnanosti podfa druhu pracovného pomeru
v predkrizovom obdobi a po¢as obdobia ozivenia

(os y: podiely na kumulativnom raste zamestnanosti v %; menovky Gdajov: kumulativny rast zamestnanosti v mil. oséb)

B 1. Stvrtrok 1999 — 1. Stvrtrok 2008
2. Stvrtrok 2013 — 2. Stvrtrok 2018
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Zdroj: Eurostat, LFS a vypocéty ECB.

Poznamka: Udaje boli odbornikmi ECB upravené o zmeny v trovni.

* Samostatné Udaje o trvalych pracovnych pomeroch a samostatne zarobkovo €innych osobach a vypomahajucich ¢lenoch domacnosti
podnikatelov st dostupné iba od roku 2005.

27 Viac v boxe s ndzvom Najnovsi vyvoj v oblasti zamestnanosti na ¢iastocny Uvazok, Ekonomicky bulletin,
Cislo 2, ECB, 2018.
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Aktualny vyvoj mzdoveého posunu v eurozone
Gerrit Koester a Justine Guillochon

Mzdovy posun meria odchylky medzi vyvojom skutoénych miezd a vyvojom
dojednanych miezd. Je dblezitym prvkom makroekonomickej analyzy kompenzacii
zamestnancoy, pretoze by mal byt uzko spojeny s cyklickym vyvojom na trhu prace.
V podmienkach zniZzovania kapacit na trhu prace mézu byt zamestnavatelia nateni
ponukat vysSie platové triedy, nez aké boli dojednané podla kolektivnych zmluv, aby
podporovali platovy posun zamestnancov do vyssich platovych pasiem v ramci
kolektivne dojednanych platovych tried, alebo aby jednoducho vyplatili bonusy nad
ramec dohodnutych miezd ako spbsob odmenovania a udrzania si zamestnancov.
Vzhladom na nedavny pretrvavajuci pokles nezamestnanosti a narastajuce znaky
nedostatku pracovnej sily tento box hodnoti ulohu mzdového posunu v nedavnom
vyvoji kompenzacii zamestnancov.

Agregovany mzdovy posun nie je mozné pozorovat’ a je tu odvodeny ako
rozdiel medzi mierami rastu hrubych miezd a platov na zamestnanca a mierami
rastu dojednanych miezd. To znamena, Ze celkovy rast miezd merany
kompenzaciami na zamestnanca mozno rozdelit na rast dojednanych miezd, mzdovy
posun a vplyv zmien v prispevkoch na socialne zabezpecenie, kde je mzdovy posun
definovany ako rozdiel medzi roénou mierou rastu kompenzacii na zamestnanca

a ro¢nou mierou rastu hrubych miezd a platov na zamestnanca. Takto vypocitany
mzdovy posun taktiez nevyhnutne zachytava posuny v Struktire zamestnanosti

v ekonomike, a to v rozsahu, v akom su spolo¢nosti viazané kolektivnymi zmluvami,
a v priemernom poc¢te odpracovanych hodin na osobu. Na mzdové prémie ma teda
vplyv viacero faktorov ako len vyvoj na trhu prace.

Mzdovy posun bol hlavnou hybnou silou rastu miezd v po€iato¢nej faze
posiliiovania rastu miezd, podporuju ho vSak teraz aj dojednané mzdy. Od
druhého Stvrtroka 2016 do Stvrtého Stvrtroka roku 2017 doSlo k zmene mzdového
posunu o 0,4 percentualneho bodu, ¢o zaroven najviac prispelo k zvySeniu rastu
kompenzacii na zamestnanca z 1,0 % na 1,8 % (graf A). V danom obdobi bol rast
dojednanych miezd prevazne plochy a zacal sa zvySovat len v roku 2018, ked sa
zvysil z 1,5 % v poslednom Stvrtroku 2017 na 2,1 % v tretom Stvrtroku 2018. Nedavny
narast kompenzacii na zamestnanca z 1,9 % vo Stvrtom Stvrtroku 2017 na 2,5 %

v tretom Stvrtroku 2018 bol preto silne podporeny aj rastom dojednanych miezd.
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Graf A
RozlozZenie rastu kompenzacii na zamestnanca

(ro¢na percentualna zmena, prispevok v percentualnych bodoch)

== Rast kompenzacii na zamestnanca
Dojednané mzdy

M Prispevky na socialne zabezpecenie

B Mzdovy posun

AT RRARTTE
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2018.

Pre nedavny vyvoj mzdového posunu neboli rozhodujiuce zmeny v pocte
odpracovanych hodin. Za predpokladu, Ze vo vac¢sine pripadov sa rast dojednanych
miezd nepriamo vztahuje na hodinovd mzdu, tu vypocitany mzdovy posun mbze byt
ovplyvneny zmenami v priemernom pocte odpracovanych hodin na zamestnanca
vyplyvajucich napriklad z nad€asov alebo prechodu z pIného na Ciastocny pracovny
Gvazok.?® Porovnanie zmien v prispevku poétu odpracovanych hodin na
zamestnanca k rastu kompenzacii na zamestnanca s mzdovym posunom ukazuje, Ze
vyrazneé znizenie po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca v rokoch 2008 az 2009
a 2012 az 2013 sa, podla o¢akavania, odrazilo v silne zapornych prispevkoch
mzdového posunu k celkovému rastu miezd. Od roku 2014 vSak zmeny v pocte
odpracovanych hodin na zamestnanca len volne suviseli so zmenami v mzdovom
posune Vv jednotlivych Stvrtrokoch, o naznacuje, Zze zmeny v pocte odpracovanych
hodin zohravaju vo vyvoji agregovaného mzdového posunu iba obmedzenu ulohu.

28 Hodnotenie mzdového posunu podlieha viacerym vyhradam. Napriklad udaje o dojednanych mzdach
v eurozone, ktoré su potrebné na vypocet mzdového posunu, sa vypocitaju na zaklade
neharmonizovanych udajov za jednotlivé krajiny. To by tieZ mohlo mat vplyv na spolahlivost
vypocitaného mzdového posunu. Okrem toho, mzdovy posun sa vypocita ako rozdiel medzi roénou
mierou rastu hrubych miezd a platov a ro€nou mierou rastu dojednanych miezd, a nie ako prispevok
dojednanych miezd k celkovému rastu miezd. To vyplyva zo skutoénosti, Ze Urovne dojednanych miezd —
na rozdiel od udajov o kompenzaciach — zvy€ajne nie su k dispozicii.
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Graf B
Mzdovy posun a prispevok poctu odpracovanych hodin k rastu kompenzacii na

zamestnanca

(prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2018.

Mzdovy posun ma tendenciu relativne rychlo reagovat’ na zmeny cyklickych
podmienok na trhu prace. Zvy¢ajne je len malé oneskorenie reakcie mzdového
posunu na zmeny cyklickych podmienok na trhu prace merané zmenou v miere
nezamestnanosti (graf C). Priama reakcia mzdového posunu na cyklus je v sulade

s vyuZivanim bonusov a mimoriadnych odmien v obdobiach hospodarskeho cyklu so
zvySenou produktivitou a ziskovostou. Typické vztahy medzi mzdovym posunom

a cyklickym vyvojom na trhu prace vSak boli ovela menej viditelné v obdobi timeného
rastu miezd v rokoch 2013 az 2016. Zda sa, ze pocas tohto obdobia sa obmedzovanie
miezd uplathovalo aj na flexibilné ¢asti mzdy, ako su bonusy.

Chart C
Mzdovy posun v priebehu cyklu

(fava os: prispevky v percentudlnych bodoch; prava os: percentudlne body)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2018. Série udajov miery nezamestnanosti odrazaju medziro¢né zmeny v miere

nezamestnanosti. Prava os je obratena.
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Rast dojednanych miezd pretrvava zvycajne dlhSie ako mzdovy posun. Ako taky
reaguje menej priamo na zmeny v miere nezamestnanosti, zato vsak viac zavisi od
urovne tejto miery (graf D). V sulade so signalom, ktory dava nezamestnanost’

v suvislosti so situaciou na trhu prace, a tym pre vyjednavanie miezd, dojednané mzdy
ocCividne reaguju len na kumulativnhe zmeny v miere nezamestnanosti jednym
smerom, a preto reaguju na cyklicky vyvoj na trhu prace s dlhdim oneskorenim. Takéto
Casové oneskorenie a dlhSie pretrvavanie rastu dojednanych miezd je v sulade

s procesmi vyjednavania vo velkych krajinach eurozoény, ktoré €asto fixuju mzdy na
obdobie dlhSie ako jeden rok. Prekryvajuce sa kalendare pri vyjednavaniach
sektorovych miezd naznacuju, Ze nie vSetky zmluvy sa uzatvaraju v tom istom roku,
a preto mbze urcity Cas trvat, kym sa cyklicky vyvoj uplne odrazi v agregovanom raste
dojednanych miezd.

Graf D
Vyvoj rastu dojednanych miezd a miera nezamestnanosti

(fava os: medziro¢né percentualne zmeny; prava os: percenta)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2018. Prava os je obratena.

DlhSie pretrvavajuci rast dojednanych miezd upevnuje déveru, ze nedavne
zvysSenie rastu miezd bude pokracovat’. Rast dojednanych miezd odzrkadluje
fixaciu vyvoja miezd na urcity ¢as dopredu a tvori teda zaklad pre skuto¢ny vyvoj
miezd. Prispieva k doveryhodnejSiemu vyhladu pre rast miezd, nez keby bol narast
vyvolany len mzdovym posunom, ktory rychlejSie reaguje na zmeny na trhu prace.
Zatial ¢o vo vSeobecnosti nie je nemozné, aby by boli mzdové posuny dokonca
zaporné, v pripade, Ze by sa prejavil neo¢akavany nepriaznivy makroekonomicky
vyvoj, jeho vplyv by musel byt neobvykle rozsiahly na to, aby vyrovnal pozitivny vplyv
nedavneho vyssSieho rastu dojednanych miezd. Pokial ide o dalSi vyvoj, nedavne
dohody o mzdéach a rozSirenie rastu miezd naprie€ krajinami a sektormi podporuju
oCakavanie, ze mzdy budu aj nadalej rast.
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Hodnotenie navrhov rozpoctovych planov na rok 2019
Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier a Nadine Leiner-Killinger

Europska komisia 21. novembra 2018 zverejnila svoje stanoviska k navrhom
rozpoctovych planov jednotlivych krajin eurozény na rok 2019, ako aj analyzu
rozpoctovej situacie v eurozéne ako celku. Sucastou kazdého stanoviska je
hodnotenie suladu prislusného planu s Paktom stability a rastu. Toto hodnotenie je
dolezité, kedze sa v iom posudzuje, Ci krajiny do svojich planov zaclenili aj
odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa rozpoctovych politik, ktoré boli prijaté
Radou pre hospodarske a financné zalezitosti 13. jula 2018, a krajinam adresované
v ramci eurdpskeho semestra v roku 2018.2° V tychto odporuc¢aniach sa okrem iného
navrhuje, aby sa krajiny s vysokym pomerom dlhu verejnej spravy k HDP usilovali
o dostatoCne rychle znizenie zadlzenosti. V pripade buduceho hospodarskeho
poklesu by tak boli odolnejsie.*

Komisia vo svojich stanoviskach naznacuje velmi heterogénny fiskalny vyvoj
v krajinach eurozény. Na jednej strane Komisia na zaklade svojej progndzy z jesene
2018 dospela k nazoru, ze desat navrhov rozpoctovych planov je v sulade s Paktom
stability a rastu, ¢o je bezprecedentny podet.?! Su to plany Nemecka, irska, Grécka,
Cypru, Litvy, Luxemburska, Malty, Holandska, Rakuska a Finska (vSetky v ramci
preventivnej Casti; graf A). OCakava sa, ze tieto krajiny zaznamenaju v roku 2019
zdravé fiskalne pozicie odrazajuce ich strednodobé rozpodtové ciele.® Navrhy
rozpoctovych planov dalSich troch krajin su podla Komisie vo vSeobecnosti v sulade
s poziadavkami paktu.3® Su to plany Estonska, Loty$ska a Slovenska. Na druhej
strane navrhy rozpoctovych planov tych krajin, ktoré sa najviac vzdialuju od zdravych
fiskalnych pozicii, predstavuju najvacsie riziko nesuladu s Paktom stability a rastu.
Podla hospodarskej prognozy Komisie Strukturalne usilie tychto krajin vyrazne klesne
pod ramec zavazkov Paktu stability a rastu (graf B). Plati to najma pre vacésinu krajin,
ktoré by podla prognézy mali v roku 2019 zaznamenat vysoké pomery dlhu verejnej
spravy, na Urovni vy$sej ako 90 % HDP (graf A).2* Konkrétne navrhy rozpoétovych

29 Viac informacii v odporuéaniach pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin v ramci Eurépskeho semestra
2018 a v boxe s nazvom Odporuc¢ania pre rozpoc¢tovu politiku jednotlivych krajin v ramci eurépskeho
semestra 2018, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, jun 2018.

30 Preskumanie navrhov rozpoc&tovych planov zahfialo aj Grécko, ktoré bolo prvykrat hodnotené odvtedy,
ako v auguste ukoncilo program finanénych Uprav.

31 To je o $tyri viac ako pocet krajin, ktorych plany boli v minulom roku pine v sulade.

32 Grécko este nema strednodoby ciel, ale jeho prebytok podla Komisie prekracuje novy ciel, ktory ma byt
stanoveny. Podla publikacie Komisie s nazvom Vade Mecum on the Stability and Growth Pact
(Vademékum o Pakte stability a rastu), krajiny so Strukturalnym saldom v rozpati tolerancie
strednodobého ciela 0,25 % HDP sa povaZzuju za krajiny, ktoré splinili svoj strednodoby ciel.

33 Navrhy rozpoc¢tovych planov krajin podliehajucich preventivnej Gasti Paktu stability a rastu st vo
vSeobecnosti v stlade, ak by podla prognézy Komisie plan alebo Upravy na jeho dosiahnutie mohli viest
k urcitym odchylkam od strednodobého ciel'a, no nedostatocné pinenie prisluSnej poziadavky by
nepredstavovalo vyznamnu odchylku. Odchylky od fiSkalnych cielov v rdmci 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 nasledujucich rokoch.

3 S vynimkou Slovinska sa neocakava, Ze by tieto krajiny v roku 2019 zniZili dlh verejnych financii pod
referenén hodnotu 60 % HDP v stlade s dlhovym pravidlom Paktu stability a rastu.
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planov piatich krajin predstavuju riziko nestladu s paktom.®® Ide o plan Spanielska,
ktoré v sucasnosti podlieha napravnej Casti Paktu stability a rastu a na ktoré sa
vztahuje postup pri nadmernom deficite s terminom korekcie v roku 2018. Z krajin,
ktoré podliehaju preventivnej Casti, ide o plany Belgicka, Francuzska, Portugalska

a Slovinska. Slovinsko predlozilo svoj plan na zaklade nezmenenej politiky, kedze ma
novozvolenu viadu. Euroskupina vyzyva prislusné krajiny, aby ,v€as zvazili potrebné
dodato¢né opatrenia na podchytenie rizik, ktoré zistila Komisia, a aby zabezpedili
sulad svojich rozpo¢tov na rok 2019 s ustanoveniami Paktu stability a rastu®.

V pripade Talianska vydala Eurépska komisia po prvykrat stanovisko, ktorym
sa potvrdzuje osobitne zavazny nesulad rozpoétového planu s poziadavkami
Paktu stability a rastu.®® V pripade zistenia rizika osobitne zavaZzného nesuladu

s ustanoveniami Paktu stability a rastu — Cize ak sa v plane pocita so Strukturalnym
usilim, ktoré zjavne nezodpoveda poziadavkam — mdze Komisia poZiadat’ prislusny
Clensky $tat o predlozenie prepracovaného rozpoctového planu. Takato ziadost bola
zaslana Taliansku 23. oktébra. V prepracovanom rozpoc&tovom plane, ktory predlozili
talianske organy 13. novembra, boli cielové hodnoty deficitu ponechané na
nezmenenej Urovni, na zaklade ¢oho Komisia 21. novembra znova potvrdila svoje
hodnotenie osobitne zavazného nesuladu. Komisia zaroven usudila, ze fiSkalne plany
Talianska na rok 2019 predstavuju podstatni zmenu v relevantnych faktoroch, ako to
analyzovala vo svojej sprave podla ¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurépskej
unie (ZFEU), ktort uverejnila v maji 2018. V désledku toho Komisia 21. novembra
vydala nova spravu podra élanku 126 ods. 3 ZFEU na zéklade Gdajov vykazanych za
rok 2017. V tejto sprave dospela k zaveru, ze dlhové kritérium by sa malo povazovat
za nedodrzané, ¢im pre Taliansko vydlazdila cestu k otvoreniu postupu pri
nadmernom deficite na zaklade dlhu. Euroskupina vo svojom vyhlaseni

z 3. decembra podporila hodnotenie Komisie a odporucila Taliansku, aby prijalo
potrebné opatrenia na dosiahnutie suladu s Paktom stability a rastu. Komisia zaslala
19. decembra list talianskym organom, ktorym vzala na vedomie nové rozpoctové
opatrenia predlozené talianskou vladou, a uviedla, ze ak by ich taliansky parlament
prijal do konca roka, ,Eurdpska komisia by tak v tomto Stadiu nemusela odporugit
zadatie postupu pri nadmernom deficite“.3’

Pretrvavajuca neschopnost’ vytvarat rozpoctové rezervy v krajinach s vysokym
dlhom verejnych financii vyvolava obavy, pretoze sa tak zvysuje riziko, ze tieto
krajiny budu nutené sprisnit’ rozpoctové politiky v pripade budiiceho
hospodarskeho poklesu. Jednym z hlavnych ponauceni z poslednej krizy je,

Ze zdravé fiSkalne pozicie poskytuju krajinam rozpoctovy priestor, ktory mézu
potrebovat, aby boli schopné Celit nepredvidatelnym Sokom. Vzhlfadom na
nedostatoCné uplatfiovanie odporu&ani z minulého roka Euroskupina opakuje, Zze
.,pomalé tempo znizovania dlhu z vysokych drovni vo viacerych €lenskych Statoch

35V pripade krajin podliehajucich preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu sa Komisia domnieva, Ze navrh
rozpoctového planu predstavuje riziko nesuladu s paktom, ak predpoklada vyrazni odchylku od
strednodobého rozpoctového ciela alebo od potrebnych Uprav na jeho dosiahnutie v roku 2019 a/alebo
v pripade relevantnosti neplnenie referenénej hodnoty pre znizenie dihu.

36 Vratane pripadov, ked zlep$enie Strukturalneho salda tychto krajin s ciefom pribliZit' sa k ich
strednodobému rozpoctovému cielu ma podla prognézy vyrazne zaostavat za poziadavkou, t. j. byt
nizSie o viac ako 0,5 percentualneho bodu HDP. Tato hodnota predstavuje hrani¢nu Groven na zavedenie
postupu napravy vyznamnej odchylky v ramci preventivnej Casti Paktu stability a rastu.

37 Viac informacii v tlatovej sprave Europskej komisie.
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zostava zdrojom obav a malo by sa rozhodne riesit.“ Zdoraznila zaroven, ze ,su€asné
ekonomické podmienky si vyzaduju naliehavu potrebu doplnit rozpoctove rezervy,
najma v €lenskych Statoch, ktoré nedosiahli svoje strednodobé rozpoctoveé ciele.*

Graf A
Dlh verejnej spravy a rozdiely medzi Strukturalnymi saldami a strednodobymi
rozpoctovymi cielmi v roku 2018

(v % HDP)
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jesene 2018, vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje odchylku v $trukturalnych saldach krajin v roku 2018 a ich strednodobé ciele. Zelené (oranzové) stipéeky
oznacuju krajiny, ktorych navrhy rozpoctového planu na rok 2019 st podla Eurépskej komisie (vo vSeobecnosti) v stlade s Paktom
stability a rastu. Cervené stip&eky oznaéuju krajiny, ktorych navrhy rozpoétového planu na rok 2019 sa podra Eurépskej komisie spajaju
s rizikom nestladu s Paktom stability a rastu. Ciernou oramovany &erveny stipéek v pripade Talianska odzrkadluje nazor Komisie, e
navrh rozpoctového planu predstavuje osobitne zavazné riziko nesuladu s Paktom stability a rastu. Grécko nie je zahrnuté v tomto grafe,
kedZe v stcasnosti nema strednodoby ciel. Jeho navrh rozpoctového planu je podla Komisie v stlade s Paktom stability a rastu.

Treba sa zaoberat’ dovodmi, prec¢o niektoré krajiny nedosiahnu dostato¢ny
pokrok smerom k zdravym rozpocétovym poziciam. Po prvé, podla napravnej Casti
Paktu stability a rastu si to vyZzaduje preskumanie zakladnych stratégii. Podla nich sa
krajinam, ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite, pri plneni ich nominalnych
cielov celkového deficitu nepodari splinit vlastné poziadavky na Strukturalne Usilie.

V mnohych krajinach tak po ukonéeni postupu pri nadmernom deficite po krize zostali
stale velké strukturalne deficity, ktoré ich v obdobi hospodarskeho poklesu robia
zranitelnymi. Po druhé, v ramci preventivnej Casti Paktu stability a rastu je potrebné
riesit uplatriovanie flexibility.3® Podla spolo&nej pozicie o flexibilite, ktoru prijala Rada
ECOFIN na zaciatku roka 2016, poziadavky na rozpoctovu Upravu v priebehu
hospodarskeho cyklu sa mézu modulovat podla matice, ktora stanovuje, ze vacsie
(mensie) fiskalne usilie sa vyzaduje v Clenskych Statoch v ekonomicky dobrych (zlych)
Casoch a/alebo s vysokou (nizkou) uroviiou dlhu verejnych financii. Umoznuje tiez
znizit Strukturalne usilie vymenou za dodato¢né Strukturalne reformy a investicie.

V osobitnej sprave Eurdpskeho dvora auditorov (ECA) z roku 2018 o preventivnej
Casti Paktu stability a rastu, ako aj vo vyro¢nej sprave Europskej fiskalnej rady (EFB)
z roku 2018 sa zdérazriuje, ze v dosledku kumulativnych Gcinkov réznych foriem

38V mdji 2018 Komisia uverejnila hodnotenie flexibility v ramci Paktu stability a rastu, ktoré zaviedla v roku
2015. Analyza, ktora sa zameriava skér na navrhovanie nez na implementaciu pravidiel, predpoklada, ze
modulacia fiskalneho usilia podla matice poziadaviek neznizuje Standardné tempo potrebne;j fiskalnej
upravy, a preto podporuje dosiahnutie zdravej rozpoctovej pozicie v strednodobom horizonte, a teda
neoslabuje proces znizovania dlhu. Naznacuje v3ak aj to, Ze skuto¢né fiskalne Usilie ¢lenskych Statov
zaostava za pozadovanym usilim.
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flexibility sa nezabezpeci, aby sa ¢lenské staty, najma tie s vysokou uroviou dihu,
priblizili k svojim strednodobym rozpoctovym cielom v primeranom ¢asovom ramci.
V pripade, Ze nastane dalSia recesia, sa tak mézu ocitnut' v neistej pozicii.

Graf B

Odporucané a predpokladané upravy Strukturalnych sald v roku 2019 — navrhy
rozpoCtovych planov spojenych s rizikom nesuladu s Paktom stability a rastu

a osobitne zavazné rizika nesuladu

(v % HDP)

B Poziadavka na trukturalne Usilie v roku 2019
Zmena $trukturalneho salda v roku 2019
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jesene 2018 a odporucania pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin schvalené
Radou pre hospodarske a financné zalezitosti 13. jula 2018.

Na d'al$ie prehibenie hospodarskej a menovej tnie bude do budtcna
nevyhnutny plne funkény fiskalny ramec EU. Nadchadzajuce preskumanie
nariadeni Sestbalika a nariadeni dvojbalika, ktoré boli implementované na posilnenie
pravidiel v rokoch 2011 a 2013, je prilezitostou na identifikovanie a napravu
nedostatkov su¢asného suboru pravidiel.
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V databaze SDW sa nachadza aj podrobny Statisticky bulletin ECB:
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Znacky a skratky pouzité v tabulkach
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udaje este nie su k dispozicii
nula alebo zanedbatelné
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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 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2015 3,5 2,9 2,3 1,2 69 2,1 0,7 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2016 3,2 1,6 1,8 06 6,7 1,9 1,6 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,7 2,2 1,7 1,9 69 2,4 2,3 1,8 2,1 2,7 05 16 1,5
2017 Q4 0,9 0,6 0,4 04 15 0,7 2,3 1,9 A 3,0 06 18 1,4
2018 Q1 0,9 0,5 0,1 03 15 0,4 2,2 1,9 2,2 2,7 1,3 22 1,3
Q2 1,0 1,0 0,4 07 1,7 0,4 2,5 2,0 2,7 2,4 07 18 1,7

Q3 . 0,9 0,6 -06 1,6 0,2 2,9 2,2 2,6 . 1,1 2,3 2,1
2018 Jun - - - - - - 2,8 2,0 2,9 2,4 07 19 2,0
Jul - - - - - - 2,9 2,1 2,9 2,5 09 21 2,1

Aug. - - - - - - 2,9 2,1 2,7 2,7 1,3 23 2,0

Sep. - - - - - - 2,9 2,3 2,3 2,4 12 25 2,1

Okt. - - - - - - 2,5 2,4 14 25 2,2
Nov.» - - - - - - . . . 2,0

Zdroj: Eurostat (stipce 3, 6, 10 a 13); BIS (stipce 9, 11 a 12);

1) $tvrt’roéné Udaje su sezénne oCistené; rocné udaje sezénne neodistené.
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.

OECD (stipce 1,2, 4,5,7 a 8).

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 0 11 12
2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 A 3,6 -0,6
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 A 1,2 1,1
2017 53,3 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,9 53,8 52,8 5,6 3,1 7,3
2017 Q4 53,4 54,6 55,2 52,6 51,9 57,2 53,5 53,4 52,2 1,6 1,5 1,7
2018 Q1 53,6 54,6 53,4 52,1 53,0 57,0 53,8 53,5 52,4 1,2 0,6 1,6
Q2 53,9 55,9 54,3 52,3 525 54,7 53,2 54,2 50,3 -0,2 -0,9 0,2
Q3 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 2,0 0,7 2,8
2018 Jun 54,1 56,2 55,2 52,1 53,0 54,9 53,0 54,5 50,0 -0,2 -0,9 0,2
Jul 53,6 55,7 53,5 51,8 52,3 54,3 52,7 53,9 49,9 1,2 -0,5 2,2
Aug. 53,2 54,7 54,2 52,0 52,0 54,5 53,0 53,3 49,9 17 0,1 2,7
Sep. 52,5 53,9 54,1 50,7 52,1 54,1 52,3 52,5 49,6 2,0 0,7 2,8

Okt. 53,0 54,9 52,1 52,5 50,5 53,1 51,9 53,4 50,0 .

Nov. 53,3 54,7 50,7 52,4 51,9 52,7 52,1 53,7 49,9

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
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 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2018 M3j -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,34 -0,03
Jun -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,33 -0,04
Jul -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,34 -0,04
Aug. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,32 -0,04
Sep. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,35 -0,04
Okt. -0,37 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,46 -0,08
Nov. -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10
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
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 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 M3j -0,63 -0,72 -0,69 -0,25 0,40 1,12 0,63 0,73 -0,76 -0,52 0,57 1,34
Jun -0,62 -0,71 -0,68 -0,26 0,38 1,09 0,54 0,60 -0,75 -0,52 0,53 1,31
Jul -0,62 -0,65 -0,59 -0,16 0,46 1,11 0,54 0,60 -0,64 -0,39 0,61 1,36
Aug. -0,63 -0,67 -0,63 -0,23 0,37 1,04 0,41 0,71 -0,68 -0,46 0,50 1,28
Sep. -0,62 -0,63 -0,55 -0,09 0,51 1,14 0,49 0,77 -0,59 -0,31 0,68 1,36
Okt. -0,75 -0,73 -0,63 -0,17 0,43 1,17 0,48 0,67 -0,66 -0,37 0,60 1,31
Nov. -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
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
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 376,9 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 M3j 392,3 3537,1 806,4 272,3 735,3 351,0 182,5 653,1 527,3 2879 302,6 819,1 2701,5 22590,1
Jun 383,4 34428 797,5 2731 719,5 346,7 169,0 647,2 543,6 2799 290,9 828,1 2754,4 225629
Jul 383,8 3460,9 793,5 273,8 711,4 3531 169,4 647,6 536,6 2879 291,0 838,8 2793,6 22309,1
Aug. 382,5 3436,8 785,2 273,0 7116 357,5 167,9 653,3 529,4 282,11 288,7 834,2 2857,8 224941
Sep. 376,4 33652 779,9 265,1 692,5 356,4 168,0 649,7 511,7 2781 274,6 807,2 2901,5 23159,3
Okt.  359,0 3244,5 733,7 253,2 657,3 349,6 160,1 607,6 483,0 269,0 271,7 783,7 27855 22690,8
Nov. 351,3 3186,4 692,3 258,1 649,3 328,6 157,2 589,4 4596 2771 293,9 757,5 27232 219679
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov doméacnosti (nové obchody)"-2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 po_dnlk(?m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného SJed’nym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby atpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad n”eezr:p‘;:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok f sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nym v ob- Zigia-
do 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2017 Nov. 0,04 0,44 0,33 0,75 6,21 16,83 4,73 569 6,14 2,38 1,67 1,92 1,95 1,94 2,16 1,87
Dec. 0,04 0,44 0,34 0,73 6,09 16,86 4,47 5,39 5,80 2,31 1,68 1,86 1,92 1,87 2,15 1,83
2018 Jan. 0,04 0,44 0,36 0,69 6,16 16,92 5,02 583 6,28 2,30 1,67 1,87 1,91 1,90 2,14 1,84
Feb. 0,04 0,44 0,34 0,69 6,19 16,88 4,72 570 6,19 2,37 1,64 1,88 1,93 1,91 2,14 1,84
Mar. 0,04 0,45 0,35 0,67 6,14 16,89 4,71 557 6,05 2,34 1,63 1,84 195 1,91 2,14 1,84
Apr. 0,04 0,45 0,34 0,61 6,12 16,87 4,95 5,67 6,15 2,36 1,62 1,85 1,96 1,90 2,13 1,83
Maj 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,89 4,83 588 6,39 2,39 1,68 1,85 1,97 1,90 2,13 1,83
Jan 0,03 046 033 063 604 1684 447 564 6,10 231 160 181 197 18 212 182
Jul 0,03 045 033 063 601 1680 485 575 6,22 240 163 1,83 193 18 212 181
Aug. 0,03 045 030 063 602 1678 544 588 641 239 163 183 192 18 212 181
Sep. 0,03 045 030 069 605 1671 530 574 6,27 237 160 182 191 185 209 1,79
Okt.® 0,03 045 0,29 0,73 598 16,74 5,04 572 6,19 2,44 1,59 1,80 1,91 1,87 2,09 1,80
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a za¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| s dohodnutou | Vingove do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR d"fitlor
POi'?' do nad a prsac:i: pohybliva nad [ nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad | nad dnoav :a_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado |3 mesiace | 1rok | sadzbado |3 mesiace | 1rok positia-

3 mesiacov |a do 1roka 3 mesiacov ado 3 mesiacov ado .
vanie
1roka 1roka

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

2017 Nov. 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 2,61 2,37 1,71 1,62 1,72 1,23 1,33 1,57 1,71

Dec. 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,46 2,31 1,70 1,67 1,71 1,34 1,28 1,53 1,71

2018 Jan. 0,04 0,05 0,39 2,35 2,39 2,52 2,33 1,65 1,61 1,72 1,12 1,37 1,60 1,67

Feb. 0,04 0,09 043 2,37 2,37 2,48 2,33 1,66 1,62 1,74 1,18 1,34 1,64 1,70

Mar. 0,04 0,08 0,40 2,33 2,39 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73

Apr. 0,04 0,06 0,31 2,32 2,36 2,42 2,33 1,67 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,70

Maj 0,03 0,08 0,43 2,28 2,31 2,47 2,37 1,65 1,61 1,74 1,08 1,22 1,65 1,62

Jun 0,04 0,07 0,74 2,29 2,27 2,44 2,31 1,64 1,56 1,70 1,21 1,33 1,70 1,68

Jul 0,03 0,08 0,38 2,27 2,16 2,41 2,28 1,67 1,59 1,68 1,14 1,30 1,66 1,63

Aug. 0,03 0,08 0,60 2,25 2,21 2,42 2,35 1,66 1,63 1,74 1,10 1,27 1,69 1,64

Sep. 0,03 0,09 0,44 2,22 2,21 2,34 2,32 1,65 1,55 1,69 1,12 1,40 1,68 1,65

Okt.® 0,03 0,08 0,52 2,22 2,14 2,42 2,33 1,65 1,62 1,71 1,23 1,10 1,66 1,64
Zdroj: ECB.

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

2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozony podfa sektora emitenta a zacCiato¢nej splatnosti
(v mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca a stav na konci obdobia; nominalne hodnoty)

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 136 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1241 519 156 70 438 57 368 167 55 37 79 31
2018 Maj 1318 539 170 99 445 66 387 182 42 44 79 41
Jun 1307 523 177 90 457 59 388 157 71 43 82 36
Jul 1310 526 175 96 453 60 434 191 75 48 79 42
Aug. 1306 525 174 95 447 65 405 201 58 31 82 33
Sep. 1282 531 166 89 444 52 364 156 66 42 72 28
Okt. 1271 524 163 92 439 53 402 175 66 47 77 38
Dlhodobé
2015 15250 3786 3244 1102 6481 637 215 68 45 14 80 9
2016 15393 3695 3217 1197 6643 641 220 62 53 19 78 8
2017 15362 3560 3081 1258 6821 642 247 66 74 17 83 7
2018 M3j 15534 3586 3127 1273 6927 621 202 49 53 17 80 3
Jun 15540 3572 3137 1266 6944 620 229 64 71 14 72 7
Jul 15555 3570 3133 1275 6956 621 220 54 55 17 87 8
Aug. 15563 3578 3141 1258 6964 622 131 50 38 2 38 3
Sep. 15688 3616 3159 1283 7007 623 253 79 56 31 82 4
Okt. 15741 3673 3178 1282 6980 628 210 60 57 14 69 9
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti roéné udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dihové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) [ Finangné korporacie | Nefinanéné| Ustredna Ostatna Lkorporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Stav
2015 16518,8 4303,2 33904 1163,8 6958,9 702,4 6814,4 584,3 968,3 5261,9
2016 16 633,9 42133 3353,0 1255,9 7108,1 703,5 7 089,5 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 603,0 4079,8 3236,7 1327,9 7258,9 699,8 7 954,8 612,5 1249,5 6092,8
2018 Maj 16 852,5 41258 3296,4 1371,9 73715 686,8 8028,1 531,2 1289,8 6207,1
Jun 16 846,6 4095,3 3313,6 1356,4 74014 679,8 7 959,8 543,5 1267,0 6149,3
Jul 16 865,3 4096,0 3308,3 1370,9 7409,1 681,0 8168,6 576,1 12937 6298,8
Aug. 16869,4 4102,6 3315,0 1353,3 7411,0 687,5 8020,0 521,1 12826 6216,3
Sep. 16969,9 4147,0 33249 1372,3 7451,0 674,8 7 955,8 543,5 1294,0 6118,3
Okt.  17011,9 4197,0 3340,7 1373,6 74191 681,5 7548,9 515,4 1202,0 5831,6
Miera rastu
2015 0,2 -7,0 5,5 4,9 1,8 0,6 1,1 4,2 1,8 0,6
2016 0,4 -3,0 -1,1 6,5 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 -0,1 6,2 2,2 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
2018 Maj 1,1 -0,1 0,4 5,9 1,6 -1,9 1,4 1,6 5,4 0,5
Jun 1,2 -0,6 1,9 52 1,8 -4,0 1,3 1,6 5,0 0,5
Jul 1,2 -0,8 0,6 4,4 2,4 -2,5 1,2 0,4 4,8 0,6
Aug. 1,3 -0,2 0,9 3,8 2,2 -2,6 1,2 0, 4,7 0,5
Sep. 1,7 0,9 0,9 4,9 2,4 -3,7 1,1 0,5 39 0,5
Okt. 1,8 0,9 1,6 4,5 2,4 -3,1 1,0 0,5 3,1 0,6
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP ULCM® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2015 91,7 87,6 88,6 82,9 81,6 88,4 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,9 85,0 79,8 89,3 109,7 88,9

2017 96,6 91,4 92,0 85,9 79,7 90,0 112,0 90,0

2017 Q4 98,6 93,2 93,6 87,5 80,3 91,4 115,0 92,0

2018 Q1 99,6 94,0 94,4 88,1 81,3 91,9 117,0 93,4

Q2 98,4 93,1 93,2 87,2 80,4 91,0 117,0 93,4

Q3 99,2 93,7 93,4 . . . 119,2 94,8

2018 Jun 97,9 92,6 92,4 - - - 116,7 93,0

Jul 99,2 93,8 93,5 - - - 118,2 94,2

Aug. 99,0 93,4 93,2 - - - 119,0 94,6

Sep. 99,5 94,0 93,6 - - - 120,4 95,6

Okt. 98,9 93,4 92,9 - - - 119,0 94,4

Nov. 98,3 92,9 92,3 - - - 117,9 93,5

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2018 Nov. -0,6 -0,6 -0,7 - - - -0,9 -1,0
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2018 Nov. -0,2 -0,2 -1,2 - - - 2,6 1,6

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

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
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2017 Q4 7,789 7,633 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
2018 Q1 7,815 7,438 25,402 7,447 311,027 133,166 4,179 0,883 4,6553 9,971 1,165 1,229
Q2 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191

Q3 7,915 7,417 25718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163
2018 Jun 7,551 7,382 25,778 7,449 322,697 128,529 4,304 0,879 4,6623 10,279 1,156 1,168
Jul 7,850 7,397 25,850 7,452 324,597 130,232 4,324 0,887 4,6504 10,308 1,162 1,169

Aug. 7,909 7,426 25,681 7,456 323,021 128,200 4,286 0,897 4,6439 10,467 1,141 1,155

Sep. 7,993 7,429 25614 7,458 324,818 130,535 4,301 0,893 4,6471 10,443 1,129 1,166

Okt. 7,948 7,425 25,819 7,460 323,843 129,617 4,305 0,883 4,6658 10,384 1,141 1,148

Nov. 7,888 7,428 25,935 7,461 322,330 128,789 4,302 0,881 4,6610 10,292 1,138 1,137

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2018 Nov. -0,8 0,0 0,4 0,0 -0,5 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,9 -0,3 -1,0
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2018 Nov. 1,5 -1,6 1,6 0,3 3,3 -2,7 1,8 -0,8 0,6 4,5 -2,3 -3,2
Zdroj: ECB.
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2 FinanCny vyvoj

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

Spolu” Priame Portféliové Cisté Ostatné Rezervné | Informativna
investicie investicie finanéné investicie aktiva polozka:
Aktiva| Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Aktiva| Pasiva| derivaty Aktiva | Pasiva hruby
zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2017 Q3 24839,7 25633,3 -793,6 107756 8756,8 83865 109554 -62,2 50650 5921,1 674,8 14129,9
Q4 248355 255442 -708,7 106716 8769,0 8550,7 10950,1 -55,6  4999,1 5825,1 669,7 13898,7
2018 Q1 24850,9 25602,9 -752,0 10593,7 8682,3 85295 10919,5 -77,1 51314 6001,1 673,4 14 118,9
Q2 25408,4 25943,9 -535,5 10732,7 8687,8 87420 109945 -84,8 53285 6261,6 690,0 14 295,2
Stavv % HDP
2018 Q2 222,8 227,5 -4,7 94,1 76,2 76,7 96,4 -0,7 46,7 54,9 6,1 125,4
Transakcie
2017 Q4 81,9 -37,3 119,3 33,9 45,5 86,2 18,8 4,5 -44 .4 -101,7 1,9 -
2018 Q1 453,5 328,1 125,4 63,0 -60,4 1947 176,7 -4,5 188,9 211,8 11,4 -
Q2 98,7 14,8 83,8 -59,6 -122,8 -1,9 -42,4 40,5 113,0 180,0 6,6 -
Q3 89,2 -17,2 106,4 -19,4 57 45,2 -55,4 21,2 41,0 32,5 1,2 -
2018 Apr. 104,8 113,2 -8,4 21,9 -21,2 8,3 -22,5 12,1 66,2 156,9 -3,6 -
M3j 133,1 103,3 29,8 -23,6 -16,4 -2,9 -53,1 15,5 141,6 172,7 2,3 -
Jun -139,2 -201,7 62,5 -57,9 -85,2 -7,3 33,1 12,9 -94.8 -149,6 7,9 -
Jul 104,3 95,9 8,4 -1,0 16,9 42,9 8,5 57 61,1 70,5 -4,3 -
Aug. 19,8 -10,3 30,1 10,3 7,5 20,7 -53,4 7,8 -22,3 35,7 3,3 -
Sep. -34,9 -102,8 67,9 -28,7 -18,6 -18,5 -10,5 7,7 2,2 -73,6 2,3 -
12-mesacné kumulované transakcie
2018 Sep. 723,3 288,4 434,9 17,9 -131,9 324,2 97,7 61,7 298,5 322,6 21,0 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2018 Sep. 6,3 2,5 3,8 0,2 -1,1 2,8 0,9 0,5 2,6 2,8 0,2 -
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 11 12
BeZné ceny (v mid. EUR)
2015 10534,2 10060,1 57431 2172,5 2110,8 1014,6 640,4 4497 33,6 4741 48651 43911
2016 10827,5 10349,6 5877,4 2223,3 2210,9 1053,2 679,3 472,3 38,1 4779 49414 44635
2017 11205,8 10683,0 6058,2 2279,5 2302,9 1121,6 716,3 459,2 42,4 522,8 52936 47708
2017 Q4 28442 27034 1531,0 576,1 588,3 287,3 185,4 114,2 7,9 140,8 1361,4 12206
2018 Q1 28651 27250 1543,6 578,1 592,11 291,4 184,2 115,0 11,2 140,0 1356,6 1216,6
Q2 2889,6 27570 1553,2 585,2 603,8 297,8 188,7 115,9 14,8 132,6 13780 12453
Q3 2905,1 27845 1561,7 587,6 610,2 300,5 191,2 17,1 24,9 120,7 1387,6 1266,9
v % HDP
2017 100,0 95,3 54,1 20,3 20,6 10,0 6,4 41 0,4 4,7 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2017 Q4 0,7 0,3 0,2 0,2 1,2 0,1 2,6 1,8 - - 2,2 ,6
2018 Q1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,1 0,6 -0,7 0,2 - - -0,7 0,5
Q2 0,4 0,4 0,2 0,4 1,5 1,3 2,5 0,5 - - 1,0 11
Q3 0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,5 0,2 - - -0,1 5
ro¢na percentualna zmena
2015 21 2,4 1,8 1,3 4,9 0,4 5,6 15,6 - - 6,5 7,6
2016 1,9 2,4 2,0 1,8 4,0 2,7 58 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,7 1,6 1,2 2,6 3,9 5,0 -3,6 - - 52 3,9
2017 Q4 2,7 1,3 1,6 1,2 2,5 3,9 6,9 -6,8 - - 6,4 3,7
2018 Q1 2,4 1,9 1,7 1,0 3,5 3,4 55 0,4 - - 3,8 2,7
Q2 2,2 1,6 1,4 11 3,0 4.1 6,4 -4,7 - - 3,8 2,7
Q3 1,6 1,7 1,0 0,9 3.1 2,0 4,9 2,9 - - 2,4 2,8
prispevky k medzistvrtroénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2017 Q4 0,7 0,3 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,4 - -
2018 Q1 0,4 0,5 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 - -
Q2 0,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 - -
Q3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2015 21 2,3 1,0 0,3 1,0 0,0 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2016 1,9 2,3 11 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,4 - -
2017 2,4 1,6 0,9 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,8 - -
2017 Q4 2,7 1,3 0,8 0,2 0,5 0,4 0,4 -0,3 -0,3 1,4 - -
2018 Q1 2,4 1,8 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,6 - -
Q2 2,2 1,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
Q3 1,6 17 0,6 0,2 0,6 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
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)

2015 9461,6 159,5 1901,3 468,0 1784,9 433,5 470,2 1078,0 1031,0 1805,1 330,2 1072,6
2016 9715,8 158,6 1962,6 486,8 1836,0 452,7 464,1 1098,7 1069,3 1849,8 337,2 1111,7
2017 10 048,5 171,3  2032,8 5128 1916,8 469,4 455,8 1129,7 1118,5 1897,1 3442 1157,3
2017 Q4 25514 43,7 520,0 1315 486,3 119,0 114,0 285,3 284,8 479,7 86,9 292,8
2018 Q1 2568,5 43,1 518,5 134,33 489,9 120,9 114,4 287,5 289,1 483,1 87,6 296,6
Q2 2589,5 42,9 521,1 1371 494,2 122,4 114,2 289,5 292,0 488,3 87,7 300,1

Q3 2603,6 43,7 523,1 1394 496,4 123,5 114,5 291,3 293,3 490,5 88,0 301,5

v % pridanej hodnoty
2017 100,0 1,7 20,2 5,1 19,1 47 4,5 11,2 11,1 18,9 3,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena

2017 Q4 0,7 0,8 1,2 1,2 0,7 0,3 0,3 0,3 0,8 0,3 0,2 0,6
2018 Q1 0,4 0,7 -0,7 0,8 0,8 1,7 -0,4 0,6 1,0 0,3 0, 0,3
Q2 0,4 -0,5 0,4 1,1 0,5 1,4 0,6 0,0 0,7 0,2 -0,1 0,6

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

ro¢na percentuéalna zmena

2015 1,9 -0,2 3,6 0,8 2,2 3,6 0,0 0,7 3,0 0,8 1,2 3,5
2016 1,9 -1,4 34 1,5 1,7 3,9 0,6 0,3 2,5 1,3 0,9 2,7
2017 2,4 0,8 3,1 3,2 3,1 4,3 -0,6 1,1 4,0 1,1 0,9 2,4
2017 Q4 2,8 2,5 3,9 4,3 3,4 3,7 0,0 1,3 4,4 1,2 1,0 2,1
2018 Q1 2,5 1,8 3,1 3,8 2,9 4,8 0,0 1,5 3,4 1,4 1,2 1,6
Q2 2,2 1,3 2,4 3,7 2,6 5,1 0,5 1,2 3,2 1,2 0,6 1,8

Q3 1,6 0,7 0,8 3,7 2,2 4,4 0,9 1, 2,5 1,0 0,3 1,6

prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch

2017 Q4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2018 Q1 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -

Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

contributions to annual percentage changes in value added; percentage points

2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,9 0,0 0,7 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2017 Q4 2,8 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,0 -
2018 Q1 2,5 0,0 0,6 0,2 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
Q2 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -

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

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- | tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,9 2,7 2,6 1,0 13,3 24,3 7,0
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 242 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,7 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 242 7,0
ro¢na percentualna zmena
2015 1,0 1,3 -0,3 -11 0,1 0,1 1,4 1,5 -0,4 1,1 2,8 1,1 0,6
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,4 0,8 0,4 1,7 3,0 -0,2 1,9 2,7 1,4 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,6 1,2 1,8 1,7 3.1 -1,2 1,5 3,1 1,3 1,4
2017 Q4 1,6 2,0 -0,7 -1,3 1,4 2,5 1,5 3,0 -1,6 1,7 3,4 1,3 1.1
2018 Q1 1,5 1,9 -0,8 -0,9 1,6 2,1 1,5 2,6 -1,0 1,6 3,1 1,2 0,5
Q2 1,5 1,8 -0,4 -0,5 1,6 2,6 1,3 2,6 -0,9 1,6 3,0 1,2 0,8
Q3 1,3 1,6 -0,3 0,2 1,2 2,5 1,4 3,2 -1,2 1,0 2,5 1.1 -0,8
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2015 100,0 80,3 19,7 4,4 15,4 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,2
2016 100,0 80,6 19,4 4,3 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2
ro¢na percentualna zmena
2015 1,2 1,4 0,1 -0,4 0,5 0,6 1,1 2,7 -0,2 1,4 3,0 1,2 1,1
2016 1,5 1,9 -0,3 -0,3 0,9 0,7 1,7 2,8 0,2 2,3 2,9 1,4 0,8
2017 1,4 1,9 -0,8 -1,0 1,2 1,9 1,4 3,0 -1,7 2,1 3,0 1,1 0,8
2017 Q4 1,8 2,4 -0,6 -0,7 2,0 3,6 1,5 3,1 -1,8 3,6 3,7 1,4 0,7
2018 Q1 1,4 2,0 -0,9 -1 1,7 2,4 1,2 2,3 -1,0 3,0 3,2 1,2 0,2
Q2 1,7 2,2 -0,5 0,3 1,8 2,7 1,1 3,0 -0,5 1,5 3,6 1,4 0,7
Q3 1,6 2,1 -0,2 0,4 1,7 3,3 1,3 3,6 -0,9 1,3 3,1 1,2 0,2
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2015 0,1 0,2 0,4 0,7 0,4 0,5 -0,3 1,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,5
2016 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1
2017 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,5 0,6 -0,1 -0,2 -0,6
2017 Q4 0,2 0,4 0,1 0,6 0,7 11 0,0 0,0 -0,3 1,9 0,2 0,1 -0,5
2018 Q1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,3 -0,3 -0,2 0,0 1,3 0,1 -0,1 -0,3
Q2 0,2 0,4 -0,1 0,7 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,4 -0,1 0,6 0,2 -0,1
Q3 0,3 0,5 0,1 0,1 0,4 0,8 0,0 0,4 0,3 0,3 0,6 0,1 1,0
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

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

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dihodoba Podla veku Podra pohlavia vonyeh
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost = = = o
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
v % z thrnu 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
zar. 2016
2015 160,730 4,6 17,470 10,9 56 14,305 9,8 3,165 22,3 9,262 10,7 8,208 11,1 1,5
2016 162,029 4,3 16,252 10,0 50 13,289 9,0 2,963 20,9 8,482 9,7 7,770 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,763 9,1 4,4 12,095 8,1 2,668 18,8 7,637 8,7 7,126 9,5 1,9
2017 Q4 163,133 3,9 14,184 8,7 4,2 11,637 7,8 2,547 17,9 7,318 8,3 6,866 9,1 2,0
2018 Q1 162,591 4,0 13,932 8,5 4,2 11,429 7,7 2,503 17,6 7,190 8,2 6,742 8,9 2,1
Q2 163,179 3,9 13,506 8,3 3,9 11,062 74 2,444 17,1 6,966 7,9 6,540 8,7 2,1
Q3 . 13,198 8,1 . 10,752 7,2 2,446 17,0 6,819 7,8 6,378 8,5
2018 M3j - 13,443 8,2 - 11,014 74 2,429 17,0 6,930 79 6,513 8,6 -
Jun - 13,408 8,2 - 10,970 74 2,438 17,1 6,912 79 6,496 8,6 -
Jul - 13,269 8,1 - 10,846 7,3 2,423 17,0 6,851 78 6,417 8,5 -
Aug. - 13,164 8,1 - 10,722 7,2 2,443 17,0 6,800 7,8 6,364 8,4 -
Sep. - 13,160 8,1 - 10,689 72 2471 17,1 6,806 7,8 6,354 8,4 -
Okt. - 13,172 8,1 - 10,669 7,2 2,503 17,3 6,796 7,7 6,375 8,4 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezénne 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 jzz(rié\(/)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 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 7.1 100,0
zar. 2015
ro€né percentualna zmena
2015 2,6 2,9 1,4 7,0 2,3 0,5 -0,6 3,4 2,9 1,6 4,0 7 8,8
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,7 0,5 3,1 0,5 1,6 1,0 21 1,4 7,2
2017 2,9 3,2 3,7 3,9 1,5 11 2,9 7,9 2,3 1,4 3,3 ,9 5,6
2017 Q4 4,2 4,8 53 6,1 2,1 -0,3 2,9 9,5 2,0 0,8 3,0 Al 6,3
2018 Q1 3,1 3,4 3,1 43 2,4 0,6 2,6 6,5 1,6 1,6 1,9 0,2 53
Q2 2,4 2,8 1,9 4,5 2,1 -1,9 2,7 3,8 1,7 1,2 2,3 0,9 3,2
Q3 0,8 0,9 -0,2 2,0 1,3 -1,0 3,5 1,9 1,2 1,0 1,4 0,2 3,4
2018 M4j 2,9 3,2 2,7 4,2 3,1 -1,5 2,2 4,5 1,6 21 1,5 0,4 2,8
Jun 2,5 3,1 2,0 4,9 2,1 -2,7 3,4 3,0 1,6 1,9 1,5 1,2 3,9
Jul 0,5 0,6 0,1 1,8 -0,3 -1,2 2,2 21 1,0 1,0 1,0 -0,3 7,7
Aug. 1,2 1,5 -0,2 1,9 3,5 -0,7 2,2 2,4 2,2 1,8 2,7 -0,1 30,9
Sep. 0,8 0,9 -0,4 2,2 0,9 -1,0 4,6 1,2 0,3 0,2 0,4 1,2 -21,2
Okt. 1,2 1,5 -0,4 3,7 1,0 -3,1 . . 1,7 2,3 1,7 1,5 -11,8
medzimesacéna percentualna zmena (s. 0.)
2018 M4j 1,3 1,3 1,3 0,7 2,5 -0,1 0,4 1,8 0,3 1,4 -0,8 0,4 1,9
Jun -0,7 -0,7 -0,4 -2,1 -1,0 0,5 0,7 -1,8 0,4 0,4 0,1 1,1 -0,2
Jul -0,6 -0,7 -0,8 1,3 -1,2 0,7 0,0 -1,0 -0,6 -1,0 -0,1 -1,2 2,1
Aug. 1,2 1,2 0,5 2,0 1,9 1,7 -0,6 2,7 0,4 0,4 0,6 -0,7 21,5
Sep. -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -1,0 -1,9 2,0 -0,5 -0,5 -0,2 -0,7 0,8 -37,2
Okt. 0,2 0,2 0,2 1,0 -0,2 -1,7 . 0,3 0,6 -0,1 1,0 9,1
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12
1999-14 99,8 -5,8 80,7 -12,7 -14,5 -9,5 6,9 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,8 -2,8 81,3 -6,2 -22,4 1,0 8,7 88,5 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,2 -2,6 81,8 7,7 -16,4 0,3 10,6 89,0 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,8 5,0 83,3 -2,5 -4,0 2,1 14,1 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 Q4 114,3 8,9 84,2 -0,2 17 3,9 16,1 90,1 59,7 60,7 56,0 57,2
2018 Q1 114,0 8,5 84,4 0,5 4,7 2,8 16,3 90,3 58,2 58,9 56,4 57,0
Q2 112,5 7,0 84,2 0,0 5,8 0,3 14,5 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Q3 11,5 54 84,0 -1,8 6,7 1,5 14,8 90,4 54,3 54,0 54,4 54,3
2018 Jun 112,3 6,9 - -0,6 5,6 0,7 14,4 - 54,9 54,2 55,2 54,9
Jul 1121 5,8 84,2 -0,5 54 0,3 15,3 90,6 55,1 54,4 54,2 54,3
Aug. 111,6 5,6 - -1,9 6,4 1,9 14,4 - 54,6 54,7 54,4 54,5
Sep. 110,9 4,7 - -2,9 8,3 2,4 14,7 - 53,2 52,7 54,7 54,1
Okt. 109,7 3,0 83,9 -2,7 7,9 -0,8 13,3 90,1 52,0 51,3 53,7 53,1
Nov. 109,5 3,4 - -3,9 7,9 -0,6 13,3 - 51,8 50,7 53,4 52,7
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 Micpai . o
) o . . v % Cistej pridanej v % o .
disponibilného ro¢na percentudlna zmena ro¢na percentualna zmena
- . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2015 12,5 93,9 1,7 21 1,2 3,0 1,8 33,9 6,2 1384 51 7,7 2,9
2016 12,4 94,1 1,8 21 6,2 3,4 2,7 34,3 6,8 139,0 4,8 6,1 3,0
2017 11,9 93,9 1,3 1,9 7,0 4,3 4,6 34,8 8,4 136,7 3,5 53 1,8
2017 Q3 11,9 93,9 1,5 1,9 7,1 41 3,9 34,4 7,3 136,9 4,0 3,0 2,3
Q4 11,9 93,9 1,5 1,9 71 4,3 4,6 34,8 8,4 136,7 3,5 1,0 1,8
2018 Q1 11,9 93,6 1,7 1,9 5,8 4,0 51 35,0 8,5 136,2 3,0 -1,3 1,4
Q2 12,0 93,7 1,8 1,9 8,1 4,0 4,9 35,2 8,5 136,5 3,2 1,3 1,5

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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3.8 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
2017 Q4 1001,8 905,8 96,0 583,3 494,3 218,8 187,8 170,5 160,7 29,3 63,1 12,1 10,5
2018 Q1 994,7 888,8 105,8 577,4 491,6 216,9 187,4 172,3 150,9 28,1 58,9 9,0 6,4
Q2 1019,4 925,4 94,0 583,9 505,1 218,1 189,8 190,1 166,5 27,2 63,9 8,0 6,6
Q3 997,5 936,6 60,9 583,0 526,1 219,6 191,7 166,8 150,2 28,0 68,6 7,6 55
2018 Apr. 337,9 302,7 35,2 192,0 165,7 72,5 63,3 64,2 52,5 9,1 21,2 2,4 2,3
M3j 334,8 304,0 30,7 193,0 168,0 72,5 63,2 60,2 52,8 9,2 20,0 2,6 2,3
Jun 346,7 318,7 28,0 198,9 171,4 731 63,3 65,8 61,3 8,9 22,7 3,1 2,1
Jul 329,0 309,4 19,6 192,2 173,4 73,2 62,9 54,6 50,2 9,0 23,0 2,7 1,7
Aug. 333,8 309,6 24,3 195,8 174,0 72,9 64,1 55,7 48,8 9,4 22,7 2,7 1,7
Sep. 334,6 317,6 17,0 195,0 178,6 73,4 64,8 56,5 51,3 9,6 22,9 2,2 2,2
12-mesacné kumulované transakcie
2018 Sep. 4013,3 3656,7 356,7 23275 2017,1 873,4 756,7 699,7 628,3 112,6 2545 36,7 29,1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2018 Sep. 34,9 31,8 3,1 20,2 17,5 7,6 6,6 6,1 55 1,0 2,2 0,3 0,3

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozoény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?
(sezdénne odistené, ak nie je uvedené inak)

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz | Dovoz Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Ropa
reba vyroba reba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2017 Q4 6,2 8,1 562,0 268,4 116,1 166,8 471,7 502,3 286,1 81,8 125,6 363,0 58,8
2018 Q1 2,0 2,3 560,7 270,3 113,7 167,7 469,5 504,5 291,5 81,6 123,6 358,1 65,1
Q2 4,3 58 565,6 270,99 117,2 166,5 473,3 514,8 300,7 79,4 126,6 363,3 65,6
Q3 4,6 9,6 5722 . . . 475,7 529,6 . . . 368,9 .
2018 Apr. 8,1 8,5 187,2 88,9 39,4 55,2 156,5 169,5 98,3 26,0 42,5 119,8 21,1
M3j -0,9 0,7 187,6 90,3 38,2 54,7 157,3  171,0 99,2 26,7 42,0 122,1 21,4
Jun 6,0 8,8 190,8 91,7 39,7 56,5 159,5 174,3 103,2 26,7 421 121,4 23,0
Jul 93 13,8 189,2 91,6 38,6 55,2 1559 176,8 103,4 28,5 42,1 124,0 22,7
Aug. 57 8,7 193,0 93,6 38,7 56,6 161,4 176,2 103,1 28,1 42,0 122,9 23,0
Sep. -0,9 6,4 190,0 . . . 158,4 176,6 . . . 122,0 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2017 Q4 4,6 46 126,6 1258 125,6 130,4 127,0 115,0 115,0 1143 115,8 119,3 105,9
2018 Q1 2,2 25 1258 1255 123,2 1314 126,1 1145 1148  113,8 115,2 17,7 110,2
Q2 3,0 25 1256 1242  126,4 129,3 126,2 1151 1153 1114 118,0 119,0 101,6
2018 Mar. -2,7 -0,8 1258 123,4 123,8 133,5 126,2 115,0 1146  116,2 17,1 118,5 106,3
Apr. 8,0 7,9 1256 123,3 127,6 129,7 125,7  115,0 115,5  109,1 119,0 118,1 104,4
M3j -2,0 -1,8 1249 1245 123,6 126,7 1258 1155 114,8 113,6 118,2 120,9 99,1
Jun 3,5 1,9 126,3 124,9 128,0 131,4 127,71 1148 1156  111,6 116,8 118,1 101,4
Jul 6,3 6,5 124,7 1245 1241 127,3 123,7 1159 1154 1183 115,7 120,1 100,0
Aug. 1,9 0,0 126,9 126,9 123,8 130,1 127,7 115,0 115,0 1157 1141 118,4 102,3
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi idajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st sposobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 8/2018 — Statistika S13



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 1" 12 13
V% zuhrnu | 100,0 100,0 70,7 55,6 44,4 100,0 12,1 7,5 26,3 9,7 44,4 86,6 13,4
zar. 2018
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 1,0
2016 100,2 0,2 0,9 -0,4 11 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 17 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2017 Q4 102,4 1,4 0,9 1,6 1,2 0,5 0,6 1.1 0,1 2,6 0,1 1,5 1,2
2018 Q1 102,3 1,3 1,0 1,2 1,3 0,5 0,7 0,1 0,1 1,9 0,5 1,2 1,9
Q2 103,7 1,7 0,9 2,0 1,3 0,5 0,8 0,8 0,1 1,9 0,4 1,7 1,6
Q3 103,9 2,1 1,0 2,7 1,3 0,6 0,3 0,8 0,1 2,7 0,3 2,0 2,4
2018 Jun 104,0 2,0 0,9 2,5 1,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,9 0,0 2,0 1,6
Jul 103,6 2,1 1,1 2,8 1,4 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,2 21 2,4
Aug. 103,8 2,0 0,9 2,6 1,3 0,1 0,1 0,4 0,0 0,5 0,0 2,0 2,3
Sep. 104,3 2,1 0,9 2,7 1,3 0,2 0,0 0,8 0,0 1,2 0,1 2,0 2,4
Okt. 104,5 2,2 1.1 2,8 1,5 0,2 0,1 -0,3 0,1 1,8 0,1 2,1 2,8
Nov.» 104,3 2,0 1,0 1,3 0,0 0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,6 12,1 7,5 36,0 26,3 9,7 10,6 6,4 7,3 3,2 15,3 8,1
zar. 2018
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 1.1 0,4 -5,1 11 1.1 0,8 0,0 1,4 1,2
2017 1,8 1,6 2,2 1,6 0,4 4,9 1,3 1,2 21 -1,5 2,1 0,7
2017 Q4 2,2 21 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0,4
2018 Q1 1,7 2,6 0,3 0,9 0,5 21 1,3 1,3 1,7 -1,0 1,8 1,2
Q2 2,6 2,7 2,3 1,7 0,3 55 1,2 1,2 1,3 -0,7 1,8 1,3
Q3 2,5 2,3 2,8 2,8 0,4 9,4 1,1 11 1,4 -0,8 1,9 1,3
2018 Jun 2,7 2,6 2,9 2,4 0,4 8,0 1.1 1,0 1,5 -0,8 1,7 1,3
Jul 2,5 2,4 2,6 2,9 0,5 9,5 1.1 1.1 1,3 -0,6 21 1,4
Aug. 2,4 2,4 2,5 2,7 0,3 9,2 1,1 11 1,6 -0,8 1,8 1,2
Sep. 2,6 2,2 3,2 2,8 0,3 9,5 1,1 11 1,3 -1,2 1,9 1,3
Okt. 2,2 2,2 21 3,1 0,4 10,7 1,2 1,1 1,8 -1,5 2,0 1,7
Nov.? 2,0 2,0 1,8 0,4 9,1 .
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
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 zéklade predbeznych narodnych dajov, 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 77,3 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9
zar. 2015
2015 100,0 -2,6 -2,3  -0,5 -1,2 0,6 -0,6 -1,0 0,2 -8,6 0,3 1,7 2,3
2016 97,9 -2/1 -1,4  -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,5 3,4 5,0
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 57 2,1 3,7 5,1
2017 Q4 101,7 2,5 2,5 2,0 3,2 1,0 1,5 2,0 0,3 3,6 2,4 3,9 6,6
2018 Q1 102,4 1,7 1,6 1,5 2,4 0,9 0,8 1,0 0,5 2,0 2,3 4,3 4,5
Q2 103,1 2,8 2,6 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 23 4,2 2,3
Q3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 11 0,1 -0,3 0,7 12,4 .
2018 M3j 103,3 3,0 2,8 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,7 7,5 - - -
Jun 103,7 3,6 3,3 1,5 3,1 1,0 0,2 -0,2 0,6 9,3 - - -
Jul 104,4 4,2 3,3 1,6 3,2 1,0 0,1 -0,2 0,7 12,0 - - -
Aug. 104,8 4,3 3,3 1,6 3,3 11 0,1 -0,3 0,7 12,3 - - -
Sep. 105,4 4,6 3,0 1,5 2,8 11 0,0 -0,4 0,7 12,9 - - -
Okt. 106,2 4,9 3,2 1,5 2,6 1,2 0,2 -0,3 0,8 14,6 - - -

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
2015 106,0 1,4 0,4 0,3 0,5 0,7 0,4 -1,9 471 -03 3,7 -45 0,3 1,7 -2,9
2016 106,9 0,8 0,5 0,4 0,5 0,7 -1,4 -25 399 -20 -1,4 -2,8 -3 -3,7 -2,3
2017 108,0 1,1 1,5 1,4 1,4 1,5 1,9 2,9 481 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2017 Q4 108,5 1,3 1,5 1,4 1,6 1,6 1,2 1,8 522 -35 -11,4 49 18 -8,7 6,8
2018 Q1 108,9 1,4 1,4 1,2 1,5 1,7 0,4 0,3 546 -89 -14,6 32 -76 -12,9 -1,4
Q2 109,4 1,4 1,8 1,4 1,9 1,9 1,1 2,0 626 2,1 -6,0 10,3 1,9 -6,3 1,7
Q3 109,8 1,4 2,2 1,8 1,9 2,2 2,3 40 648 2,0 -3,4 7.1 3,1 -2,2 8,8
2018 Jun - - - - - - - - 644 6,1 -4,7 17,4 57 -5,0 18,7
Jul - - - - - - - - 637 2,1 -6,3 10,5 2,4 -5,9 12,2
Aug. - - - - - - - - 633 3,1 -0,8 6,7 4,6 0,7 8,7
Sep. - - - - - - - - 676 0,8 -3,0 4,2 2,3 -1,0 57
Okt. - - - - - - - - 701 2,6 -0,9 57 2,9 -0,4 6,4
Nov. - - - - - - - - 574 1,8 -0,8 4.1 1,7 -1,1 4,8

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 clenza| priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-14 4,4 - - -3,1 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -3,1 3,1 2,3 -13,2 -0,2 48,9 53,5 49,6 50,2
2016 -1,0 2,2 4.1 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,0
2017 8,7 5,0 6,7 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 50,2
2017 Q4 10,9 7.1 8,2 8,2 13,8 67,9 56,9 56,3 50,8
2018 Q1 12,5 6,7 8,9 10,9 17,4 68,4 57,2 57,9 51,4
Q2 9,8 6,7 9,0 12,2 18,5 65,6 57,6 56,5 50,6
Q3 10,6 7,3 8,9 12,5 21,0 65,2 58,4 55,5 50,0
2018 Jun 10,1 6,8 9,0 12,5 21,1 67,6 58,6 55,7 51,1
Jul 9,6 6,8 9,0 12,3 20,7 66,6 57,9 55,6 50,3
Aug. 10,5 7,8 9,3 13,2 19,6 65,3 58,1 55,1 50,3
Sep. 11,6 7,3 8,3 12,0 22,6 63,6 59,1 55,7 49,5
Okt. 9,7 8,9 8,5 12,9 24,4 65,1 58,5 54,8 49,5
Nov. 11,3 7,2 9,7 12,3 23,8 63,6 58,9 54,7 49,4
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 Ghrnu 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
zar. 2012
2015 104,1 1,6 1,9 0,7 1,5 1,6 1,5
2016 105,5 1,4 1,4 11 1,3 1,6 1,4
2017 107,4 1,8 1,8 1,7 1,9 1,5 1,5
2017 Q4 114,0 1,5 1,6 1,4 1,8 1,0 1,5
2018 Q1 102,6 2,1 1,8 2,8 2,3 1,5 1,8
Q2 113,7 2,2 1,9 2,9 2,5 1,6 2,2
Q3 . 2,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/htmi/
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:
20118(; Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informécie | Financnictvo | Nehnutel-| Odborné, Verejna | Umenie,
) podarstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- nosti | obchodné sprava, zabava
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodporné | vzdelavanie, | aostatné
arybolov asietové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2015 104,6 0,4 0,4 -1,5 0,6 0,4 0,7 0,5 2,4 1,3 1,4 1,2
2016 105,3 0,6 1,3 -1,3 0,6 1,3 -0,7 1,4 3,8 0,6 1,4 1,5
2017 106,1 0,8 0,2 -0,4 -0,1 0,3 0,8 -0,5 4,4 2,2 1,6 1,8
2017 Q4 106,5 0,8 -1,4 -0,6 -0,1 -0,1 1,6 -1,4 4,4 3 1,7 1,7
2018 Q1 107,0 11 0,2 0,0 -0,4 0,6 0,6 0,8 3,3 2,4 1,7 1,6
Q2 107,6 1,6 0,8 1,3 0,4 0,8 0,2 0,6 3,1 2,8 21 2,5
Q3 108,4 2,2 1,3 2,8 0,8 1,5 1,0 0,5 3,4 3,2 2,4 2,7
Kompenzacie na zamestnanca
2015 108,0 1,4 1,3 2,0 1,2 1,3 2,7 0,8 2,0 1,6 1.1 1,8
2016 109,3 1,2 0,2 1,3 1,8 1,3 0,2 2,2 2,2 0,4 1,3 1,7
2017 11,1 1,6 1,6 1,5 1,2 1,6 1,9 0,0 4,0 3,1 1,5 1,3
2017 Q4 112,1 1,9 2,3 1,9 1,6 1,8 2,3 0,1 4.1 3,3 1,6 1,6
2018 Q1 112,6 2,0 3,0 1,6 1,2 2,0 2,8 1,8 3,2 2,7 1,9 2,2
Q2 113,3 2,2 2,6 2,1 1,5 2,1 2,7 1,9 2,6 3,0 2,2 2,4
Q3 114,1 2,5 1,8 2,3 2,0 2,3 2,1 2,7 3,7 3,2 2,3 3,8
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2015 103,3 1,0 0,9 3,5 0,7 0,9 2,0 0,3 -0,4 0,2 -0,3 0,6
2016 103,9 0,6 -1,0 2,6 1.1 0,0 0,9 0,7 -1,5 -0,2 -0,1 0,3
2017 104,7 0,8 1,3 1,9 1,3 1,4 1,1 0,6 -0,4 0,8 -0,2 -0,5
2017 Q4 105,3 1.1 3,8 2,5 17 1,9 0,7 1,6 -0,3 1,0 -0,1 -0,1
2018 Q1 105,3 0,9 2,8 1,5 1,6 1,4 2,2 1,0 -0,1 0,3 0,2 0,7
Q2 105,3 0,6 1,7 0,8 1.1 1,3 2,5 1,3 -0,4 0,2 0,0 -0,1
Q3 105,3 0,3 0,5 -0,5 1,2 0,8 1,1 2,1 0,2 0,0 -0,1 1,1
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2015 109,7 1,2 1,4 1,6 0,7 1,3 1,5 0,7 1,4 1.1 1,2 1,5
2016 110,8 1,0 -0,4 1,2 1,7 0,9 0,2 1,8 1,9 0,0 1,3 1,5
2017 112,6 1,7 1,3 1,5 1,0 1,9 1,8 0,5 3,3 2,8 1,6 1,7
2017 Q4 113,2 1,5 1,5 1,1 0,6 1,6 2,1 0,3 2,0 2,8 1,4 1,8
2018 Q1 113,8 1,9 2,9 1,4 0,3 2,2 2,9 1,9 1,9 2,3 1,9 2,0
Q2 114,3 1,9 1,0 1,9 0,9 2,0 2,0 1,5 2,1 2,3 1,9 1,9
Q3 114,8 2,0 1,9 1,7 1,2 2,2 1,8 2,4 2,5 2,5 2,1 2,0
Hodinova produktivita prace
2015 105,2 0,9 0,2 3,1 0,2 11 0,9 0,2 -0,7 0,0 -0,4 0,1
2016 105,7 0,5 -1,2 2,5 0,8 0,0 1,0 0,3 -2,0 -0,4 -0,2 0,2
2017 106,8 1,0 1,7 1,9 1,2 1,7 1,2 11 -0,9 0,9 0,0 0,1
2017 Q4 107,1 0,9 3,2 1,9 0,7 1,9 0,7 1,9 -2,1 0,7 -0,2 0,4
2018 Q1 107,2 0,9 3,0 1,4 1,3 1,7 2,4 1,0 -1,4 0,2 0,3 1,0
Q2 107,0 0,5 1,0 0,6 1,0 1,5 2,0 0,9 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1
Q3 106,7 0,0 0,4 -0,9 0,4 0,9 0,8 1,8 0,0 -0,6 -0,2 0,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové
obchod a podiel cenné
Obezivo|  Vklady Vklady Vklady Y papiere 80
spjgtné na s dohodnutyou s vypovednou pefiazného | splatnostou
poziadanie splatnostou lehotou do trhu | do 2 rokov
do 2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2015 1037,3 5574,7 6612,0 1445,6 2159,4 3605,0 10217,0 73,7 486,7 74,7 635,17 10852,1
2016 1075,3 6082,8 7158,1 1329,3 2221,0 3550,3 10708,4 69,6 524,4 91,9 6859 113943
2017 1111,6 6637,2 7748,8 1196,9 2260,8 3457,7 11206,5 74,7 510,6 759 661,2 11867,8
2017 Q4 1111,6 6637,2 7748,8 1196,9 2260,8 3457,7 11206,5 74,7 510,6 759 661,2 11867,8
2018 Q1 1116,9 6744,0 7860,9 1170,3 2259,8 3430,1 112911 71,4 509,4 65,7 646,5 11937,5
Q2 1133,6 6892,4 8025,9 11781 2270,8 3448,8 11474,8 73,7 507,4 70,8 652,0 12126,7
Q3 1150,5 7010,1 8160,6 1126,6 22850 3411,6 11572,2 71,4 4954 65,0 631,9 12204,1
2018 M3j 1128,6 6844,3 7972,9 1164,7 2266,4 3431,1 11404,0 71,9 506,0 66,7 644,5 12048,5
Jun 1133,6 6892,4 8025,9 11781 2270,8 3448,8 11474,8 73,7 507,4 70,8 652,0 12126,7
Jul 1137,3 6916,3 8053,5 1155,9 2277,2 3433,0 11486,5 68,5 508,4 65,5 642,5 12129,0
Aug. 1143,8 6951,5 8095,3 1140,1 2281,1 3421,2 11516,5 71,8 501,7 69,2 642,7 12159,2
Sep. 1150,5 7010,1 8160,6 1126,6 22850 3411,6 115722 71,4 4954 65,0 631,9 12204,1
Okt.® 1154,4 7047,2 8201,6 1143,7 2285,3 3429,0 11630,6 72,0 501,8 67,3 641,2 12271,8
Transakcie
2015 66,5 565,9 632,4 -132,2 12,3 -119,9 512,5 -47,2 49,6 -27,0 -245 488,0
2016 38,1 541,7 579,8 -107,3 16,1 -91,2 488,5 -4,3 37,5 18,1 51,4 539,9
2017 36,4 590,8 627,1 -109,3 36,2 -73,1 554,0 6,6 -13,8 -19,1 -26,3 527,7
2017 Q4 7,7 119,4 1270 -18,8 9,5 -9,3 117,8 7,6 -19,1 -8,3  -19,9 97,9
2018 Q1 53 103,6  108,9 -25,0 76 -173 91,5 -3,1 -1,1 9,2  -134 78,2
Q2 16,6 137,8 1544 4,5 10,2 14,7 169,1 -0,9 -1,6 3,3 0,8 169,9
Q3 16,0 1159 1319 -51,7 14,2 -37,6 94,3 -2,4 -12,2 -54  -19,9 74,4
2018 M3j 57 66,0 71,7 -1,6 2,0 0,4 72,0 -5,0 -4,9 7,2 171 54,9
Jun 4,9 47,3 52,3 13,7 3,9 17,6 69,9 1,9 1,7 3,9 7,5 77,4
Jul 2,7 24,8 27,5 -21,2 6,4 -148 12,7 -5,1 0,8 -5,1 -9,4 3,2
Aug. 6,5 33,7 40,3 -16,4 39 -125 27,7 3,2 -6,7 34 -0,1 27,7
Sep. 6,8 57,4 64,2 -14,1 39 -10,2 53,9 -0,5 -6,2 -3,8  -10,5 43,5
Okt.® 3,9 33,8 37,7 12,3 3,1 15,4 53,1 0,4 6,4 1,1 7,8 60,9
Miera rastu
2015 6,9 11,3 10,6 -8,4 0,6 -3,2 5,3 -39,0 11,3 -25,6 -3,7 4,7
2016 3,7 9,7 8,8 -7,5 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,7 24,1 8,1 5,0
2017 3,4 9,7 8,8 -8,3 1,6 -2,1 5.2 9,5 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2017 Q4 3,4 9,7 8,8 -8,3 1,6 -2,1 5.2 9,5 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2018 Q1 2,5 8,4 7,5 -8,8 1,7 -2,2 4,4 -1,6 -4,7 -25,7 -7,0 3,7
Q2 3,5 8,1 7,4 -5,6 1,7 -0,9 47 53 -1,1 -13,6 -2,0 4,4
Q3 41 7.3 6,8 -7,5 1,8 -1,4 43 2,0 -6,4 -23,3 -7,7 3,6
2018 M3j 3,3 8,2 7,5 -7,5 1,7 -1,6 4,6 -3,4 -3,0 -21,2 -5,3 4,0
Jun 3,5 8,1 7,4 -5,6 1,7 -0,9 47 53 -1,1 -13,6 -2,0 4,4
Jul 3,6 7,6 7,0 -6,5 1,9 -1,1 4,4 -1,8 -1,3 -19,3 -3,6 4,0
Aug. 3,9 7,0 6,5 -7,6 1,8 -1,5 4,0 -2,5 -3,3 -10,6 -4,1 3,5
Sep. 41 7.3 6,8 -7,5 1,8 -1,4 43 2,0 -6,4 -23,3 -7,7 3,6
Okt.® 41 7.3 6,8 -6,0 1,7 -1,0 4,4 -0,6 -4,3 -12,0 -4,8 3,9
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
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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? Domacnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu|  Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné na| sdohod-| svypoved- |obchody nodfové | sdohodnu-| svypoved- | obcho-| Cl€Ine korporglcu’a sprava®

poziada- nutou | nou lehotou vklady |  tou splat- | nou lehotou dy| ako PFZ' 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
2015 1960,9 15125 323,5 116,9 8,1 5753,0 3061,3 695,3 1993,5 2,9 946,9 226,7 365,9
2016 2093,3 1630,4 295,1 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 2,1 970,6 199,5 383,8
2017 22556 1801,7 285,8 159,1 9,1 63049 36987 561,9 2043,6 0,7 993,9 204,0 4111
2017 Q4 2255,6 1801,7 285,8 159,1 9,1 6304,9 3698,7 561,9 2043,6 0,7 993,9 204,0 4111
2018 Q1 2260,5 1821,6 274,0 157,2 7,6 6376,4 37875 543,5 2043,8 1,6 983,2 210,4 415,1
Q2 2296,8 1855,2 277,8 156,7 7,0 6462,3 3870,1 535,2 2055,9 1,1 1010,5 219,8 425,6
Q3 23237 18915 268,0 157,4 6,8 6538,7 39454 524,6 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
2018 Maj  2293,2 1858,0 271,7 156,6 6,9 64350 3844,6 537,1 2052,0 1,3 984,9 214,6 419,6
Jun  2296,8 1855,2 277,8 156,7 7,0 6462,3 3870,1 535,2 2055,9 11 1010,5 219,8 425,6
Jul 2296,6 1860,7 272,0 156,6 74 6490,0 3894,7 532,0 2061,5 1,8 989,9 216,0 425,2
Aug. 2305,8 1872,8 268,8 157,5 6,7 65154 3921,6 528,2 2063,8 1,8 974,8 2143 434,2
Sep. 23237 1891,5 268,0 157,4 6,8 6538,7 39454 524,6 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
Okt.® 2316,7 1892,0 2747 144,0 5,9 6587,1 3984,0 521,6 2080,4 1,1 992,6 208,3 443,6
Transakcie
2015 90,3 127,8 -31,4 4,9 -111 196,1 304,7 -109,6 1,4 -0,4 83,4 -1,1 30,1
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,44 333,9 -46,5 13,9 -0,9 23,3 -28,4 19,1
2017 179,1 181,3 -3,1 -0,1 1,0 2548 304,4 -81,6 33,4 -1,3 56,3 6,4 27,6
2017 Q4 37,6 32,5 0,4 0,9 3,8 53,0 67,4 -20,4 7,2 -1,2 29,0 2,8 -4,7
2018 Q1 7,8 22,1 -10,9 -2,0 -1,4 73,7 81,9 -18,1 9,0 0,9 -8,8 6,7 3,8
Q2 28,8 29,0 1,0 -0,7 -0,7 83,6 81,7 -9,1 11,6 -0,5 20,1 9,0 10,0
Q3 26,4 36,0 -10,0 0,6 -0,2 76,3 75,4 -10,7 11,6 0,0 -29,8 -8,1 11,1
2018 M3j 17,7 19,5 -1,5 0,6 -0,8 26,4 28,5 -3,8 2,0 -0,3 12,8 3,3 1,0
Jun 2,8 -3,4 6,1 0,0 0,1 27,3 25,5 -1,5 3,6 -0,2 25,6 53 5,8
Jul 0,9 6,2 -5,5 -0,1 0,4 28,1 24,8 -3,1 5,6 0,8 -20,2 -3,7 -0,3
Aug. 8,4 11,6 -3,5 0,9 -0,7 25,0 26,7 -3,9 2,3 0,0 -16,2 -1,8 9,0
Sep. 17,2 18,2 -1,0 -0,1 0,1 23,2 23,9 -3,7 3,8 -0,8 6,5 -2,6 2,4
Okt.® 3,2 1,3 4,3 -1,4 -0,9 38,3 37,2 -4,0 5,0 0,1 6,2 -3,8 57
Miera rastu
2015 4,8 9,2 -8,8 4,4 -58,0 3,5 1.1 -13,6 0,1 -12,2 9,7 -0,5 9,0
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,4 -12,5 5,2
2017 8,6 11,2 -1 -0,1 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -655 5,9 3,2 7,2
2017 Q4 8,6 11,2 -1,1 -0,1 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -655 5,9 3,2 7,2
2018 Q1 53 8,0 -7,8 -0,2 19,2 4,0 8,3 -12,5 1,7 -42,0 4.4 10,4 55
Q2 4.8 71 -5,5 -1,2 7,0 4.4 8,6 -10,9 1,8 -53,9 58 12,8 58
Q3 4,5 6,8 -6,8 -0,7 27,4 4,6 8,4 -10,0 1,9 -458 1,0 52 4,9
2018 M3j 5,6 8,5 -7,7 -0,9 7,7 4,2 8,5 -11,6 1,7 -48/4 3,8 10,8 4.6
Jun 4,8 71 -5,5 -1,2 7,0 4,4 8,6 -10,9 1,8 -53,9 58 12,8 58
Jul 4,5 6,8 -6,5 -1,0 20,4 4,6 8,7 -10,4 1,9 -13,6 2,0 11,6 3,8
Aug. 4,2 6,5 -7,2 -0,7 13,8 4,6 8,6 -10,4 1,9 -10,7 -1,7 8,1 47
Sep. 4,5 6,8 -6,8 -0,7 27,4 4,6 8,4 -10,0 1,9 -458 1,0 52 4,9
Okt.® 4.1 6,0 -4,0 -2,0 57 4,7 8,4 -9,6 20 -453 3,0 2,8 59
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

Tieto subjekty st zaradené v 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 voci verejnej Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény
sprave
Spolu| Uvery| Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cenné Spolu nefinané- | doméac-| finanénym | poistovacim cenné | ucasti a akcie/
papiere ocistene | nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy
avery? raciam? ciam inym | a penzijnym Inves
ako PFI fondom fondov nepe-
a PKPE3 (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav
2015 38984 11141 2781,8 12601,6 10510,6 10806,0 4287,1 53097 789,3 124,5 1309,5 781,5
2016 43894 1084,1 3292,1 12881,0 10710,9 10981,6 4311,4 54494 836,5 113,5 1387,5 782,6
2017 46259 1033,3 3578,7 13116,7 10874,3 11170,8 4326,4 5599,1 839,2 109,6 14425 799,8
2017 Q4 46259 1033,3 3578,7 13116,7 10874,3 11170,8 4326,4 5599,1 839,2 109,6 14425 799,8
2018 Q1 46050 1023,1 3568,0 13196,5 10941,2 11233,7 4343,7 5633,0 851,7 112,8 1467,8 787,5
Q2 4600,8 1017,7 3568,8 13278,0 10990,7 11 328,2 4358,0 5659,7 853,2 119,8 1498,5 788,8
Q3 4627,4 1003,5 3609,9 13363,1 11064,6 11 398,2 4396,9 57013 841,9 1244 15138 784.8
2018 Maj 4582,2 10239 3544,1 13297,0 11007,6 11301,8 4380,9 56499 857,1 119,7 1489,9 799,5
Jun  4600,8 1017,7 3568,8 13278,0 10990,7 11 328,2 4358,0 5659,7 853,2 119,8 1498,5 788,8
Jul 46216 1010,4 3596,8 13325,6 11023,4 11351,6 4381,8 5674,6 846,6 120,4 15121 790,1
Aug. 4612,1 1004,0 3593,9 13352,8 11054,9 11 383,1 4394,3 56932 847,2 120,2 15154 782,6
Sep. 4627,4 1003,5 3609,9 13363,1 11064,6 11 398,2 439,99 57013 841,9 1244 1513,8 784.8
Okt.” 4609,1 1000,6 3594,5 13393,6 11089,9 11422,6 4403,4 57159 849,7 120,8 1524,5 779,2
Transakcie
2015 2941 -21,2 315,0 84,9 57,9 77,4 -11,4 97,2 -22,3 -5,6 25,8 11
2016 486,0 -34,4 520,3 319,4 235,7 259,6 82,5 1211 43,2 -11,0 80,1 3,6
2017 289,6 -43,0 332,0 361,8 273,3 315,2 83,0 173,5 20,3 -3,6 64,6 23,9
2017 Q4 87,7 -14,0 101,5 90,3 76,1 93,8 31,8 48,1 -2,0 -1,8 9,4 4,8
2018 Q1 -30,6 -9,7 -20,8 112,6 94,6 94,5 38,2 39,4 13,8 3,2 27,9 -9,8
Q2 32,3 -6,0 37,9 87,5 55,9 104,2 17,0 35,2 -3,2 6,9 31,1 0,5
Q3 50,3 -16,1 66,7 103,7 91,2 88,3 48,9 49,9 -12,1 4,5 16,7 -4,2
2018 M3j 241 1,2 22,5 49,4 42,3 45,3 23,7 9,9 6,6 2,0 6,4 0,7
Jun 9,2 -6,2 15,5 -9,6 -8,7 35,5 -20,8 13,7 -1,8 0,2 9,2 -10,0
Jul 29,0 -5,8 34,8 49,9 37,6 28,4 26,0 17,0 -5,9 0,5 13,4 -1,1
Aug. 14,6 -6,5 21,2 30,0 31,1 30,4 13,6 18,0 -0,3 -0,2 4,3 -5,4
Sep. 6,7 -3,7 10,7 23,8 22,5 29,4 9,4 14,9 -6,0 4,2 -1,0 2,3
Okt.®»  -12,6 -3,3 -9,3 32,4 21,6 20,4 4,8 15,3 5,2 -3,7 12,1 -1,3
Miera rastu

2015 8,2 -1,9 12,7 0,7 0,6 0,7 -0,3 1,9 -2,7 -4,3 2,0 0,1
2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,2 4,7 3,1
2017 Q4 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,2 4,7 3,1
2018 Q1 3,9 -3,9 6,4 2,6 2,6 3,0 2,3 3,0 1,9 -0,4 4,0 0,0
Q2 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 3,5 2,5 3,0 3,0 6,8 4,9 -1,3
Q3 3,1 -4,4 53 3,0 2,9 3,4 3,2 3,1 -0,4 11,6 59 -1,1
2018 M3j 3,4 -3,6 5,6 3,2 3,0 3,3 2,8 3.1 3,6 8,0 4,6 2,0
Jun 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 3,5 2,5 3,0 3,0 6,8 4,9 -1,3
Jul 3,8 -3,9 6,2 3,0 3,0 3,4 3,0 3,3 1,3 55 4,9 -1,1
Aug. 3,3 -4,4 5,6 3,0 3,0 3,4 3,1 3,2 0,8 4,6 6,1 -1,8
Sep. 3,1 -4,4 53 3,0 2,9 3,4 3,2 3,1 -0,4 11,6 5,9 -1,1
Okt.® 2,6 -4,2 4,7 3,0 2,8 3,3 2,8 3,2 -0,5 7,3 7,2 -1,5

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

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

3) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.
Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej Statistike 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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5.4 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 avery | nabyvanie uvery
uvery¥ uvery4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2015 42871 4266,9 1051,8 760,7 24746 5309,7 5643,5 595,3 39491 765,3

2016 4311,4 4308,9 1012,5 796,5 2502,4 5449,4 5728,6 615,9 4082,8 750,6

2017 4326,4 4364,4 987,7 820,3 2518,5 5599,1 5865,6 654,4 4216,5 728,1

2017 Q4 4326,4 4364,4 987,7 820,3 2518,5 5599,1 5865,6 654.,4 4216,5 728,1

2018 Q1 4343,7 4381,1 997,8 820,6 25254 5633,0 5904,6 663,6 4243,6 725,8

Q2 4358,0 44249 986,0 828,0 2544,0 5659,7 5940,5 670,1 4272,9 716,7

Q3 4396,9 4464,4 1000,2 836,9 2559,9 5701,3 5978,6 678,3 43104 712,7

2018 M3j 4380,9 4413,0 1007,1 824,6 2549,3 5649,9 5927,8 668,9 4259,6 721,5

Jun 4358,0 44249 986,0 828,0 2544,0 5659,7 5940,5 670,1 4272,9 716,7

Jul 4381,8 44419 997,6 833,2 2551,0 5674,6 59544 673,9 42854 715,3

Aug. 4394,3 4453,8 1001,0 835,0 2558,4 5693,2 5972,2 677,6 4300,2 715,4

Sep. 4396,9 4464,4 1000,2 836,9 2559,9 5701,3 5978,6 678,3 4310,4 712,7

Okt.® 4403,4 4468,8 985,0 844,0 2574,5 5715,9 5996,1 681,5 43235 710,8

Transakcie

2015 -11,4 24,0 -50,5 32,0 7,0 97,2 75,3 21,2 80,1 -4.1

2016 82,5 100,2 -15,4 44,0 54,0 1211 113,7 241 105,3 -8,3

2017 83,0 132,9 0,8 37,2 45,0 173,5 165,8 45,1 134,2 -5,8

2017 Q4 31,8 51,8 10,8 10,8 10,2 48,1 44,5 12,3 36,8 -1,0

2018 Q1 38,2 38,7 16,7 5,6 15,8 39,4 45,6 11,2 27,5 0,7

Q2 17,0 48,0 -12,2 10,2 19,0 35,2 44,8 10,5 29,1 -4,5

Q3 48,9 48,1 16,5 10,3 22,1 49,9 48,5 10,5 40,5 -11

2018 M3j 23,7 21,0 4,4 4,9 14,5 9,9 14,8 3,8 6,3 -0,2

Jun -20,8 13,3 -19,7 3,5 -4,5 13,7 16,2 2,6 13,9 -2,9

Jul 26,0 18,4 12,7 6,0 7,3 17,0 16,5 4,3 13,3 -0,7

Aug. 13,6 12,4 3,5 1,9 8,2 18,0 17,3 4.1 13,9 0,0

Sep. 9,4 17,2 0,3 2,4 6,7 14,9 14,8 2,1 13,3 -0,5

Okt.®) 4,8 3,0 -171 71 14,8 15,3 18,6 3,6 11,9 -0,1

Miera rastu

2015 -0,3 0,6 -4,5 4,4 0,3 1,9 1,4 3,7 21 -0,5

2016 1,9 2,4 -1,5 58 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -11

2017 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8

2017 Q4 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8

2018 Q1 2,3 3,3 2,7 4,4 1,4 3,0 2,9 7,2 3,0 -0,4

Q2 2,5 4.1 1,3 54 21 3,0 3,0 7,2 3,1 -1.1

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

2018 M3j 2,8 3,7 3,5 4,7 1,9 3,1 2,9 7,2 3.1 -0,5

Jun 2,5 41 1,3 54 21 3,0 3,0 7,2 3,1 -1.1

Jul 3,0 4.1 2,7 55 2,3 3,3 3,0 7,2 3,4 -0,8

Aug. 3,1 4,2 3,0 53 2,4 3,2 3,1 7,2 3,2 -0,8

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

Okt.® 2,8 3,9 0,6 4,9 2,9 3,2 3,2 71 3,3 -0,7
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 si 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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5.5 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
2015 282,8 6999,2 21191 80,0 2255,2 25449 1352,2 281,9 205,9 135,6
2016 307,7 6 956,9 2090,5 70,9 21459 2649,7 1135,0 253,6 205,9 121,6
2017 343,4 6767,3 1968,3 59,7 2013,0 2726,2 935,9 299,9 143,5 92,5
2017 Q4 343,4 6767,3 1968,3 59,7 2013,0 2726,2 935,9 299,9 143,5 92,5
2018 Q1 340,8 67457 1952,7 59,4 2015,0 2718,5 906,6 315,9 135,9 86,2
Q2 330,4 6705,8 1950,6 58,4 20229 2674,0 862,1 4221 1741 183,8
Q3 403,4 6693,5 19347 56,9 2048,5 2653,4 885,5 4251 1773 183,0
2018 M3j 336,1 6750,6 1950,8 58,8 2029,4 2711,6 860,4 395,6 1773 186,6
Jun 330,4 6705,8 1950,6 58,4 2022,9 2674,0 862,1 4221 1741 183,8
Jul 354,8 6695,1 1951,4 57,7 2018,6 2667,3 847,8 384,0 184,1 192,4
Aug. 391,6 6676,5 1942,9 57,3 2016,2 2660,2 851,0 411,3 181,4 189,0
Sep. 403,4 6693,5 1934,7 56,9 2048,5 2653,4 885,5 4251 1773 183,0
Okt.® 398,2 6794,6 1936,6 56,6 2109,9 2691,5 996,2 465,7 167,1 174,4
Transakcie
2015 6,2 -216,1 -106,4 -13,4 -210,8 114,6 -87,2 -13,7 21,4 -4,0
2016 22,0 -122,7 -69,6 -9,1 -118,5 74,5 -274,8 -91,4 12,8 -12,0
2017 39,4 -82,2 -84,8 -8,6 -73,0 84,2 -98,2 -68,3 -60,9 -27,6
2017 Q4 -11,8 -31,9 -17,5 -1,8 -14,0 1,5 -62,8 -60,9 3,2 7,9
2018 Q1 -2,7 7,7 -15,2 -1,4 10,6 13,8 55,6 -54,4 -7,6 -6,3
Q2 -10,4 -16,8 -5,3 -11 -18,0 7,6 -62,5 85,4 16,4 19,4
Q3 76,4 32,6 -16,0 -1,5 21,9 28,3 39,6 -10,2 3,2 -0,8
2018 M3j -13,4 -121 -6,5 -0,4 -5,4 0,2 -41,7 -2,3 30,3 34,7
Jun -5,7 -10,3 -0,4 -0,4 -6,6 -3,0 20,5 41,2 -3,2 -2,8
Jul 24,3 11,6 1,4 -0,7 -0,4 11,2 0,1 -39,9 10,0 8,6
Aug. 36,7 -6,6 -9,0 -0,4 -5,8 8,6 -5,7 18,9 -2,6 -3,5
Sep. 15,4 27,7 -8,4 -0,5 28,1 8,5 45,2 10,8 -4,1 -6,0
Okt.® -5,5 13,6 0,5 -0,3 9,9 3,5 18,0 31,3 -10,2 -8,6
Miera rastu
2015 2,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,6 4,6 - - 11,6 -2,9
2016 7,8 -1,7 -3,3 -11,4 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,7 -1,2 -4,1 -12,4 -3,5 3,2 - - -29,7 -22,7
2017 Q4 12,7 -1,2 -4,1 -12,4 -3,5 3,2 - - -29,7 -22,7
2018 Q1 12,0 -0,9 -4,1 -12,5 -1,5 2,5 - - -25,6 -22,2
Q2 6,7 -11 -3,2 -10,8 -2,6 2,0 - - -3,6 -18,0
Q3 14,5 -0,1 -2,7 -9,3 0,0 1,9 - - 7,7 4,9
2018 M3j 6,2 -1,0 -3,6 -10,3 -2,4 2,4 - - -6,8 -12,4
Jun 6,7 -11 -3,2 -10,8 -2,6 2,0 - - -3,6 -18,0
Jul 10,3 -0,8 -2,5 -10,4 -2,7 2,3 - - 22,7 23,3
Aug. 16,4 -0,8 -2,7 -9,9 -2,6 21 - - 24,6 34,2
Sep. 14,5 -0,1 -2,7 -9,3 0,0 1,9 - - 7,7 4,9
Okt.® 18,3 0,4 -1,7 -8,8 0,8 1,9 - - -9,9 -22,0
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2014 -2,5 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2017 Q3 -11 1,0
Q4 -1,0 1,0
2018 Q1 -0,8 1,2
Q2 -0,5 1,4
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,1 45,2 10,2 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,6 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 52 21 22,7 3,6
2017 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2017 Q3 46,1 45,7 12,7 12,9 15,3 0,4 471 43,4 9,9 5,1 2,0 22,5 3,7
Q4 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2018 Q1 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 43,1 9,8 51 1,9 22,4 3,8
Q2 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 0,4 46,6 42,9 9,8 51 1,9 22,3 3,7
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
2014 91,8 2,7 171 71,9 439 25,8 47,9 9,8 82,0 18,8 31,8 411 89,7 2,1
2015 89,9 2,8 16,2 70,9 441 27,3 45,7 9,1 80,8 17,5 31,2 41,2 87,8 21
2016 89,1 2,7 15,4 71,0 46,6 30,5 42,5 8,8 80,3 171 29,9 421 87,0 2,1
2017 86,8 2,6 14,2 70,0 473 31,9 39,5 8,0 78,8 15,9 28,8 42,2 85,0 1,8
2017 Q3 88,2 2,8 14,6 70,9
Q4 86,8 2,6 14,2 70,0
2018 Q1 86,9 2,6 14,0 70,3
Q2 86,3 2,6 13,7 70,0
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
2014 0,2 -0,1 -0,2 -0,4 0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,5 2,3
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,0 0,9
2017 Q3 -1,6 -1,0 0,0 0,6 0,8 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,7 1,2
Q4 -2,2 -1,0 -0,2 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,0 0,9
2018 Q1 -2,4 -1,2 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -11 0,8
Q2 -2,9 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
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
2015 14,6 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 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 129 112 4,2 17 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2017 Q3 13,0 11,3 3,7 1,7 0,4 7,1 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
Q4 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 11 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 Q1 12,9 11,3 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1.1
Q2 12,8 11,2 3,6 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
2018 M3j 12,8 11,2 3,7 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,0
Jun 12,8 11,2 3,6 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Jul 12,8 11,3 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,2 2,7 2,4 0,4 1,0
Aug. 12,8 11,2 3,8 1,6 0,4 7,2 3 1.1 -0,2 2,7 2,5 0,4 1,0
Sep. 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Okt. 13,2 11,7 3,5 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
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
2014 -3,1 0,6 0,7 -3,6 -3,6 -6,0 -3,9 -3,0 -9,0
2015 -2,5 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3
2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,5 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3
2017 -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8
2017 Q3 -1,1 11 -0,7 -0,6 1,0 -3,1 -3,0 -2,5 1,5
Q4 -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8
2018 Q1 -0,9 1,3 -0,6 -0,4 11 -3,0 -2,7 -2,2 2,5
Q2 -0,3 1,9 -0,2 -0,5 0,9 -2,7 -2,7 -1,8 3,0
Dih verejnej spravy

2014 107,6 74,5 10,5 104,1 178,9 100,4 94,9 131,8 108,0
2015 106,5 70,8 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0
2016 106,1 67,9 9,2 73,4 178,5 99,0 98,2 131,4 105,5
2017 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,2 96,1
2017 Q3 107,6 64,8 8,6 72,9 177,4 98,4 99,9 133,6 101,3
Q4 103,8 63,9 8,7 68,4 178,6 98,1 98,5 131,2 96,1
2018 Q1 106,8 62,7 8,5 69,3 180,3 98,7 99,4 132,9 93,4
Q2 106,3 61,5 8,3 69,1 179,7 98,1 99,1 133,1 104,0
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy
2014 -1,5 -0,6 1,3 -1,7 -2,2 -2,7 7,2 -5,5 -2,7 -3,2
2015 -1,4 -0,3 1,3 -1,0 -2,0 -1,0 4,4 -2,8 -2,6 -2,8
2016 0,1 0,3 1,6 0,9 0,0 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7
2017 -0,6 0,5 1,4 3,5 1,2 -0,8 -3,0 0,1 -0,8 -0,7
2017 Q3 0,1 0,9 1,9 2,9 1,0 -1,2 -2,4 -0,5 -1,5 -1,4
Q4 -0,6 0,5 1,4 3,5 1,2 -0,8 -3,0 0,1 -0,8 -0,7
2018 Q1 0,0 0,4 1,5 3,1 1,6 -0,7 -0,7 0,5 -0,7 -0,7
Q2 0,2 0,7 1,6 3,9 1,9 0,1 -0,9 0,6 -0,6 -1,1
2014 40,9 40,5 22,7 63,7 67,9 84,0 130,6 80,4 53,5 60,2
2015 36,8 42,6 22,2 58,6 64,6 84,8 128,8 82,6 52,2 63,6
2016 40,3 39,9 20,7 56,3 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0
2017 40,0 39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 74,1 50,9 61,3
2017 Q3 38,0 39,2 23,5 53,5 57,0 79,8 129,5 79,0 51,3 60,7
Q4 40,0 39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 74,1 50,9 61,3
2018 Q1 35,5 36,0 22,2 50,5 55,1 77,2 125,4 75,5 50,8 60,0
Q2 36,9 35,0 22,0 49,6 54,0 76,5 124,9 72,8 51,8 59,5
Zdroj: Eurostat.
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