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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

STRUCNY PREHLAD

Rada guvernérov udrzuje staly kurz menovej politiky a dosledne realizuje véetky svoje menovopo-
litické rozhodnutia. Nakup aktiv v ramci roz$ireného programu nédkupu aktiv v objeme 60 mld. €
za mesiac ma prebiehat do konca septembra 2016, resp. dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvald zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca jej cielu dosiahnut mieru inflacie na urovni
niz$ej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte. Rada guvernérov bude pri svojom hodnoteni
postupovat v stlade so svojou stratégiou menovej politiky a bude sa zameriavat na trendy vyvoja
inflacie, pri¢om nebude venovat pozornost pripadnym vykyvom nameranej miery inflacie, po-
kial usudi, ze st len prechodného razu a na strednodoby vyhlad cenovej stability nemaju ziadny

vplyv.

Programy nakupu aktiv ispesne napreduji a maju viditeIné pozitivne ucinky. Opatrenia meno-
vej politiky prispeli k véeobecnému uvolneniu finanénych podmienok, ktoré sa i nadalej vyznacuju
vysokou mierou akomodacie. Infla¢né ocakavania sa spamadtali z nizkej irovne z polovice januara
a uverové podmienky pre domdcnosti i podniky sa i nadalej vyvijaju priaznivo. Vplyv tychto opat-
reni sa postupne premieta do ekonomiky a bude i nadalej prispievat k zlepSovaniu hospodarskeho
vyhladu.

Dynamika rastu penaznej zasoby i uverova dynamika sa v prostredi velmi nizkych urokovych
sadzieb dalej oZivuje. Menové ukazovatele sa ¢iastoéne vdaka roz$irenému programu nakupu
aktiv dalej zlep$ujt. Pokracuje aj zrychlovanie uverovej dynamiky, i napriek tomu, Ze je stale nevy-
razna. V aprili bolo zaznamenané dalsie spomalenie klesania uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a dalsie mierne zrychlenie rastu uverov domacnostiam. Na tomto vyvoji sa podielal vyrazny po-
kles urokovych sadzieb bankovych uverov, ku ktorému dochddza v mnohych krajinach eurozény
od leta 2014, ako aj naznaky zvy$ovania ponuky i dopytu po bankovych tverov. Aktualny vyvoj
celkovo dokazuje, ze opatrenia menovej politiky ECB pomahaju obnovit riadne fungovanie trans-
misného mechanizmu menovej politiky a uvolnit podmienky poskytovania bankovych averov.
V tejto stvislosti prieskum bankovych uverov z aprila 2015 ukazuje, Ze uvolnovanie tverovych
podmienok prispieva k dal§iemu oZivovaniu tverového rastu, najmé v pripade podnikovych ave-
rov. K uvolneniu averovych podmienok v prvom $tvrtroku 2015 prispela i zvy$ena konkurencia
v bankovom sektore, spolu s narastom dopytu podnikov po tiveroch. Okrem toho, ako potvrdzuje
prieskum o pristupe podnikov v eurozéne k financovaniu (SAFE), zlep$enie podmienok na uve-
rom trhu sa netyka len velkych, ale aj malych a strednych podnikov.

K postupnému ozZiveniu hospodarskej aktivity a trhu prace v eurozone prispieva cely rad
faktorov. Realny HDP v prvom $tvrtroku 2015 medzi$tvrtro¢ne stiupol o 0,4 %, po 0,3% v posled-
nom S$tvrtroku 2014. Aktudlne tdaje poukazujui na roz$irovanie hospodarskeho ozivenia, ktoré
mozno pripisat viacerym faktorom. Opatrenia menovej politiky ECB prispievaji k podstatnému
uvolnovaniu zdkladnych podmienok financovania a ulah¢uju pristup k Gverom, malym a stred-
nym i va¢$im podnikom. Pokrok dosiahnuty v oblasti rozpoctovej konsolidacie a Strukturalnych
reforiem priaznivo ovplyviiuje hospodarsky rast. Okrem toho nizke ceny ropy podporuji redlny
disponibilny prijem a ziskovost podnikov, a tym aj sikromnu spotrebu a investi¢nu aktivitu, zatial
¢o oslabovanie vymenného kurzu eura stimuluje vyvoz. Roz$irovaniu ozivenia zodpoveda aj dalsie
urcité zlepsovanie situdcie na trhu prace v eurozdne, o ktorom sved¢i postupné klesanie miery
nezamestnanosti. Nezamestnanost v eurozone ako celku i vo viacerych jednotlivych krajindch
vSak zostdva vysoka.

V nasledujucom obdobi sa oc¢akava daldie rozdirovanie ozivenia. Hlavnym faktorom zvy$ovania
hospodarskeho rastu je doteraz sukromna spotreba, ktora by mala i v nasledujucom obdobi ta-
zit z akcelerdcie mzdového rastu a kladného vplyvu poklesu cien energii na redlny disponibilny
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prijem. V roku 2015 sa okrem toho ocakava, Ze vyznamnejsiu ulohu v podpore hospodarskeho
ozivenia zohrajui podnikové investicie, ktoré podporuje rastici domdci i zahrani¢ny dopyt, potre-
ba modernizacie a reprodukcie starnucich kapitalovych statkov, akomodac¢né nastavenie menovej
politiky a vyssie hrubé prevadzkové zisky. Rast vyvozu by mal tiez tazit z o¢akdvaného zvy$ovania
tempa oZivenia svetovej hospodarskej aktivity. Ozivenie hospodarskej aktivity vSak zaroven mézu
tlmit nevyhnutné bilan¢né upravy vo viacerych sektoroch a pomalé tempo realizacie $truktural-
nych reforiem.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina 2015! sa
v roku 2015 predpoklada narast rocného realneho HDP o 1,5 %, v roku 2016 o 1,9 % a v roku
2017 0 2,0 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2015 sa
projekcie rastu realneho HDP v ramci projekéného horizontu v podstate nezmenili. Podla hod-
notenia Rady guvernérov sice rizika ohrozujtuce vyhlad hospodarskeho vyvoja stdle zostavaju na
strane pomal$ieho rastu, ale vzhladom na jej menovopolitické rozhodnutia, vyvoj cien ropy a kur-
ZOVY VyVo0j su vyrovnanejsie.

Klesajuci trend celkovej inflacie sa za¢iatkom tohto roka podla vSetkého zastavil vzhladom na
odznievanie tlmiacich u¢inkov predchadzajiceho poklesu cien energii. Podla rychleho odhadu
Eurostatu ro¢nd miera inflicie HICP v maji 2015 dosiahla 0,3 %, ¢o predstavovalo narast z 0,0 %
v aprili a z janudrového minima -0,6 %. Hlavnou pri¢inou tohto narastu je menej zaporny prispe-
vok energetickej zlozky najma v dosledku ¢iasto¢ného ozivenia cien ropy v americkych doldroch,
ktoré este zndsobuje dal$ie znehodnocovanie eura.

V dal$om priebehu tohto roka sa ocakdva narast miery inflacie, ktory ma pokracovat aj v rokoch
2016 a2017. Koncom tohto roka sa o¢akava, ze miera zmeny energetickej zlozky sa zvysi v dosled-
ku bazickych efektov spojenych s poklesom cien ropy koncom roka 2014. Okrem toho bude tlak na
rast inflacie vyvijat aj slabsi vymenny kurz eura. Vzhladom na o¢akavané zuzovanie produkénej
medzery, ktoré povedie k rychlej$iemu mzdovému rastu a zvySovaniu ziskovych marzi, by malo
dochdadzat aj k zintenziviiovaniu domacich cenovych tlakov.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu z jina 2015 ro¢na
miera inflacie HICP dosiahne 0,3 % v roku 2015, 1,5 % v roku 2016 a 1,8 % v roku 2017. V po-
rovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2015 boli projekcie inflacie
na rok 2015 upravené nahor, pricom projekcie na rok 2016 a 2017 zostavaju nezmenené. Projekcie
st podmienené plnou implementaciou menovopolitickych opatreni ECB. Rada guvernérov bude
aj nadalej pozorne sledovat rizika ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte.
V tejto stvislosti bude venovat pozornost predovsetkym prenosu jej menovopolitickych opatren,
ako aj geopolitickému vyvoju a vyvoju vymenného kurzu a cien energii.

Na svojom zasadnuti 3. juna 2015 sa Rada guvernérov na zaklade pravidelnej ekonomickej
a menovej analyzy a v silade so signalizaciou budiiceho nastavenia menovej politiky rozhodla,
ze kluc¢ové urokové sadzby ECB ponecha na nezmenenej uirovni. Na ziklade hodnotenia Rady
guvernérov je potrebné udrzovat staly kurz menovej politiky. Dosledna realizacia vSetkych opatre-
ni menovej politiky poskytne nevyhnutnt podporu hospodérstvu eurozdény a povedie k trvalému
navratu miery infldcie na Groven nizsiu, ale blizku 2 % v strednodobom horizonte.

1 Viac informacii v ¢lanku ,Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jiun 2015“ zverejnenom 3. jina 2015 na
internetovej stranke ECB.
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1 VONKAJSIE PROSTREDIE

Svetové hospoddrstvo postupne expanduje, jeho oZivenie je viak nerovnomerné. Ocakdva sa, Ze vyraz-
ny pokles cien ropy zaznamenany od minulého roka (aj napriek ich aktudlnemu zvyseniu) podpori glo-
bdlnu hospodarsku aktivitu. Podmienky financovania zostdvajii pre rozvoj globdlneho hospoddrstva
taktiez priaznivé. Vyhlad vyspelych ekonomik sa zlepsuje vdaka zmierniovaniu prekdZok sivisiacich
s oddlZovanim a fiskdlnou konsoliddciou. Naopak situdcia v niektorych ekonomikdch rozvijajicich sa
trhov sa zhorsila a svetovy obchod sa spomalil. Globdlna infldcia sa zniZila v désledku poklesu cien
ropy a rozsiahle nevyuzité kapacity na celom svete by mali branit zvySovaniu inflacnych tlakov.

GLOBALNA HOSPODARSKA AKTIVITA A 0BCHOD

Dynamika globalneho rastu sa v prvom §tvrtroku 2015 spomalila v désledku pretrvavania
nerovnomerného tempa expanzie svetového hospodarstva. Priaznivy vplyv pokracujiuceho zvy-
$ovania rastu v Japonsku neutralizovalo jeho oslabenie v Spojenych $tatoch a Spojenom kralov-
stve, ¢o malo za nasledok zniZenie hospodarskeho rastu vyspelych ekonomik. Polavovanie tempa
hospodarskej aktivity v ekonomikach rozvijajicich sa trhov bolo eite vyraznejsie. V Cine na rast
nepriaznivo vplyvalo znizenie investicii najmé v realitnom sektore. V Brazilii a Rusku na hospo-
darsku aktivitu tlmiaco posobila velkd miera neistoty, znizujtica sa dovera a vysoka inflacia. Slaby
celosvetovy rast na zac¢iatku roka mozno ¢iasto¢ne pripisat na vrub niektorym docasnym fakto-
rom. Konkrétne v Spojenych $tatoch na hospodarsku aktivitu vplyvali nepriaznivé poveternostné
podmienky a skody spdsobené v pristavoch na zdpadnom pobrezi. Ukazovatele z prieskumov vsak
zaroven naznacuju pevné zdklady vo vyvoji globalneho hospodarstva, podla ¢oho mozno usudzo-
vat, ze sucasné oslabenie aktivity je skor prechodné a nejednd sa o zdsadné spomalenie (graf 1).

Napriek urcitému zvy$eniu sa ceny ropy pohybuju stale vyrazne pod vrcholom dosiahnutym
v jini 2014. Z najniz$ich trovni zaznamenanych v polovici januara 2015 sa zacali mierne zdvihat
najma v suvislosti so signdlmi spomalenia produkcie bridlicovej ropy v Spojenych $tatoch, ktoré

vy v,

naznacuje niz$i pocet ropnych vezi. Zaroven sa za¢ina mierne zvysovat dopyt po rope. Celosvetova

Graf 1 Globdlny kompozitny index PMI pre Graf 2 Spotrebitel'skda dovera v krajindch
D
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Zdroj: Markit. Zdroj: OECD.
Poznédmka: Posledné daje su z aprila 2015. Ekonomiky rozvi- Pozndmka: Posledné udaje su z aprila 2015.

jajucich sa trhov zahfnaju Braziliu, Cinu, Indiu a Rusko. Medzi
vyspelé ekonomiky su zaradené Japonsko, Spojené §taty a Spo-
jené kralovstvo.
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ponuka a zasoby ropy vsak zostavaju velké, kedze produkcia krajin OPEC nadalej prekracuje cie-
lové objemy, a na ropnom trhu pretrvava vysoka volatilita. Krivka ropnych futuritnych obchodov
naznacuje, ze trh v nadchadzajtcich rokoch predpoklada postupny rast cien ropy.

Nizsie ceny ropy by mali podporit globalny dopyt. Zatial ¢o klesajice prijmy z ropy zhorsuju
vyhliadky krajin vyvazajucich ropu, krajiny dovazajice ropu by z niz$ich cien mali tazit, kedze
takyto vyvoj vedie k vy$$iemu redlnemu prijmu domdcnosti. V kone¢nom désledku by nizsie ceny
ropy mali priaznivo podporit globalny dopyt. Spotrebitelskd dovera sa vo vyspelych ekonomikach
od polovice minulého roka zvys$uje (graf 2).

Podmienky financovania zostavaju pre rozvoj globalneho hospodarstva priaznivé. Podla oc¢aka-
vani trhu by v Spojenych $tatoch a Spojenom kralovstve malo dojst len k velmi pomalému spristio-
vaniu menovej politiky. Naopak Bank of Japan sa zaviazala pokracovat v kvantitativnom uvolnovani.
Dezinfla¢ny trend printtil Cinu, Indiu a niektoré iné krajiny rozvijajicich sa trhov uvolnit menovu
politiku. Spomedzi najvyznamnejsich ekonomik rozvijajicich sa trhov sadzby menovej politiky stapli
len v Brazilii, kde pokles vymenného kurzu viedol k vy$$im inflaénym tlakom. Vdaka akomodacnej
menovej politike boli podmienky globalneho financovania nadalej celkovo priaznivé. Situicia na ak-
ciovych trhoch je vo véeobecnosti dobra a ich volatilita je nizka. Po poklese zaznamenanom na za-
¢iatku roka sa v poslednych tyzdnoch prudko zvysili vynosy zo $tatnych dlhopisov. Ich uroven bola vo
vicsine vyspelych ekonomik porovnatelnd s trovitami z konca minulého roka. Tato vyrazna korekcia
véak podciarkuje potencidlne strednodobé riziko dalsieho zna¢ného zvySovania vynosov dlhopisov
z teraj$ich velmi nizkych Grovni, ¢o by mohlo mat vyznamny dosah na globalnu ekonomiku.

Vyhlad vyspelych ekonomik sa zlepsuje v dosledku odznievania prekazok, ktoré od financnej
krizy brzdili hospodarsku aktivitu. Urcity pokrok sa dosiahol aj v oddlzovani sukromného sekto-
ra, hoci jeho tempo je v jednotlivych krajinach rézne. Taktiez sa ocakava, ze sa vo vyspelych eko-
nomikach bude tempo fiskalnej konsolidacie v porovnani s po¢iato¢nymi fazami ozivovania spo-
malovat. Zlep$uje sa tieZ situacia na trhu prace, ked zamestnanost v niektorych krajinach vyrazne
stupa, zatial ¢o miera nezamestnanosti sa znizZuje. V neposlednom rade k rozsireniu a posilneniu
investi¢nych aktivit v strednodobom horizonte prispieva lep$ia dostupnost externych finanénych
zdrojov, zvy$ujuci sa rast ziskov a klesajuca neistota.

Vyhlad vyznamnych vyspelych ekonomik priaznivo posobi na celosvetovy rast. Ocakava sa, Ze po
urc¢itom spomaleni aktivity v prvom $tvrtroku sa bude rast v Spojenych $tatoch pocas zvysku roka
zrychlovat. Vzhladom na predchddzajiuce zhodnotenie efektivneho vymenného kurzu amerického
dolara sa spomali rast vyvozu a pokles cien ropy bude tlmit investicie v energetickom sektore. Pred-
poklada sa vsak, ze hospodarsku aktivitu Spojenych Statov bude podporovat vyraznejsia spotreba
domadcnosti vyplyvajica z rastu ich realnych prijmov v ddsledku nizsich cien ropy, ako aj priaznivé
finan¢né podmienky a zlep$ujtci sa trh prace a trh nehnutelnosti na byvanie. Hospodarska aktivita
Japonska sa po prepade sposobenom zvy$enim DPH v aprili minulého roka ozivuje, pri¢om krajina
v prvom $tvrtroku 2015 zaznamenala prudké zvySenie rastu. Ocakava sa tiez pozvolné zvySovanie
aktivity, kedze domacnosti budu profitovat z narastajicich redlnych prijmov v dosledku nizsich cien
ropy a vyvoz bude stavat na predchadzajucom oslabeni japonského jenu. V Spojenom kralovstve sa
hospodarsky rast v prvom §tvrtroku 2015 mierne spomalil. Predpoklada sa vSak jeho akceleracia v do-
sledku klesajtcich cien energii a rychlejSieho zvySovania miezd, ¢o prispeje k sukromnej spotrebe, za-
tial ¢o podnikové investicie porastu so silnejiucim dopytom a uvolfiovanim podmienok uverovania.

Naopak vyhlad niektorych velkych ekonomik rozvijajucich sa trhov sa zhorsil. V Cine v prvom
$tvrtroku na rast nepriaznivo vplyvalo spomalenie na trhu s nehnutelnostami na byvanie a znizujuca
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sa produkcia tazkého priemyslu. Zatial ¢o v krat-
kodobom horizonte k rastu prispeje pokles cien
ropy a sticasné menové uvolovanie, v dlhodo-
.y . v 11 . (medzistvrtro¢nd percentudlna zmena; fava os: prispevok v p.b.; prava
bejsom horizonte sa ocakdva spomalenie tempa o difzny index)
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I'OZVI'jajl'lCiCh sa trhov nepl‘iazniV}" a najma Pozndmka: Najnovsie udaje o PMI st z mdja 2015 a o svetovom
krajiny, ktoré su &istymi dovozcami ropy, si ~ °Pehodemarca 2015.

podla prognoz udrzia stabilné tempo expanzie.

V krajinach strednej a vychodnej Eurdpy sa oc¢akava priaznivy vplyv rastiiceho domaceho dopytu
a lepsich vyhliadok eurozoény. Silné tempo rastu by si mali udrzat aj niektoré 4zijské ekonomiky roz-
vijajucich sa trhov, kedze nizsie ceny ropy podporujua realny disponibilny prijem a ¢iasto¢ne zmier-
fujt vplyv nizsieho hospodarskeho rastu v Cine. Ako sa uvéddza v boxe 1, napredovanie $truktural-
nych reforiem v Indii zlep$ilo doveru v krajine, pricom sa predpoklada, ze India sa v tomto roku
stane najrychlejsie rastiicou velkou ekonomikou na svete.

Pomal3ia expanzia v ekonomikach rozvijajucich sa trhov spomalila rast svetového obchodu. Uda-
je o svetovom obchode s tovarmi poukazuji na pokles objemu svetového dovozu tovarov v prvom
$tvrtroku 2015 medziStvrtro¢ne o 1,6 %. Hoci sa na tomto poklese v zna¢nej miere podielalo vyrazné
spomalenie dovozov z Ciny, ¢o méze Ciastoéne odrazat volatilitu v ¢ase ¢inskeho nového roku, zd-
kladny trend podla vSetkého signalizuje pomalSie tempo rastu obchodu. Ukazovatele z prieskumov
taktiez naznacuju ¢iastocne zhorsené kratkodobé vyhliadky globalneho obchodu (graf 3). V dalSom
obdobi sa o¢akdva pomalé tempo oZivovania svetového obchodu. V tomto oziveni sa odraza predpo-
kladana expanzia globalnej hospodarskej aktivity a o¢akavania, ze cyklické ozivenie investicii, najma
vo vyspelych ekonomikach, zvysi podiel obchodu na svetovom hospodarskom raste. Zaroven vsak
svetovy obchod v poslednych rokoch ovplyviuju $trukturalne faktory, ked firmy obmedzili kom-
plexnost a dizku ponukovych retazcov, takze globdlne hodnotové retazce uz nepodporuji expanziu
svetového obchodu v takom rozsahu ako v minulosti. Miera expanzie globalneho obchodu preto
v nadchadzajtcich rokoch zrejme nebude takd ako v predchadzajucich dekadach.

Kratkodobé globalne ozZivenie bude pravdepodobne vo vSeobecnosti pomalsie, ako sa povodne
ocakavalo. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z jina 2015 sa ro¢né mie-
ra rastu realneho HDP sveta (okrem eurozony) bude postupne zrychlovat z 3,4 % v roku 2015 na
tesne nad 4 % v roku 2016 a 2017. Zahrani¢ny dopyt eurozdény by sa mal zvysit z 2,2 % predpoklada-
nych v roku 2015 priblizne na 5 % do roku 2017. V porovnani s marcovymi projekciami sa o¢akavany
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niektorych krajin a pomalsi rast niektorych eko-
nomik rozvijajucich sa trhov v dalsom obdobi.

(medziro¢na percentudlna zmena)

=== Krajiny OECD —— Brazilia

..... Cina ..... Rusko
Pretrvavaju rizika pomalSieho tempa rastu ==== India
svetového obchodu a hospodarskej aktivity. 18 18
Na jednej strane by mohol byt vplyv nizsich 16 “le

cien ropy na globalny vyhlad hospodarskeho
rastu vacsi, ako sa predpokladalo v projekci-
ach odbornikov Eurosystému z juna 2015. Na
druhej strane trhy nadalej o¢akdvaju, ze tempo
zvySovania urokovych sadzieb v Spojenych $ta-
toch bude pomalsie, ako sa predpoklada v naj-
novsich prognézach vyboru FOMC. Ak by bola
normalizacia menovej politiky rychlejsia, ako
oc¢akavaju trhy, mohlo by to viest k zhorSeniu
vo vnimani rizika. Cyklické a $trukturalne pre- -2
kazky v krajinach rozvijajacich sa trhov, ktoré
v poslednych mesiacoch obmedzovali hospo-
darsku aktivitu, by mohli mat vyraznejsia dlhsie
trvajtci vplyv, ako sa v sticasnosti predpoklada.
Znaény nérast uverov a miery zadlzenia v Cine predstavuje riziko zhor$enia finan¢nej stability. Na
hospodarsky vyhlad nadalej nepriaznivo pdsobi aj geopolitické riziko, pricom reeskalacia napdtia
medzi Ruskom a Ukrajinou by mala negativny dosah na globalny rast.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: Narodné idaje a OECD.
Poznamka: Najnovsie iidaje st z aprila 2015.

VYVOJ GLOBALNYCH CIEN

Globalna inflacia zostava vzhladom na nizke ceny energii nevyrazna. Od poklesu v polovici
minulého roka je vyvoj ro¢nej miery inflacie v krajindich OECD tlmeny, pri¢om v aprili 2015 sa
pohybovala na tirovni 0,4 %. Hoci sa zdroven v aprili zniZzila ro¢nd miera inflacie bez cien potravin
a energii, zostava stabilnejsia, ¢o naznacuje, ze celkové defla¢né tlaky st nadalej miernejsie. Pokial
ide o infliciu mimo krajin OECD, jej nizka troven sa udrzala v Cine a Indii. Naopak v Brazilii
a Rusku pretrvdva zvySena miera inflacie, kedze znehodnotenie ich mien viedlo k zvy$eniu cien
dovozov (graf 4).

V budticnosti sa o¢akava postupné zvysovanie inflacie. Predpokladd sa, Ze neddvne zniZenie cien
komodit v kratkodobom horizonte prispeje k nizkej globalnej inflécii. Po odzneni tychto onesko-
renych vplyvov sa vSak ocakava rast inflacie. Nasledne by predpokladané zvysenie svetovej hos-
podarskej aktivity malo viest k zniZeniu nevyuzitych kapacit. Okrem toho krivka ropnych futurit,
rovnako ako futurit na neropné komodity, naznacuje postupné zvy$ovanie cien v nadchadzajucich
rokoch.
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2 FINANCNY VYVO)

Po dosiahnuti historického minima priblizne v polovici aprila sa vynosy dlhodobych dlhopisov
s ratingom AAA koncom juna vratili na tirovne, ktoré sa zaznamenali v janudri priblizne v Case
ozndmenia rozsirenia programu ndakupu aktiv (asset purchase programme - APP). Z dlhodobej-
Sieho hladiska viak zostali vynosy vicsiny statnych dlhopisov na velmi nizkych tirovniach v celom
spektre splatnosti. Ostatné financné aktiva boli vyrazne ovplyvnené vyvojom na trhoch Statnych
dlhopisov, ked vynosy podnikovych dlhopisov kopirovali vynosy Statnych dlhopisov a vykonnost
akciovych trhov eurozény tizko odrdZala pokles a ndsledny ndrast vynosov eurozény. Efektivny
vymenny kurz eura zostal pocas niekolkych uplynulych mesiacov vo vieobecnosti stabilny.

Po dosiahnuti historického minima priblizne v polovici aprila sa vynosy dlhodobych dlhopisov
s ratingom AAA koncom jina vratili na urovne, ktoré sa zaznamenali v januari priblizne v case
oznamenia roz$irenia programu APP. V prvej polovici sledovaného obdobia, to znamena od za-
¢iatku marca do polovice aprila, doslo k dal$iemu vyraznému zniZeniu vynosov v celej eurozéne.
Pocas tohto obdobia poklesla desatro¢na forwardova sadzba EONIA o priblizne 50 bazickych bo-
dov (graf 5) a dosiahla tak nové historické minimum na trovni 0,65 %. V druhej polovici sledova-
ného obdobia, od polovice aprila do zaciatku juna, sa tento pokles vynosov viac ako kompenzoval,
pricom desatro¢nd forwardova sadzba EONIA sa zvysila o priblizne 1,70 %. KedZze kratke splat-
nosti zostali ukotvené na urovni trokovej sadzby ECB pre jednodnové sterilizaéné operacie, -0,20
%, sklon vynosovej krivky bol podstatne strmsi. Vo vseobecnosti podobny vyvoj sa zaznamenal
aj pri nemeckych §tatnych dlhopisoch, pricom vynosy desatroénych nemeckych statnych dlhopi-
sov poklesli do polovice aprila takmer na nulu a vynosy tridsatroénych dlhopisov na priblizne 50
bazickych bodov (graf 6). a Do konca juna sa vynosy v oboch pripadoch zotavili a zvysili sa na
podobné urovne ako v janudri, priblizne v ¢ase oznamenia APP.

Z dlhodobého hladiska v$ak zostali vynosy vicsiny Statnych dlhopisov v eurozéne na velmi
nizkych drovniach v celom spektre splatnosti, odrazajic tak akomodativhu menovu politiku
ECB (vratane programu nakupu dlhopisov verejného sektora (public sector purchase program

Graf 5 Forwardovd krivka EONIA Graf 6 Vynosovd krivka s nulovym kupénom

pre Nemecko

(v%p.a.) (v%p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
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Graf 7 Swapové sadzby EONIA Graf 8 Desafroéné redlne, nomindlne a na

inflaciv viazané swapové sadzhy euvrozony

(v%p.a) (v%p.a.)
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==== Desatrond swapova sadzba EONIA ==== Desatrona redlna swapova sadzba (prava os)
—— Tridsatro¢na swapova sadzba EONIA
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sadzby viazanej na inflaciu. Posledné udaje st z 2. juna 2015.

- PSPP)). Skuto¢nost, zZe trhy vo vSeobecnosti o¢akavali program PSPP uz pred jeho ozndmenim,
znamenala, ze k vyznamnym zmenam vynosov este pred zac¢iatkom nakupu dlhopisov nedoslo a dl-
hodobejsie swapové sadzby EONIA poklesli od konca augusta 2014 do ozndmenia programu v ja-
nuari az na 50 bazickych bodov (graf 7). Volatilita vynosov v eurozdéne po zacéati ndkupov v ramci
programu PSPP pravdepodobne odraza kombindciu viacerych faktorov, vratane niekolkych prekva-
pivo pozitivnych sprav v prvej polovici sledovaného obdobia o ekonomike eurozdny, technickych
faktorov trhu (napriklad tlak na strane ponuky a nizka likvidita trhu) a procesu postupného ucenia,
ked sa trh prisposoboval rozsiahlemu nakupu dlhopisov verejného sektora Eurosystémom. Od za-
¢iatku nakupu v ramci programu PSPP dna 9. marca do konca médja Eurosystém nakapil dlhopisy
verejného sektora vo vyske 147 mld. € s priemernou splatnostou o nieco viac ako osem rokov.

Nedavna volatilita vynosov suvisela najma s volatilitou realnych urokovych sadzieb. Dekompo-
zicia zmien desatro¢nych swapovych sadzieb EONIA ukazuje, ze volatilita bola spdsobena prevaz-
ne zmenami realnych sadzieb, pricom swapova sadzba viazana na inflaciu bola relativne stabilna
(graf 8). Viac informacii o inflaénych o¢akavaniach je v ¢asti 4 Ceny a naklady.

Krajiny eurozony s niz$§imi sadzbami zaznamenali podas sledovaného obdobia rozsirovanie
spreadov vynosov vo¢i vynosom nemeckych dlhopisov. Toto rozsirovanie bolo sposobené naj-
md neistotou spojenou s pristupom Grécka k financidm a zvy$enou aktivitou v oblasti vydavania
dlhovych cennych papierov s dlh§imi splatnostami v niektorych krajinach. Spread vynosov desat-
ro¢nych dlhopisov sa rozsiril o priblizne 40 bazickych bodov v Spanielsku a Taliansku a o priblizne
60 bazickych bodov v Portugalsku. Z dlhodobého hladiska vsak doslo k vyznamnému a relativne
stabilnému zbliZzovaniu vynosov $tatnych dlhopisov v celej eurozéne (s vynimkou Grécka), po
vysokych hodnotach, ktoré sa zaznamenali v juli 2012.
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Vo vicsine krajin vyvoj spreadov aktiv ostatnych tried nakupovanych v ramci APP - ktory
zahina kryté dlhopisy a cenné papiere kryté aktivami - kopiroval vyvoj statnych dlhopisov
s vysokym ratingom. V niektorych krajinach vsak mala vplyv neistota spojena s pristupom Gréc-
ka k financiam vplyv aj na kryté dlhopisy a cenné papiere kryté aktivami, ¢o viedlo k rozsireniu
spreadov krytych dlhopisov a zvy$eniu diskontnych marzi cennych papierov krytych aktivami.

Vyvoj podnikovych dlhopisov a akcii bol ovplyvneny najméd vyvojom na trhoch §tatnych
dlhopisov. Vynosy podnikovych dlhopisov (tak finanénych, ako aj nefinan¢nych emitentov) v pr-
vej polovici sledovaného obdobia klesali; potom v druhej polovici rastli (graf 9), odrazajuc tak
vyvoj na trhoch $tatnych dlhopisov. Podobne bola aj vykonnost akciového trhu eurozény v prvej
polovici sledovaného obdobia podstatne vyssia, pricom $iroky index akciovych cien Euro Stoxx
sa v polovici aprila zvy$il o 7 %. Tato vysoka vykonnost prebiehala stucasne s poklesom vynosov
$tatnych dlhopisov eurozony, ¢o viedlo k poklesu o¢akdvanych buducich nakladov na financovanie
a k zvySeniu diskontovanej hodnoty o¢akavanych buducich ziskov podnikov. Po opdtovnom zvyse-
ni vynosov $tatnych dlhopisov sa vic¢sina ziskov akciovych trhov vratila na pévodnu uroven, pri-
¢om index cien akcif Euro Stoxx sa pocas sledovaného obdobia zvy$il o menej ako 1 %. Index cien
akcii Standard and Poor’s 500 v Spojenych $tatoch sa v tom istom obdobi nezmenil. Vynosy akcii
v Spojenych $tatoch uz dlhsiu dobu rastli rychlejsie ako na akciovych trhoch v eurozéne (box 2).

Vykonnost finanénych a nefinan¢nych akcii eurozony bola v sledovanom obdobi vo véeobecnosti
vyrovnana. Od zaciatku roka 2014 bola v eurozéne vykonnost akcii nefinan¢nych spolo¢nosti
vyrazne lepsia ako v pripade finan¢nych spolo¢nosti (graf 10), zatial ¢o v Spojenych $tatoch bola
vykonnost akcii finan¢nych a nefinan¢énych spolo¢nosti rovnako pozitivna.

Graf 9 Vynosy podnikovych dlhopisov Graf 10 Indexy cien akcii finanéného
v eurozone a nefinanéného sektora
(v%p.a.) (1. januar 2014 = 100)
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V prostredi vysokych turovni nadbytolnej
likvidity sadzba EONIA postupne klesala.
Vyssie trovne nadbytocnej likvidity, ktoré su
dosledkom programu APP a cielenej dlhodo-
bejsej refinan¢nej operacie, v ramci ktorej boli
prostriedky pridelené v marci, mali za ndsledok
postupny pokles sadzby EONIA, ktora klesla
z -0,06 % dna 5. marca na -0,12 % dna 2. juna.
Zvy$enie sadzby EONIA, ktoré sa zvycajne za-
znamendva ku koncu mesiaca, bolo miernejsie
ako v minulosti, pricom EONIA bola koncom
aprila po prvykrat zaporna. Trojmesacnd sadzba
EURIBOR bola diia 21. aprila fixovana ako zd-
pornd a 2. juna mala hodnotu -0,01 %. V boxe
3 sa podrobnejsie analyzuju situacia v oblasti
likvidity a operacie menovej politiky.

Efektivny vymenny kurz eura zostal
pocas niekolkych uplynulych mesiacov vo
vSeobecnosti stabilny (graf 11). Od zadiatku
marca do polovice aprila euro celkovo voci
ostatnym vyznamnym mendam oslabilo a v po-
rovnanis predchddzajicimi mesiacmi zazname-

Graf 11 Zmeny vymenného kurzu eura voéi

vybranym mendm
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Poznamka: Percentualne zmeny sa tykaju 2. juna 2015. EER-38
je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 naj-
dolezitejsich obchodnych partnerov eurozény.

nalo relativne vyraznej$iu volatilitu, v sulade s meniacim sa vnimanim vyvoja urokovych sadzieb
v eurozoéne v porovnani s ostatnymi vyznamnymi ekonomikami. Neskdr, do polovice méja, euro
vyrazne posilnilo tak v efektivnom vyjadreni, ako aj voc¢i americkému dolaru, ¢im vykompenzo-
valo cast svojich strat, v prostredi zuzujucich sa spreadov vynosov dlhodobych dlhopisov medzi
Spojenymi $tatmi a eurozénou. V druhej polovici méja euro opét oslabilo a vratilo sa na Grovne
podobné ako na zaciatku marca a ustalilo sa na Grovni o 8,9 % nizsej ako rok predtym. V obdobi
od zaciatku marca do 2. jina euro voc¢i americkému dolaru oslabilo o 0,4 %. Euro oslabilo aj vo¢i
libre $terlingov, $vaj¢iarskemu franku, ruskému rublu a ¢inskemu jiitanu. Naopak, voci japonské-
mu jenu a vo¢i mendm krajin vyvazajucich komodity, ako aj vo¢i mendm vacsiny rozvijajucich sa
trhovych ekonomik opit posilnilo. S danskou korunou sa nadalej obchodovalo na drovni blizko

centralnej parity ERM II.
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3 HOSPODARSKA AKTIVITA

Hospoddrske oZivenie v eurozdne sa postupne upeviiuje a zlepsenie badat aj na trhu prace. Na hospo-
darsku aktivitu eurozony nvyse v poslednom Case priaznivo posobi viacero faktorov. Nizke ceny ropy
zvysujii redlny disponibilny prijem a podporuji sikromnii spotrebu. Neddvne oslabenie vymenného
kurzu eura priaznivo ovplyvnilo vyvoz. Rozsireny program ndkupu aktiv ECB by mal prispiet k cel-
kovému zlepseniu podmienok financovania a ulahcit pristup malych a strednych podnikov k tiverom.
Cyklické ozivenie by podla olakdvani malo byt v nadchddzajiicich stvrtrokoch udrzatelné, pricom
by ho mal podporovat domdci aj zahranicny dopyt. Nezamestnanost by mala nadalej klesat. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z jiina 2015 sa v eurozone v roku 2015 pred-
pokladd 1,5-percentny roény rast redlneho HDP, v roku 2016 by mal dosiahnut 1,9 % a ndsledne
2,0 % v roku 2017.

V prvom §tvrtroku 2015 sa zvysil domaci dopyt. Redlny HDP stipol medzi$tvrtro¢ne v prvom
$tvrtroku 2015 o 0,4 % oproti 0,3 % zaznamenanym v poslednom $tvrtroku 2014 (graf 12). Hoci
v ¢ase uzavierky tohto Ekonomického bulletinu este nebolo k dispozicii ¢lenenie tdajov, ekono-
mické ukazovatele a udaje za jednotlivé krajiny naznacuju, Ze hlavnou hybnou silou rastu v prvom
$tvrtroku 2015 bol opdt domaci dopyt. Taktiez sa zda, ze prispevok ¢istého vyvozu k rastu bol
mierne negativny, a to vplyvom relativne nizkeho svetového dopytu, predovsetkym z krajin roz-
vijajucich sa trhov.

Ukazovatele z prieskumov naznacuju pokracujice cyklické oZivenie aj v druhom $tvrtroku
2015. Od prvého $tvrtroka 2015 doslo pocas prvych dvoch mesiacov druhého $tvrtroka k zlep-
$eniu indexu nakupnych manazérov (PMI) pre kompozitnt produkciu aj ukazovatela ekono-
mického sentimentu (ESI). Obidva ukazovatele navy$e v aprili a maji presiahli svoj dlhodoby
priemer.

Graf 12 Redlny HDP, investicie a spotreba Graf 13 Rast redlneho HDP eurozény a jeho
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje do posledného $tvrtroka 2014 nie st olistené
od sezénnych vplyvov ani od rozdielneho poétu pracovnych dni.
Rast HDP za prvy §tvrtrok 2015 je vyjadreny pomocou rychleho
odhadu, ktory je ocisteny od sezénnych vplyvov a rozdielneho
poctu pracovnych dni.
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Hospodarske oZivenie si od zaciatku roka 2015 udrzalo dynamiku a roz$irilo sa do v§etkych
krajin. Po prvé, k podstatnému narastu realneho disponibilného prijmu domacnosti prispieva
relativne nizka cena ropy. Po druhé, doméci dopyt bude dalej tazit z pokracujuceho zlepSova-
nia finan¢nej situacie, ku ktorej prispieva akomoda¢né nastavenie menovej politiky, ako aj zo
zlepSovania situdcie na strane ponuky tverov, ako to dokazuje ¢isté uvolnenie tverovych Stan-
dardov a podmienok poskytovania Gverov v najnov§om prieskume uverovej aktivity bank v eu-
rozone. Po tretie, aktivitu eurozény by vo zvySenej miere malo podporovat postupné zinten-
ziviiovanie zahrani¢ného dopytu a oslabovanie eura. Okrem toho postupne odznievaju faktory
ako uprava bilancii vo verejnom aj sukromnom sektore, ktora mala podiel na niekolkoro¢nom
pretrvavani velmi nizkeho rastu redlneho HDP. Ich vplyv na hospodarsku aktivitu v eurozoéne
teda prestava byt taky negativny. V mnohych krajindch sa tiez o¢akdva ukoncenie procesu kon-
soliddcie na trhoch s nehnutelnostami na byvanie, ¢o naznacuje obrat v cendch nehnutelnosti
na byvanie. Predpoklada sa, ze k zrychleniu rastu HDP tak doslo v prvom $tvrtroku tohto roka
v celej eurozoéne.

Pokracujuce hospodarske oZivenie v eurozéne sa odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina 2015.! Pocas nasledujucich troch rokov by sa hos-
podarske oZivenie eurozény malo postupne prehlbovat. K rastu by mal pozitivne prispievat doméci
aj zahrani¢ny dopyt. Menovopolitické opatrenia ECB by mali v kratkodobom aj strednodobom ho-
rizonte viacerymi spdsobmi podporit hospodarsku aktivitu. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z jiina 2015 sa v euro-
z6ne predpokladad v roku 2015 ro¢ny rast redl-
neho HDP 1,5 %, v roku 2016 na urovni 1,9 %
a v roku 2017 vo vyske 2 % (graf 14).

Graf 14 Redlny HDP eurozény (vrdtane

projekecii)

(medzistvrtro¢na percentudlna zmena)

Vyznamnou hnacou silou rastu zostava 1,5 15
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zrychlovala. Nérast sukromnej spotreby ako 05 Aj 05
hlavného zdroja hospodarskeho ozivenia po- f M
M ’ v > 0,0 0’0
¢as poslednych $tvrtrokov sa pravdepodob- \'V\j

oo I . 0,5 -0,5
ne v prvom Stvrtroku 2015 zrychlil, k ¢omu
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niz§ich cien energii, zvy$enia zamestnanosti 2,0 2,0
a zmiernenia fiSkdlnej konsoliddcie. Po me- 25 25
dzistvrtro¢nom raste spotreby v poslednom 30 30
§tvrtroku 2014 na urovni 0,4 % poukazuju is S

kratkodobé ukazovatele na jej dal§ie pomerne 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

vyrazne zvysenie aj v prvom Stvrtroku tohto Zdroj: Eurostat a ¢ldnok ,,June 2015 Eurosystem staff macroeco-

roka. Napriklad, kombinovany ukazovatel
maloobchodného predaja a registracie no-
vych automobilov v eurozoéne v prvom S$tvrt-
roku 2015 medzi$tvrtro¢ne stipol o 1,1 %
a podobnym tempom réstol aj v aprili. Udaje
z prieskumov poukazuju na priaznivy vyvoj
spotrebitelskych vydavkov v druhom §tvrtro-

nomic projections for the euro area“ uverejneny na internetovej
stranke ECB 3. jina 2015.

Pozndmka: Udaje su ocistené od rozdielneho po¢tu pracovnych
dni. Intervaly vyznacené okolo stredu projekcie sa uréuji ako
rozdiel medzi skuto¢nymi vysledkami a predchédzajicimi pro-
jekciami za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom
priemernej absolutnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup
vypoctu intervalov, ktory zahfna tiez korekcie pre pripad vyni-
mocnych udalosti, je blizsie vysvetleny v dokumente ,New pro-
cedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection
ranges, ECB, december 2009.

1 Viacv ¢lanku ,June 2015 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area“ uverejnenom na internetovej stranke ECB 3. jiina

2015.
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ku. Napriklad ukazovatel Eurépskej komisie WFFETRITIITY spotreba a spotrebitel'skd
pre spotrebitelska doveru v eurozdne, ktory dovera v evrozone

je dobrym indikatorom pri uréovani vyvojo-
vych trendov sikromnej spotreby, sa v prvom

(medziro¢na percentudlna zmena, upravené podla strednej hodnoty)

mmm  Redlna sikromna spotreba
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Zdroj: Eurostat, Europska komisia a vypocty ECB.

Investi¢né vydavky v poslednych $tvrtrokoch mierne rastli. Po kontrakcii investicii v polovici
roka 2014 - ktoré suviselo s nizkym dopytom, oddlzovanim podnikov a s politickou a hospodar-
skou neistotou - stupala tvorba hrubého fixného kapitélu v poslednom $tvrtroku 2014 len mini-
malne, a to vzhladom na rasttce stavebné investicie, zatial ¢o nestavebné investicie stagnovali.
V prvom S$tvrtroku 2015 sa celkové investicie eurozony pravdepodobne medzistvrtro¢ne mier-
ne zvysili v dosledku narastu priemyselnej produkcie investi¢nych tovarov, vyrazného zvacésenia
miery vyuzitia kapacit vo vyrobnom sektore a pokracujuceho zlepSovania dévery v investi¢nom
sektore. Co sa tyka investicii v sektore stavebnictva, na ich ¢iastoéné zvysenie v prvom Stvrtroku
poukazuje rast stavebnej produkcie - aj ked je v porovnani s poslednym $tvrtrokom 2014 len mar-
ginalny - ako aj dalsie zlepSenie ukazovatelov dovery.

Ocakava sa postupné zvySovanie podnikatelskych investicii. Hoci sa index nakupnych manazé-
rov (PMI) v sektore investi¢ného tovaru v aprili a maji ¢iasto¢ne zhorsil, podnikatelské investicie
by sa vzhladom na historicky vyvoj mali postupne stat dolezitym faktorom pri oziveni rastu eu-
rozdény. K postupnému zvyseniu podnikatelskych investicii prispeje aj vyraznejsi domaci a zahra-
ni¢ny dopyt, potreba modernizovat a obnovit starntci investi¢ny majetok, ako aj akomoda¢né na-
stavenie menovej politiky s neStandardnymi menovopolitickymi opatreniami, najmé rozsirenym
programom nakupu aktiv.

Mierne oZivenie investicii v stavebnictve by sa podla o¢akavani malo zacat v roku 2015. Investi-
cie v sektore stavebnictva sa po dlhsej stagndcii za¢nt ozivovat v roku 2015, pricom ich podporia
velmi nizke sadzby z hypotekarnych uverov vo vic¢sine krajin, uvolfiovanie podmienok financova-
nia a zvy$ujuce sa disponibilné prijmy. Pokracujice zmeny na trhu s nehnutelnostami na byvanie
v niektorych krajinach, signalizované tpravou cien domov (graf 16), ¢asom povedt k zvySeniu
rezidencnych investicii.
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Vyvoz rastol na zaciatku roka 2015 podla odhadov len pomaly, kedZe globalny dopyt bol slabsi,
ako sa povodne ocakavalo. Hoci sa vyvoz tovarov a sluzieb eurozény v poslednom stvrtroku 2014
medzi$tvrtrocne zvysil o 0,8 %, na zaciatku roka 2015 sa zaznamenalo jeho spomalenie. Vyvoz
do Spojenych statov a Latinskej Ameriky sa v prvych mesiacoch 2015 dalej zvy$oval, kym vyvoz
do Ciny a ostatnych 4zijskych ekonomik stagnoval (graf 17). Dostupné ukazovatele z prieskumov
naznacuju, ze vyvoz eurozony sa v druhom $tvrtroku 2015 zlepsil. Oc¢akava sa, Ze vyvoz eurozony
bude v druhom polroku 2015 a v nasledujiicom obdobi rast, pricom ho podpori postupne silnejuci
globalny dopyt a oneskoreny vplyv znehodnotenia efektivneho vymenného kurzu eura. Vzhladom
na v priemere niz$iu globalnu aktivitu a horsiu elasticitu globalneho obchodu vo vztahu k rastu je
pravdepodobné, ze dynamika vyvozu vyrazne zaostane za svojou predkrizovou uroviiou. Dovoz
do eurozény by mal rast aj v druhom $tvrtroku 2015 a s ozivenim domaceho dopytu by sa mal
v strednodobom horizonte dalej posilnovat. V dosledku toho by mal ¢isty vyvoz v horizonte prog-
ndzy zaznamenat len marginalny kladny prispevok k rastu realneho HDP. V boxe 4 sa skiima vyvoj
bezného uctu v krajindch eurozoény s velkym predkrizovym deficitom.

Hospodarske oZivenie eurozony bude v rokoch 2015 az 2017 vo vSeobecnosti sprevadzané
neutralnou fiskalnou politikou. Ocakava sa, Ze fiskdlna pozicia merana ako zmena primarneho
rozpoctového salda ocisteného od cyklickych vplyvov, bez $tatnej pomoci finanénému sektoru, by
mala pocas horizontu prognézy zostat v podstate neutralna. Restriktivne nastavenie fiskalnej poli-
tiky v predchadzajucich rokoch vyplyvalo najmé z pokrac¢ujiceho mierneho zvySovania verejnych
vydavkov v porovnani s trendom rastu nomindlneho HDP. Hoci tento trend pokracuje, v rokoch
2015 az 2017 bude vo veobecnosti kompenzovany znizenim priamych dani a socidlnych vydav-

Graf 16 Ceny rezidenénych nehnutel nosti Graf 17 Objem vyvozu tovarov do Eurépy
mimo EU a do krajin hlavnych obchodnych
par tnerov
(medziro¢na percentudlna zmena) (medzi$tvrtroénd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych
bodoch)
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Zdroj: Narodné udaje a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje za prvy $tvrtrok 2015 zahfnaju len janudr

a februar.
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chédzajl'lcim $tvrtrokom akcelerovala. V)’fsledky Pozndmka: Index PMI je vyjadreny ako odchylky od 50 delené 10.

prieskumov naznacuju dalsi rast zamestnanosti

aj v prvom polroku 2015. Na urcité pokracujice zlepSovanie situdcie na trhu prace poukazuju tiez
predstihové ukazovatele.

Nezamestnanost na zaciatku roka 2015 postupne klesala zo svojich vysokych drovni. Miera
nezamestnanosti v eurozoéne sa v prvom Stvrtroku 2015 znizila na 11,2 % oproti 11,4 % zazname-
nanym v poslednom $tvrtroku 2014. V aprili 2015 dalej klesala na 11,1 %, ¢o bola najnizsia uroven
od marca 2012. Je vSak stale takmer o $tyri percentudlne body nad dolnou uroviiou vykazanou
pred krizou. Pokracujuci pokles miery nezamestnanosti mozno pozorovat vo véetkych skupinach
obyvatelstva (muzi aj Zeny) a vo vic¢$ine ekonomik eurozdny, hoci pretrvavaja podstatné rozdiely
na rovni vekovych skupin aj jednotlivych krajin.

V kratkodobom aj strednodobom horizonte sa ocakava dalsSie zlepSovanie situacie na trhu
prace v eurozone. Rast zamestnanosti by sa mal v nadchadzajtcich $tvrtrokoch mierne zrychlit
vdaka intenzivnej$iemu hospodarskemu oziveniu. V ddsledku toho sa ocakéva, ze sa miera neza-
mestnanosti bude s rozsirujicim ozivenim dalej znizovat.

Rast celkovej aktivity v§ak nadalej brzdia niektoré faktory. Hoci pomal§im tempom, zadlZenost
verejnej spravy stale narasta a o¢akava sa, Ze v niektorych krajinach zostane vysoka. Vyvoj na trhu
prace bude napriek celkovému zlep$ovaniu opit zatazovat vysoka Strukturalna nezamestnanost,
a to najma v niektorych krajindch najviac zasiahnutych krizou. Obidva spomenuté faktory by mali
prispiet k udrzaniu tlaku na zvySovanie preventivnych tspor domdcnosti. Na rast vo viacerych
krajindch tiez nadalej nepriaznivo pdsobi pomalé tempo realizacie §trukturalnych reforiem. Navy-
$e, investi¢né vydavky mozu byt stale negativne ovplyviiované relativne nevyraznymi vyhliadkami
potencialneho rastu, pretrvavajucou neistotou v suvislosti s vyvojom v Grécku, ako aj geopolitic-
kym napdtim mimo eurozdny.
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Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho vyvoja eurozony st vdaka menovopolitickym
rozhodnutiam ECB a vyvoju cien ropy a vymennych kurzov vyvazZenejsie, su vSak stale pritomné.
Krizikam ohrozujicim vyhlad hospodarskej aktivity patri dal$i rast geopolitického napétia, vyraz-
nejsie spomalenie ekonomik rozvijajucich sa trhov a oproti o¢akdvaniam menej priaznivy vplyv
operécii TLTRO a rozsireného programu nakupu aktiv. Dalgie rizik4 spomalenia rastu redlneho
HDP vyplyvaju z neo¢akavaného rychlejsieho sprisnovania menovej politiky v Spojenych stétoch,
ktoré nepriaznivo ovplyviuje niektoré ekonomiky rozvijajucich sa trhov, a z opatovného zvysova-
nia cien ropy, ktoré je vyraznejsie, ako sa ocakavalo. Tieto rizikd su len ¢iastocne vyvazené pozi-
tivnym rizikom, ktoré suvisi s moznostou, ze vplyv $trukturalnych reforiem a investi¢nych planov
EU na hospodérsku aktivitu bude vyraznejsi, ako sa predpokladalo.
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4 CENYANAKLADY

Pod vplyvom zmiernenia tlakov na zniZovanie infldcie vyplyvajiicich z cien energii sa klesanie cel-
kovej infldcie zaciatkom roka 2015 zastavilo. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eu-
rosystému pre eurozénu z juna 2015 dosiahne miera infldcie v roku 2015 v priemere 0,3 %, zatial ¢o
v roku 2016 vyrazne vzrastie na 1,5 % a v roku 2017 na 1,8 %. Infldcia HICP bez energii a potravin
by sa mala podla ocakdvani zvysit z 0,8 % v roku 2015 na 1,4 % v roku 2016 a na 1,7 % v roku 2017.
Rada guvernérov ECB bude rizikd ohrozujiice vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte
pozorne sledovat, pricom sa bude zameriavat najmd na prenos opatreni menovej politiky, ako aj na
geopoliticky vyvoj, kurzovy vyvoj a vyvoj cien energii.

V poslednych mesiacoch pokracoval trend rastu celkovej inflacie v eurozone. Podla rychleho
odhadu Eurostatu zaznamenala ro¢na miera inflacie HICP v maji 2015 kladnt hodnotu a dosiahla
0,3 %, ¢o predstavuje ndrast z aprilovych 0,0 % a z janudrového minima -0,6 % (grafy 19 a 22).
Hoci za ozivenim pozorovanym od januara stoji predovSetkym menej zaporna ro¢nd miera zmeny
energetickej zlozky, ktord odradza narast cien ropy v eurach, rast inflacie HICP od aprila do maja
je odrazom zvys$enia ro¢nej miery rastu vSetkych jej hlavnych zloziek.

Inflacia HICP bez energii a potravin za eurozdénu sa z aprilovych 0,6 % v maji zvy$ila na 0,9 %.
Midjové zvysenie je odrazom vyssej infldcie cien sluzieb i neenergetickych priemyselnych tovarov,
pricom ceny neenergetickych priemyselnych tovarov rast uz treti mesiac za sebou. Tento uka-
zovatel zakladnej inflacie sa od konca roka 2013 pohybuje v rozpiti od 0,6 % do 1,0 %. Global-
ne faktory vratane G¢inkov zhodnocovania vymenného kurzu eura do méja 2014 a nepriamych
uc¢inkov poklesu cien ropy a ostatnych komodit do zaciatku roka 2015 aj nadalej vyvijaja tlak na
pokles zdkladnej inflacie HICP. Po zaniknuti tychto oneskorenych uc¢inkov sa stane zretelnej$im
vplyv oslabovania vymenného kurzu eura na spotrebitelské ceny (bez energii). Pokial ide o domaci
vyvoj, za nizkou uroviou zdkladnej inflacie stoji aj stéle slaby spotrebitelsky dopyt a slaby vplyv
firiem na cenotvorbu, ako aj proces Gprav v niektorych krajinach eurozény.

V nasledujtcich $tvrtrokoch by mal byt vplyv
oslabovania eura na inflaciu zretelnejsi. | JaJTIIT)
V sucasnosti sa da pozorovat najma v pripade
dovoznych cien, no na domdcich vyrobnych

Graf 19 Infldcia HICP eurozéony (vrdtane

(ro¢na percentudlna zmena)

cenach sa zatial neprejavuje (graf 20). Ro¢na 45 4,5
miera zmeny dovoznych cien nepotravinovych 40 40
spotrebitelskych tovarov i dovadzanych polo- 35 /\ . . 3,5
tovarov sa prudko zvydila. Podiel dovdzanych 5 30
tovarov konec¢nej spotreby na tovarovej zlozke 25 /'ﬁ 25
HICP je v§ak pomerne maly. Dovazané poloto- "0 I 50
vary sa nachadzaju len v skorych fazach ceno- ' ’
vého retazca a ceny vyrobcov nepotravinovych b / =
spotrebitelskych tovarov v neskorsich fazach 10 10
tohto retazca zatial vyraznej$i rast nezazname- 0.5 / \ 0.5
navaju. Tento vyvoj potvrdzuju aj ukazovatele 0,0 ] \/ 0,0
tlakov v cenovom retazci odvodené z priesku- o5 05
mov. Z Gdajov PMI za mdj vyplyva, ze vstup- | | | 10
né ceny rastd, zatial ¢o uétované ceny zostali 2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016 2017

prevazne stabilné. Oneskorend reakcia inflécie
. . ; Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov
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Graf 20 Vyrobné a dovozné ceny v priemysle Graf 21 Infldcia cien sluiieb v krajindch,

v eurozdne hez energii a stavebnictva ktoré maji/mali finanéné faikosti
a v ostatnych krajindch v eurozéne
(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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dom na to, Ze jeho vplyv sa do urcitej miery prejavi prostrednictvom vyssieho dopytu po tovaroch
a sluzbach v savislosti s vplyvom niz§ieho vymenného kurzu na hospodarsku aktivitu a prijmy.
Celkovo sa oc¢akava postupné premietanie oslabovania vymenného kurzu. Podrobnejsie sa uc¢in-
kom kurzového vyvoja venuje box 5.

Domace cenové tlaky su zatial stale mierne, najmé vplyvom slabého dopytu. Inflacia cien slu-
zieb klesla z 1,9 % zaciatkom roka 2012 na 1,2 % v decembri 2014 a 1,0 % v aprili 2015, zatial
¢o v mdji stipla na 1,3 %. Trend poklesu inflacie cien sluZieb v poslednych rokoch bol odrazom
slabého vyvoja rastu miezd a ziskovych marzi, ktory bol len ¢iasto¢ne kompenzovany rastom ne-
priamych dani a regulovanych cien. Z pohladu jednotlivych krajin bol pokles inflacie cien sluzieb
mimoriadne vyrazny v krajindch, ktoré maju alebo mali finan¢né tazkosti (graf 21). Pricinou moze
byt na jednej strane vys$$ia mzdova a cenovd pruznost v dosledku $trukturdlnych reforiem a na
druhej strane hibka krizy.

Pokial ide o dalsi vyvoj, inflacia HICP v eurozéne by sa mala v roku 2015 podIa projekcii zvysit
a vrokoch 2016 a 2017 by mala dalej rast. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eu-
rosystému pre eurozénu z jina 2015 (na zaklade informacii dostupnych v polovici méja) by mala
inflacia HICP dosiahnut v priemere 0,3 % v roku 2015, pricom v roku 2016 by sa mala zvy$it na
1,5 % a v roku 2017 na 1,8 %. V porovnani s projekciami z marca 2015 bol vyhlad vyvoja inflacie
HICP na rok 2015 upraveny nahor a na roky 2016 a 2017 zostal zhruba nezmeneny. Ocakéva sa,
ze inflacia HICP zostane v nasledujtcich mesiacoch na nizkej trovni, az kym jej rast koncom roka
2015 nepodporia kladné bazické efekty a o¢akavané zvySovanie cien ropy vyplyvajuce z trhov s fu-
tures. V rokoch 2016 a 2017 sa o¢akdva dalsi rast celkovej inflacie pod vplyvom rasticich doma-
cich cenovych tlakov v podobe rastu miezd a ziskovych marzi v désledku dal$ieho poklesu miery
nevyuzitych kapacit v hospodarstve a pokracujucich vonkajsich cenovych tlakov, ktoré odrazaju
oneskorené ucinky kurzového vyvoja a stipajucu krivku cien ropnych futures.
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Graf 22 Ukazovatele inflaénych oéakdvani

Graf 23 Trhové ukazovatele inflaénych

odvodené z prieskumov ocakdvani

(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Reuters, ECB Survey of Professional Forecas-
ters, vypocty ECB, Consensus Economics.

Poznamka: Udaje o realizovanej HICP do mdja 2015 (rychle od-
hady); iidaje SPF vychddzaju z vysledkov prieskumov za Q2 2015.
Udaje Consensus Economics vychddzaji z prognézy z méja 2015
na roky 2015 a 2016 a z prognozy z aprila 2015 na dalsie roky.

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 1. juna 2015.

Vyhlad vyvoja inflacie je v sulade s rastom ukazovatelov infla¢nych oc¢akavani v eurozone
vyplyvajucich z prieskumov i trhov z nizkych Grovni zaznamenanych v januari. Kratkodobejsie
infla¢né oc¢akavania vyplyvajice z prieskumov a trhov merané sadzbami infla¢nych swapov sa
v poslednej dobe mierne zvysili, predov§etkym na roky 2016 a 2017. Ozivenie dlhodobejsich in-
fla¢nych oc¢akavani v eurozdne vyplyvajucich z prieskumov na troven priblizne 1,8 % signalizuje,
ze profesionalni prognostici maju vac¢siu doveru v navrat infldcie na Groven nizsiu, ale blizku 2 %
v strednodobom horizonte (graf 22). Patro¢na sadzba infla¢nych swapov o pat rokov sa navyse
zaciatkom juna zvy$ila na priblizne 1,8 % (z priblizne 1,5 % v januari), zatial ¢o desatro¢nd spotova
sadzba inflaénych swapov za rovnaké obdobie sa zvysila z irovne pod 1 % na priblizne 1,4 % (graf
23). Podobné ozivenie zaznamenali aj dalsie trhové ukazovatele infla¢nych o¢akavani vratane rov-
novaznych mier inflacie odvodenych z infla¢ne indexovanych $tatnych dlhopisov roznych krajin.
Rast trhovych infla¢nych o¢akavani bol vyraznejsi v eurozone ako v Spojenych $tatoch ¢i Spoje-
nom kralovstve, z ¢oho vyplyva, Ze G¢astnici trhu do urcitej miery znizuju riziko poklesu inflacie,
ktoré sa po urcity ¢as na inflaénych o¢akavaniach prejavovalo. Z tohto vyvoja celkovo vyplyva, ze
rizika defla¢nych tlakov alebo rizikd savisiace so sekundarnymi u¢inkami nedavneho poklesu cien
ropy sa v poslednych mesiacoch vyrazne znizili.

Pokial ide o dals$i vyvoj, Rada guvernérov ECB oznamila, Ze bude pozorne sledovat rizika
ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte, pricom sa bude zameriavat naj-
ma na prenos menovopolitickych opatreni, ako aj na geopoliticky vyvoj a vyvoj vymenného kurzu
a cien energii.
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5 PENAZNEA UVEROVE AGREGATY

Rast periaznej zdsoby a poskytovanie tiverov sa v prostredi velmi nizkych virokovych sadzieb dalej zvyso-
vali. V dosledku rozsirenia programu ndkupu aktiv (APP) sa menové ukazovatele dalej zlepsovali. Zatial
¢o dynamika celkového tiveru zostala tlmend, rast iiverov siikromnému sektoru sa nadalej zrychloval.
V prvom Stvrtroku 2015 sa zaznamenal dalsi pokles ndkladov na financovanie bank. Zlepsovanie pod-
mienok poskytovania tiverov nadalej prispievalo k dalSiemu oZiveniu rastu iiverov, najmd podnikovych.
Okrem toho sa rozdiely medzi tirokovymi sadzbami bank v jednotlivych krajindch dalej zmensovali. Ne-
ddvny vyvoj celkovo potvrdzuje, Ze opatrenia menovej politiky ECB pomdhajii obnovit riadne fungova-
nie transmisného mechanizmu menovej politiky a zmiernit podmienky poskytovania tiverov bankami.

Dalsie ozivenie rastu agregatu M3. V april sa ro¢na miera rastu agregtu M3 zvysila na 5,3 %,
v porovnani so 4,0 % v prvom $tvrtroku 2015 a so svojou minimalnou hodnotou 0,8 % v aprili
2014 (graf 24). K zvy$eniu miery rastu agregatu M3 najviac prispel uzky menovy agregat M1, a to
v dosledku nizkych oportunitnych nakladov spojenych s drzbou najlikvidnejsich komponentov
agregatu M3. Urcitou mierou prispel aj predaj dlhopisov verejného sektora, krytych dlhopisov
a cennych papierov krytych dlhopismi sektorom drziacim peniaze v dosledku roz$ireného progra-
mu APP. Preto sa ro¢na miera rastu agregatu M1 dalej zvy$ila a v aprili 2015 dosiahla 10,5 %,
v porovnani s 9,0 % v prvom $tvrtroku 2015. Aktualny vyvoj uzkeho menového agregatu, ktory
sa povazuje za hlavny ukazovatel hospodarskeho rastu eurozény, podporuje vyhliadky na dalsie
ozivenie hospodarskej aktivity.

Drzitelia penazi sa zameriavaju na jednodnové vklady. Prostredie velmi nizkych trokovych mier
a plocha vynosova krivka stale motivuju drzitelov peniazi, aby investovali do jednodnovych vkla-
dov zahrnutych do agregatu M3. Agregat M1 v aprili zna¢nou mierou prispel k rastu agregatu
M3, pri¢om profitoval z rychlejsieho rastu jednodniovych vkladov tak v drzbe domacnosti, ako aj
nefinan¢nych korpordcii (graf 25). Uprednostiiovanie najlikvidnejsich aktiv sektorom drziacim
peniaze, najméd jednodiovych vkladov, poukazuje na pretrvavajice vytvaranie rezerv hotovosti.

Graf 24 Agregdty M3 a M1 a dvery Graf 25 Agregdt M3 a jeho zloiky
sikromnému sektoru
(ro¢na percentudlna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych (ro¢na percentudlna zmena, prispevky v podobe ro¢nych percen-
vplyvov) tualnych zmien; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Nizke (a klesajtice) urovne urocenia menej likvidnych menovych aktiv prispeli v aprili k pokra-
¢ujicemu znizovaniu objemu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych. Okrem toho, miera
rastu obchodovatelnych nastrojov (M3 minus M2), ktora mé v agregate M3 relativne malu vahu,
bola menej zaporna, a na konci §tvrtého $tvrtroka 2014 sa vratila do kladnych hodnét. Tento narast
sa tykal vSetkych komponentov.

Portfoliové substiticie prispievaji k rastu penaznej zasoby. Hodnotenie protipoloziek agregatu
M3 (graf 26) ukazuje, ze na jeho dynamiku vplyvali najma presuny z dlhodobejsich finanénych pasiv
a v mensej miere klesajuci, ale stale kladny tok do ¢istych zahrani¢nych aktiv PFI. K tejto dynamike
prispel aj obrat v dynamike poskytovania Gverov. Ro¢né znizovanie dlhodobejsich finanénych pasiv
PFI (okrem kapitalu a rezerv) v drzbe sektora drziaceho peniaze sa zrychlovalo, v prvom $tvrtroku
2015 dosiahlo -5,7% a v aprili 2015 -6,4 % (v porovnani s -4,8 % v §tvrtom $tvrtroku 2014). Jeho
vyrazny podiel na raste agregatu M3 je najmd odrazom plochej vynosovej krivky. V porovnani s ma-
ximom v polovici roka 2014 sa prispevok ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI v prvom §tvrtroku
2015 vyrazne znizil, ale aj napriek tomu zostal kladny, k ¢omu prispel zna¢ny prebytok na beznom
ucte. Toto zniZenie je odrazom rasticeho ¢istého odlevu z portfélii eurozéony v podobe dlhovych na-
strojov, ktory presiahol rast ¢istého prilevu do portfélii eurozdény v podobe kapitalovych investicii,
¢o je odrazom pretrvavajiceho zaujmu zahrani¢nych investorov o akcie eurozony.

Co sa tyka solventnosti a likvidnosti je pozicia bank eurozény celkovo silna. Banky zlepsili svoje
koeficienty kapitalovej primeranosti ¢iasto¢ne va¢$im objemom vydavanych akcii, ale aj zniZovanim
miery zadlZenosti a prisnej$imi podmienkami poskytovania Gverov (tvrdsie averové §tandardy, vic-
$ie uverové spready). Tento doraz na upravu bilancii a nedavny vyrazny pokrok dosiahnuty pri koefi-
cientoch kapitalovej primeranosti bank pomohli
nastavit podmienky pre udrzatelné zlepsovanie
kanala bankovych tverov menovej politiky.

Graf 26 Protipoloiky menového agregdtu M3

(ro¢né toky; v mld. EUR; o¢istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamky: Agregat M3 sa uvddza len na informéciu (M3 =
1+2+3-4+5). Dlhodobejsie financné zavizky PFI (bez kapitalu
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Graf 27 Zloiené niklady bank na dlhové

Graf 28 Faktory prispievajice k sprisiiovaniu

financovanie Eodmienok poskytovania dverov nefinanénym
orpordcidm a Cisty dopyt

(priemerny Cisty percentudlny podiel podla kategorie)

(Zlozené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu
prostrednictvom trhu; v % p. a.)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Néklady na finanéné prostriedky a bilan¢né obme-
dzenia st nevazenymi priemermi nakladov suvisiacich s ka-
pitdlovou poziciou, pristupom k trhovému financovaniu a so

stavom likvidity; vnimanie rizika je nevdZenym priemerom
celkovej hospodarskej situdcie a vyhliadok, situdcie a vyhladu
odvetvia alebo korporacie / uverovej schopnosti dlznika a rizi-
ka pozadovaného kolateralu; a hospodarska sutaz je nevaZzenym
priemerom konkurencie inych bank, konkurencie nebankovych
indtitacii a konkurencie nebankového financovania.

vSetkych hlavnych trhovych nastrojoch, ako aj pri retailovych vkladoch. V porovnani s predcha-
dzajticim $tvrtrokom bolo toto zlep$enie vyraznejsie vo vSetkych hlavnych kategériach, ale najma
v pristupe bank na trhy dlhovych cennych papierov a k sekuritizacii.

Zlepsovanie podmienok poskytovania iverov nadalej prispieva k dalSiemu oZiveniu ich rastu,
najmi podnikovych uverov. Vysledky tverovej aktivity bank eurozoény z aprila 2015 ukazuju, ze
zvy$end konkurencia medzi bankami prispela v prvom $tvrtroku 2015 k uvoliovaniu podmienok
poskytovania uverov, ¢o zodpovedalo pokracujucemu rastu dopytu korpordcii po uveroch (graf
28). V prvom §tvrtroku 2015 banky nadalej uvolnovali svoje podmienky pri vsetkych kategdériach
novych uverov, ¢o bolo sposobené najmé dal$im zmensSovanim marze pri priemernych averoch.
Zatial ¢o v prvom $tvrtroku 2015 banky uvolnovali podmienky poskytovania averov nefinan¢nym
korporacidm, v pripade Gverov domacnostiam na kipu nehnutelnosti na byvanie do$lo k mierne-
mu ¢istému sprisneniu Gverovych podmienok. Okrem toho, ako potvrdil prieskum pristupu pod-
nikov k finan¢nym prostriedkom (SAFE), zlepsené podmienky na uverovych trhoch sa netykaju
len velkych korporacii, ale aj malych a strednych podnikov (MSP). Tento pozitivny vyvoj prebieha
v prostredi, v ktorom nefinan¢né korpordcie, a najmi MSP, stdle vyuzivaju trhové zdroje finan-
covania menej ¢asto, ako financovanie prostrednictvom bank (box 6, Mimobankové financovanie
nefinan¢nych korpordcii eurozény pocas krizy).

Niz$ie urokové sadzby bankovych uverov odrazaja vplyv nestandardnych opatreni ECB. Od
zavedenia opatreni Eurdpskej centralnej banky na ulahcenie pristupu k Gverom v polovici roka
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Graf 30 Zloieny vkazovatel ndikladov na
vvery domdacnostiam na kipu nehnutel'nosti
na byvanie

(% p. a; trojmesaény klzavy priemer)

Graf 29 Zloieny vkazovatel nikladov na
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24-mesaéného klzavého priemeru objemov novych obchodov.
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel nakladov na very sa ur¢i agregovanim
kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb s pouzitim 24-
mesaéného kizavého priemeru objemov novych obchodov. Stan-
dardnd odchylka medzi krajinami sa ur¢i na zdklade stanovenej
vzorky 12 krajin eurozony.

2014 a od oznamenia rozsireného programu APP sa zaznamenal vyznamny pokles nominalnych
nékladov na bankové tvery pre nefinan¢né korporacie a domacnosti. Najmaé od tretieho $tvrt-
roka 2014, ked ECB zintenzivnila svoje usilie v sivislosti so zvysenim akomodativnosti menovej
politiky, banky postupne prendasali zniZenie nakladov na financovanie do niz$ich drokovych
sadzieb bankovych averov. Zlozené naklady na Gvery domacnostiam na kupu nehnutelnosti po-
klesli priblizne o 50 bazickych bodov a nefinan¢nym korporaciam o 40 bazickych bodov (grafy
29 a 30).

Okrem toho sa rozdiely medzi durokovymi sadzbami bank v jednotlivych krajinach dalej
zmen$ovali. Treba poznamenat, ze napriek velmi povzbudivému vyvoju tuverovych podmienok
v eurozodne ako celku sa podmienky poskytovania uverov v jednotlivych krajinach a sektoroch
nadalej lisili. Zda sa, Ze bali¢ek na ulahcenie pristupu k uverom prijaty v jini 2014 a rozs$ireny
program APP prispeli k zmen$ovaniu rozdielov ndkladov na poskytovanie Gverov medzi jed-
notlivymi krajinami. Tie krajiny eurozdny, ktoré v si¢asnosti vykazuju niz$ie ro¢né miery rastu
uverov nefinanénym korpordcidm zaznamenali obzvlast vyrazny pokles urokovych sadzieb tychto
uverov.

Dynamika celkového uveru zostala tlmena, ale rast Gverov sikromnému sektoru sa nadalej
zvySoval. Ro¢nd miera rastu uverov PFI sikromnému sektoru, upravend o predaj a sekuritizdciu,
sa dalej zotavovala a v aprili 2015 sa zvysila na 0,8 %, z 0,5 % v prvom §tvrtroku 2015 a z minima
-2,1 % v januari 2014. Konkrétne, pokles uverov nefinanénym korporaciam sa dalej spomaloval
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Graf 31 Uvery PFI nefinanénym korpordciam

vo vybranych krajindch evrozény

(ro¢nd miera rastu)
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Pozndmka: O¢istené od predaja Gverov a sekuritizacie. Rozdiel
medzi krajinami je vypocitany ako minimum/maximum z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Toky za janudr 2009 o¢is-
tené od predaja uverov a sekuritizacie.

Graf 32 Uvery PFl domdcnostiam vo
vybranych krajindch evrozony

(ro¢nd miera rastu)
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Pozndmky: Ocistené od predaja uverov a sekuritizacie. Rozdiel
medzi krajinami je vypocitany ako minimum/maximum z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Toky za janudr 2009 odis-
tené od predaja uverov a sekuritizdcie.

(graf 31), zatial ¢o rast uverov domacnostiam sa mierne zvysil (graf 32). Na tomto vyvoji sa vyraz-
nou mierou podielal vyrazny pokles urokovych sadzieb bankovych tverov, ktory sa zaznamenal
v niektorych ¢astiach eurozény od leta 2014, ako aj naznaky zlep$enia ponuky a dopytu po banko-
vych uveroch. Hoci md na ponuku uverov v niektorych ¢astiach eurozény stile vplyv tlmena eko-
nomicka klima a historicky prisne podmienky poskytovania Gverov, najnovsie tidaje z prieskumu
uverovej aktivity bank potvrdzuju zaver o postupnom uvolfiovani napétia na strane ponuky tuverov
a poukazuju na rastdci dopyt po tveroch.

Po zotaveni vroku 2014 sa celkovy ro¢ny tok financovania nefinan¢nych korporacii z vonkajsich
zdrojov v prvom $tvrtroku 2015 stabilizoval. Neddvna stabilizdcia odrdza najmaé pokles ¢istého
vydavania dlhovych cennych papierov nefinanénymi korpordciami zaznamenany koncom leta
a zac¢iatkom jesene minulého roka. Najnovsie mesacné udaje ukazuju, Ze aktivita v oblasti vydava-
nia dlhovych cennych papierov sa zac¢iatkom roka 2015 opét zvy$ila po ozndmeni a implementacii
programu nakupu aktiv verejného sektora (public sector purchase programme - PSPP. Celkové
nominalne naklady na financovanie nefinan¢nych korporacii eurozény z vonkajsich zdrojov v pr-
vom $tvrtroku 2014 dalej klesali a v marci sa stabilizovali na nizkych trovniach, ked zvy$enie
nékladov na financovanie prostrednictvom akcii bolo kompenzované poklesom nakladov na dl-
hodobé bankové tvery. V aprili a maji 2015 zostali naklady na financovanie prostrednictvom akcii
celkovo stabilné na trovni spred krizy. Naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa po
dosiahnuti historicky nizkych Grovni v marci a aprili 2015 v maji zvysili, ale v ovela mengej miere
ako vynosy $tatnych dlhopisov.
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Hoci sa nomindlne saldo v désledku cyklického oZivenia a niZsich sirokovych sadzieb zlepsuje, ocakd-
va sa, Ze v nasledujiicich rokoch sa fiskdlna konsoliddcia v Strukturdlnom vyjadreni celkovo zastavi.
Je to scasti sposobené skutocnostou, Ze v prostredi, v ktorom sa fiskdlne pravidla uplatnuji flexi-
bilnejsie, dochddza k oslabeniu predchddzajiicich obozretnych fiskdlnych politik. Pokial ide o dalsi
vyvoj, na udrzatelné zniZenie vysokej miery verejného dlhu bude potrebné vynaloZit dalSie konsoli-
dacné usilie.

Saldo verejnej spravy za eurozonu ako celok by sa malo podla oc¢akavani dalej zlep§ovat. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2015 sa pocita s poklesom pomeru
deficitu verejnych financii z 2,4 % HDP v roku 2014 na 1,5 % HDP v roku 2017 (tabulka 1). Toto
zlep$enie by malo byt zaloZené na cyklickom vplyve vyplyvat z cyklického vplyvu suc¢asného hos-
podérskeho ozivenia a z klesajucich nakladov na prijaté Gvery. Strukturdlne saldo by vsak malo
zostat do roku 2017 nezmenené, pretoze zlepSenie na strane vydavkov by malo zhruba vykompen-
zovat znizenie priamych dani a socidlnych prispevkov na strane prijmov. V porovnani s projekcia-
mi z marca 2015 sa vyhlad pre celkovy deficit mierne zlep$il z dovodu revizie trokovych platieb
smerom nadol.

Predpoklada sa, ze verejny dlh sa bude v sledovanom obdobi postupne znizovat, zostane v§ak
na vysokej urovni. Pomer dlhu k HDP eurozény by mal podla ocakavani zacat klesat z najvyssej
urovne 92,0 % HDP v roku 2014 a do konca roka 2017 by mal dosiahnut 88,4 % HDP. Lepsi vyhlad
v oblasti dlhu, ktory v$ak predpoklada pomalsie tempo ako v marci, vychddza hlavne z priaznivého
vyvoja diferencidlu medzi urokovou sadzbou platenou z obsluhy §tatneho dlhu a hospodarskym
rastom, ako aj zo zlep$eného primdrneho salda. Predpokladand Groven dlhu zostava napriek tomu
vysokd, ¢o poukazuje na potrebu dalsieho konsolida¢ného usilia zameraného na nezvratné zni-
zovanie miery zadlzenia. Je to velmi dolezité aj vzhladom na zdsadné dlhodobé vyzvy spdsobené
starnutim obyvatelstva. Podla najnovsej spravy o starnuti obyvatelstva z roku 2015, ktorta vypra-
covali Vybor pre hospodarsku politiku a Eurépska komisia, by mali celkové naklady na starnutie
vzrast v eurozéne do roku 2060 o 1,5 percentudlneho bodu HDP na 28,3 %, pricom v niekolkych
krajinach eurozdény sa o¢akava ich vyrazny narast (viac informacii v boxe 7).

Po obdobi uplatiovania rozsiahlych konsolida¢nych opatreni do roku 2013 sa do roku 2017

ocakava celkovo neutralna fiskalna politika. Vzhladom na predpokladané obmedzené konsoli-
da¢né usilie v eurozéne sa o¢akava, ze rozdiely v Strukturdlnom usili, s ktorym sa pocita v Pakte

Tabul'ka 1 Fiskdlny vyvoj v eurozdone

(v % HDP)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
a. Prijmy spolu 45,9 46,6 46,7 46,4 46,0 45,8
b. Vydavky spolu 49,5 49,4 49,1 48,5 47,9 47,3

z toho

c. Urokové néklady 3,0 2,8 2,6 2,4 2,3 2,2
d. Primérne vydavky (b - ¢) 46,5 46,6 46,5 46,0 45,5 45,1
Saldo rozpoc¢tu (a - b) -3,6 -2,9 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5
Primérne saldo rozpoétu (a - d) -0,6 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,7
Cyklicky upravené saldo rozpoctu -3,5 -2,2 -1,9 -1,7 -1,7 -1,4
Strukturalne saldo 3,2 2,2 -1,8 -1,7 -1,7 1,4
Hruby dlh 89,1 90,9 92,0 91,5 90,2 88,4
Informativna polozka: redlny HDP
(percentudlna zmena) -0,8 -0,3 0,9 1,5 159, 2,0

Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2015.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu vratane Litvy (aj za obdobie pred rokom 2015) a st v st-
lade s udajmi z makroekonomickych projekcii ESCB pre eurozénu z juna 2015. Z dovodu zaokruhlovania sicéty nemusia sthlasit.
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stability a rastu, sa zvacsia. Napriek moznému nedostato¢nému Strukturalnemu usiliu sa v jarnej
progndze Eurdpskej komisie z roku 2015 predpoklada, ze vo vsetkych krajinach eurozény, na kto-
ré sa v sicasnosti vztahuje postup pri nadmernom deficite (okrem Spanielska), sa dodrzi termin
zru$enia postupu pri nadmernom deficite, hlavne v dosledku stic¢asného cyklického vplyvu na zni-
zovanie deficitu. KedZe sa v$ak $trukturdlne rozpoctové pozicie takmer nezlep$uju, existuje riziko,
ze by sa mohli zopakovat chyby z predkrizového obdobia, ked sa ukazalo, Ze zlepSenie celkového
salda nebolo trvalé. S narastajucou dynamikou cyklického oZivenia bude potrebné klast va¢si do-
raz na udrzatelnost dlhu a na obnovenie konsolidacie s cielom dosiahnut pokrok pri dosahovani
strednodobych rozpoctovych cielov vo vsetkych krajinach, ktoré potrebuju dalsiu konsolidaciu
(viac v boxe 8).
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RASTUCI VYZNAM HOSPODARSTVA INDIE

V priebehu poslednej dekady sa celosvetovy vyznam hospodarstva Indie postupne
zvy$oval. Z hladiska parity kupnej sily bola India uz v roku 2014 tretou najvac¢sou krajinou
po Cine a Spojenych $tatoch. Vzhladom na hospodarsky rast, ktory by mal podla mnohych
pozorovatelov zostat vyrazny aj v budtcnosti, sa vSak moze prispevok Indie ku globalnemu
rastu, a teda jej vyznam pre vyhlad eurozony, nadalej zvySovat. V tomto boxe sa pokusime
preskumat aktudlny vyvoj politik, ako aj zhodnotit hospodarsky vyhlad krajiny a jeho mozné
prekazky.

India uz teraz zohrava v globalnej ekonomike vyznamnu tlohu. V roku 2014 sa na svetovom
HDP meranom paritou kapnej sily podielala 6,8 % (graf A), ¢o predstavovalo druhy najvacsi
prispevok k rastu po Cine (graf B). Naopak z hladiska globalneho obchodu a finanénych trhov
India doposial zohrava relativne mensiu tlohu. Na vyvoze eurozény v roku 2013 participovala
2 % a na svetovom dovoze len 2,5 %, ¢o zodpoveda skor podielu krajiny na svetovom HDP na
zaklade trhovych vymennych kurzov. Ku koncu roka 2013 bola India prijemcom menej ako
1 % globalnych priamych zahrani¢nych investicii a pokial ide o jej podiel na investovanych
priamych zahrani¢nych investicidch, jeho vyska bola v ramci celosvetového objemu ete mensia
(graf C). Vplyv Indie na komoditné trhy a ich dopytovu stranu bol v pomere k obrovskej popu-
lacii krajiny taktiez nevyrazny. Napriklad jej podiel na svetovej spotrebe energie bol doposial
nizsi ako 5 %, ¢o je omnoho menej ako podiel Ciny (viac ako 20 %).

Graf B Prispevky kv globdlnemu rastu

Graf A Podiel na svetovom HDP
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Zdroj: IMF World Economic Outlook z aprila 2015 a vypocty

Zdroj: IMF World Economic Outlook z aprila 2015 a vypocty
ECB

Poznamka: Podiel na HDP je zalozeny na prepocitani HDP jed-
notlivych krajin paritou kipnej sily. Na grafe st vyznacené idaje
za rok 2014; udaje za nasledujice roky vychadzaji z predikcie
MME

ECB.

Poznamka: ,Ostatné vyspelé ekonomiky® predstavuju vsetky
vyspelé ekonomiky okrem krajin G7. ,Ostatné ekonomiky roz-
vijajucich sa trhov* zahfnaju vsetky ekonomiky rozvijajtcich sa
trhov okrem Indie a Ciny. Udaje za rok 2015 a nasledujtce roky
vychadzaji z prognéz MMF.
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Graf C Podiel na globdlnych PZI Graf D Prognozy rastu Indie a Ciny
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Zdroj: UNCTAD. Zdroj: IMF World Economic Outlook z aprila 2015, OECD In-

terim Economic Assessment z marca 2015, Asian Development
Bank’s Asian Development Outlook z marca 2015 a Consensus
Economics z maja 2015.

Poznamka: Prognozy rastu Indie podla MME, Azijskej 10Zv0jo-
vej banky (ADB) a Consensus Economics vychadzaju z vyvoja
vo fiskalnom roku (teda rok 2015 sa vztahuje na fiskilny rok
zadinajuci v aprili 2015).

Vo vieobecnosti sa predpokladé, ze India v tomto roku predbehne Cinu a bude najrychlejsie
rastiicou velkou ekonomikou na svete. Kratkodoby vyhlad Indie sa zlep$il, k ¢omu prispeli naj-
ma sucasné reformy politik a niz$ie ceny ropy, ktoré pomohli krajine prekonat niektoré dlhodobé
makroekonomické problémy vratane vysokej inflacie a zna¢ného deficitu bezného tctu a fiskalne-
ho deficitu. Inflacia spotrebitelskych cien sa v poslednych $tvrtrokoch vyznamne znizila a o¢akava
sa, ze do konca aktudlneho fiskdlneho roka (od aprila 2015 do marca 2016) sa bude pohybovat pod
6 %. Vzhladom na klesajucu infliciu mohla Reserve Bank of India na zadiatku tohto roka dvakrat
zniZit svoju Grokovu sadzbu az na 7,5 %, pricom sa ocakava, Ze zachova akomodac¢né nastave-
nie svojej politiky s ciefom podporit hospodarsky rast. Novoprijaty rezim infla¢ného cielenia by
v budicnosti mohol posilnit déveryhodnost menovej politiky Indie. Pocas niekolkych uplynulych
rokov sa fiskdlny deficit znizoval, pricom rozpoctovy deficit istrednej $tatnej spravy v minulom
tiskalnom roku poklesol na 4,1 % HDP. Tento vyvoj bol vysledkom rozhodnutia vlady vyuzit niz-
$ie svetové ceny ropy a ukoncit niektoré ropné dotacie. Deficit bezného t¢tu Indie sa v poslednom
tiskdlnom roku taktiez znizil, ked klesol zo 4,8 % HDP zaznamenanych v roku 2012 priblizne na
1,4 %. Sucasné reformy vratane planov na zvy$enie investicii do verejnej infrastruktury podla
véetkého priaznivo ovplyvnili podnikatelska a spotrebitelski déveru, pokial ide o hospodarsky
vyhlad krajiny. Vzhladom na uvedené, ako aj na posledné tidaje, ktoré naznacuju rychlejsie tem-
po zékladného rastu!, vi¢sina prognostikov o¢akdva v niekolkych buducich rokoch zrychlovanie
hospodarskeho rastu Indie priblizne na 8 %; bude teda rychlejii ako rast Ciny (graf D).

1 Aktualizované udaje o HDP uverejnené Ustrednym Statistickym tradom Indie 30. janudra a 9. februdra tohto roku poukazuji na
vyrazne vy$$ie tempo rastu za posledné roky. Po tom, ako sa hospodérska aktivita Indie v roku 2012 prepadla na 5,3 % z urovne 11 %
dosiahnutej v roku 2010, sa odhaduje, ze v roku 2013 stupla na 6,4 % a v roku 2014 na 7,2 %, ¢o predstavuje Gpravu nahor o 1,7 res-
pektive 1,1 percentudlneho bodu.
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Graf E Obyvatel'stvo v aktivnom veku

Vzhladom na silny demograficky vyvoj
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tu Indie. Napriklad prognézy MMF a Con-
sensus Economics predpokladaju priemerny
rast HDP Indie v rokoch 2015 az 2020 na

urovni 7,6 %.

Vyhlad Indie v$ak zavisi od schopnosti krajiny rie§it mnozstvo vaznych problémov. Zda sa,
ze najnovsie iniciativy vlady prispeli k va¢sej dovere na trhu a predstavuji pevnejsi zaklad pre
stabilnd makroekonomicku politiku a uvazliva fiskalnu politiku, pricom umoznuji centralnej
banke sustredit sa na cenovu stabilitu. Vlada Indie prijala tiez niekolko opatreni na zlepse-
nie podnikatelského prostredia. Dalsie strukturdlne reformy, ktoré bud riesit starsie prekdzky
braniace rastu, ako aj opatrenia na znizenie byrokracie a zvy$enie investicii do infrastruktiry,
mozu v nadchddzajucich rokoch podporit vyrazné tempo rastu.

Ak India v plnej miere vyuzije svoj potencial, jej pozicia vo svetovom hospodarstve sa
pravdepodobne zleps$i. Vzhladom na rychly hospodarsky rast krajiny a zvySovanie jej podielu
na svetovom HDP je mozné predpokladat aj narast jej prispevku ku globalnemu rastu. Podla
najnovsich prognéz MMF sa ocakava, ze prispevok Indie ku globalnemu rastu bude do roku

2018 vicsi ako spolo¢ny prispevok krajin G7, zostane vSak stdle na druhom mieste za podielom
Ciny (graf B).
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NAJNOVSIi VYVOJ CIEN AKCIi V EUROZONE AV SPOJENYCH STATOCH

Napriek nedavnemu narastu zostali ceny akciiveurozdone tesne pod maximalnymi hodnotami
zaznamenanymi pred finanénou krizou. Ceny akcii v eurozdne zacali opat narastat od polo-
vice roka 2012, hoci sa prostredie vyznacovalo len tlmenymi vyhladmi rastu. Tento vzostupny
trend sa v druhom polroku 2014 docasne zastavil, ked rast cien v eurozéne potlacili obavy
z mozného navratu recesie (graf A). Na rozdiel od situdcie v eurozoéne, celkovy index cien akcii
v Spojenych $tatoch svoju predkrizova hodnotu presiahol (graf B).

Tak v eurozdne, ako aj v Spojenych statoch mali ceny akcii finan¢ného sektora v porovnani
s cenami akcii nefinanc¢ného sektora slabsie vysledky. Podrobnejsie sektorové ¢lenenie uka-
zuje, ze zvysenie cien akcii nefinan¢ného sektora bolo v Spojenych §tatoch vyraznejsie a bolo
rovnomernejsie rozlozené naprie¢ jednotlivymi sektormi ako v eurozdéne (graf B). Mozno to
vysvetlit najma skuto¢nostou, ze realizované vynosy z akcii, ktoré su ukazovatelom ziskovosti,
boli pocas uplynulych piatich rokov vyssie v Spojenych $tatoch ako v eurozéne. Okrem toho
zverejnené informdcie o dosiahnutych vynosoch v Spojenych statoch v predchddzajucom obdo-
bi boli prekvapujtco pozitivne, zatial ¢o v eurozéne boli horsie, ako trh oc¢akaval.

V januari 2015, po oznameni roz$irenia programu nakupu aktiv (asset purchase programme
- APP) Eurépskou centralnou bankou, sa ceny akcii v eurozone vyrazne zvysili. Od zadiatku
roka stupli o viac ako 17 %, pricom k zvySeniu dochadzalo naprie¢ finanénym i nefinan¢nym

Graf A Ceny akcii v Spojenych Stdatoch

Graf B Porovnanie cien akcii s ich najvyssou

a v eurozone predkrizovou droviiou v juli 2007

(v bodoch) (%)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje o cendch akcii v sektorovom ¢leneni pod-
la Morgan Stanley Capital International. Posledné udaje st
229. mija 2015.

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje o cenach akcii v sektorovom ¢leneni podla
Morgan Stanley Capital International. Ceny akcii v Spojenych
$tatoch dosiahli vrchol v oktébri 2007, boli vsak len o nieco
vyssie ako v juli 2007. Kvoli zjednoduseniu sa pre obe $picky
uvazovalo s jednym ¢asom, zobrala sa $picka eurozony z jila
2007. Posledné udaje st z 29. maja 2015.
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Graf C Cenovy vyvoj po ohldseni rozsireného Graf D Burzovd volatilita
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Reuters.

Poznédmka: Posledné udaje st z 29. maja 2015. Pozndmka: Posledné udaje su z 29. maja 2015.
sektorom a jednotlivymi jurisdikciami. Uvedena situdcia je v kontraste s vyvojom v Spojenych
$tatoch, kde akciové indexy zostali od zaciatku roka takmer nezmenené (graf C).

Po oznameni rozSirenia programu nakupu aktiv sa znizila aj volatilita akciovych trhov
eurozony. Pred oznamenim rozsirenia APP bola neistota na akciovych trhoch eurozény merana
implikovanou volatilitou do velkej miery spdsobend zvysenou neochotou podstupovat riziko
v suvislosti s politickou neistotou v Grécku. Neistota na akciovych trhoch v eurozéne prudko
vzrastla v polovici oktobra, ked sa zvysilo politické napitie v Grécku, a neskor opat uprostred
decembra, ked bolo zrejmé, ze diskusie v gréckom parlamente nepomdzu vyjst zo slepej ulicky
(graf D). Po oznamenti rozsirenia programu APP volatilita poklesla.

Od polovice aprila sa volatilita na akciovych trhoch eurozony zvysuje, v prostredi zvySenej
volatility na trhoch §tatnych dlhopisov eurozdény. Zvysena volatilita na dlhopisovych trhoch
eurozény v polovici aprila odrazala predov§etkym prudky nérast vynosov na dlh$om konci vy-
nosovej krivky $tatnych dlhopisov. Toto zvySenie odraza najma technicka korekciu vyrazného
poklesu, ktory sa zaznamenal po pociatocnej faze realizacie rozsireného programu APP. K od-
predaju dlhopisov mohlo vyraznou mierou prispiet stadovité spravanie investorov v prostredi
zhorsujlcej sa situacie v oblasti likvidity.

Na identifikaciu faktorov, ktoré maji vplyv na ceny akcii, sa modze pouzit model
diskontovanych dividend. V tomto modeli sa cena akcii rovna diskontovanej sume vSetkych
budiucich dividend (D,), pricom diskontny faktor je stctom bezrizikovej Grokovej miery (r)
a rizikovej prémie pri akcidch (ERP), ktorou sa kompenzuju rizika preberané investormi:

0 D[ )
P=£‘§: (1 + 7+ ERP) T

=1

EB
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Aby sa dal tento model aplikovat, treba odhadnut buduci vyvoj dividend. Podla modelu, ktory
navrhli Fuller a Hsial, mozno predpokladat, Ze rast dividend bude prebiehat v troch etapach.
V prvej etape, o ktorej sa predpoklada, ze bude trvat $tyri roky, sa ocakava, ze dividendy sa budu
zvySovat s mierou rastu g.. Druhd etapa je prechodnym obdobim (s predpokladanym trvanim
osem rokov), pre ktoré sa oc¢akava, ze rast dividend sa bude linearne priblizovat k dlhodobej
ustdlenej miere rastu g, ktord bude prevlddat v tretej, casovo neohranicenej etape. Podla Fulle-
ra a Hsiaua sa za tychto predpokladov cena akcii vypocita podla vzorca

=)D (1+gL)+8(g5_gL)
r+ERP-g,

P

Predpokladd sa, ze g sa rovna progndze rastu vynosov na akciu podla odhadu analytikov, zatial
¢o g, sa bude linedrne priblizovat k budicej dlhodobej miere rastu HDP podla prieskumov
Consensus Economics.?

Narast cien akcii, ktory sa zaznamenal pocas prvych mesiacov roka 2015, bol spdsobeny
najmié zvySenou ochotou investorov podstupovat riziko a niz§imi diskontnymi mierami.
Analyza podla modelu diskontovanych dividend znazornena v grafoch E a F ukazuje, Ze takmer
pocas celého roka 2014 bol pozitivny vplyv zlepSenia o¢akavanych vynosov a znizenia diskont-
ného faktora na ceny akcii kompenzovany zvysenou neochotou riskovat (meranou nérastom
rizikovej prémie pre akcie), v dosledku ¢oho zostali ceny akcii v podstate nezmenené. Tento

Graf E Dekompozicia zmien cien akeii Graf F Dekompozicia zmien cien akeii
nefinanénych korpordcii eurozény pomocou nefinanénych korpordcii Spojenych statov
modelu diskontovanych dividend pomocou modelu diskontovanych dividend
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Reuters a vypolty ECB.

1 Fuller, R.]. a Hsia, C, A Simplified Common Stock Valuation Model (Zjednoduseny bezny model oceniovania akcii), Financial Analysts
Journal, Vol. 40, september - oktober 1984, ss. 49-56.

2 V tomto boxe sa za g¢ vzali progndzy analytikov I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System (Systém odhadov institucionalnych
maklérov)) (dlhodobého rastu) vynosov na akciu o tri az pit rokov. Za bezrizikovi mieru r sa povazuje desatro¢na urokova miera jed-
nodnovych indexovych swapov. Rizikové prémia akcii ERP sa ur¢i dosadenim stéasnej Grovne cien akcii P a dividend D do vzorca.
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scendr sa zvratil v janudri a februdri 2015, po ozndmeni rozsirenia programu APP, ¢o viedlo
k zmierneniu neochoty investorov podstupovat riziko. Okrem toho modelové odhady nazna-
¢uju, Ze aspon Cast zvySenia cien akcii zo zaciatku roka suvisela s oslabovanim eura a s nizkymi
cenami ropy.

V Spojenych $tatoch bola situacia Gplne odli$na, ked sa horsie ekonomické idaje v januari 2015
odrazili aj v o¢akdvaniach nizsich vynosov a len v miernom zvyseni cien akcii (graf F). Vplyv
na ceny akcii bol relativne nizky len preto, lebo zverejnenie horsich udajov viedlo k znizeniu di-
skontnej miery v ddsledku pravdepodobného odlozenia sprisnovania menovej politiky. Nedav-
na vlna volatility na dlhopisovych trhoch eurozdny, ktora mala za nasledok zvy$enie diskontnej
miery, sa odrazila v slabej vykonnosti cien akcii v eurozéne v maji 2015.

Pokial ide o dal$i vyvoj, dlhodobé vyhliadky rastu zostali v eurozone relativne tlmené
a nadalej limitovali vykonnost cien akcii eurozény v porovnani s akciami v Spojenych
§tatoch. Hoci zverejnené aktudlne makroekonomické udaje boli lepsie ako sa oc¢akavalo, vy-
hliadky na zvysenie potencialneho rastu celkovej produkcie zostali slabé. To malo vplyv na
olakavania dlhodobého rastu vynosov odhadované analytikmi, pricom dlhodobé oc¢akavania
navratnosti akciového kapitalu zostali v eurozéne na omnoho nizsej arovni ako v Spojenych
statoch (grafy G a H). Ich uroven bola tiez nizsia ako priemerna hodnota spred krizy.

Graf H O¢akdvané vynosy akcii Spojenych

Graf G Oc¢akdvané vynosy akcii eurozony
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Navratnost kapitalu vypocitana podla cenovych vy-
nosov a ¢asového radu pomeru ceny k u¢tovnej hodnote, z inde-
xov Morgan Stanley Capital International. Priemer spred krizy
je za obdobie od janudra 1999 do juna 2007.
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Pozndmka: Navratnost kapitalu vypocitand podla cenovych vy-
nosov a ¢asového radu pomeru ceny k u¢tovnej hodnote, z inde-
xov Morgan Stanley Capital International. Priemer spred krizy
je za obdobie od janudra 1999 do juna 2007.
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Napriek postupnému zvy$ovaniu cien akcii v eurozéne od polovice roka 2012 a najnovsiemu
prudkému narastu cien akcii po oznameni rozsireného programu APP, zostali celkovo ceny
akcii v eurozone pod svojimi najvy$simi hodnotami pred krizou. Pomery zisku k cene zostali
tesne pod svojimi dlhodobymi priemermi vo vic¢$ine sektorov. V porovnani so Spojenymi §tat-
mi vykazuju ceny akcii v eurozone nadalej horsie vysledky, pretoze obavy z horsej perspektivy
potencidlneho rastu v eurozone maji nadalej nepriaznivy vplyv na oc¢akavané vynosy.
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI OD 28. JANUARA 2015 DO 21. APRIiLA 2015

V boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas prvej a druhej periédy udrziavania
povinnych minimalnych rezerv v roku 2015, a to od 28. januara do 10. marca 2015 a od
11. marca do 21. aprila 2015.! Urokové sadzby pre hlavné refinanéné operécie, jednodiové
refinan¢né operacie a jednodnové sterilizatné operacie zostali v sledovanom obdobi na ne-
zmenenej Grovni, 0,05 %, 0,30 % a -0,20 %.? Tretia cielend refinanénd operacia bola uzavre-
ta 25. marca 2015 s pridelenou sumou 97,8 mld. €, ked sa v prvej takejto operacii pridelilo
82,6 mld. € a v druhej 129.8 mld. €. Okrem toho 9. marca 2015 zacal Eurosystém nakupovat
cenné papiere verejného sektora v rdmci svojho roz$ireného programu nakupu aktiv (Asset
Purchase Programme - APP). Do tohto roz$ireného programu patri programu nakupu aktiv
verejného sektora (PSPP), treti program nakupu cennych papierov (CBPP3) a program nakupu
cennych papierov krytych dlhopismi (ABSPP).*

Potrebalikvidity

V porovnani s priemerom 2z predchadzajiceho obdobia (12. novembra 2014
az 27. januara 2015) klesla celkova denna potreba likvidity bankového systému definovana
ako suma autonéomnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv o 23,5 mld. €, a jej
priemerna hodnota v sledovanom obdobi bola 582,2 mld. €. O tento pokles sa pri¢inili nizsie
autonomne faktory, ktorych priemernd uroven bola 473,1 mld. €.

Dovodom zniZenia autonémnych faktorov bol hlavne narast faktorov zvysujicich likviditu.
Okrem iného islo o ¢isté zahrani¢né aktiva, ktoré sa zvy$ili z priemernej hodnoty 35,6 mld. €
na 607,6 mld. €, najmé v dosledku zna¢ného $tvrtro¢ného precenenia portfélii, najma kvoli
znehodnocovania eura. Tieto zmeny Cistych zahrani¢nych aktiv ¢iastoéne kompenzovali iné
autonomne faktory.

Pokial ide o faktory absorbujuce likviditu, pokles vkladov verejnej spravy sa spomalil a ich
objem dosiahol priemernt hodnotu 66,1 mld. €, oproti 68,3 mld. € v predchadzajicom
obdobi. Od zniZenia sadzieb jednodnovych steriliza¢nych obchodov v septembri 2014 na
-0,20% mali vklady verejnej spravy trvalo klesajucu tendenciu, nakolko prijatie usmernenia
o uroceni vkladov verejného sektora® a zavedenie zdpornej tirokovej sadzby jednodiiovych ste-
riliza¢nych operacii ECB podnecovalo k znizovaniu hotovostnych drzieb. Tento trend sa vsak
v druhom udrziavacom obdobi roka 2015 obratil a vklady verejnej spravy sa zvysili, nakolko
pokracujuci pokles trhovych urokovych mier zredukoval mozné alternativy ulozenia hotovosti.

—_

Udrziavacie periédy sa od janudra 2015 predizili na $est tyzdiiov, ¢im sa zosuladili s harmonogramom zasadnuti Rady guvernérov.
Podrobnejsie na internetovej stranke http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140703_1.en.html

Uskutoc¢novanie hlavnych refinan¢nych operacii pokra¢ovalo vo forme tendrov s fixnou urokovou sadzbou a s neobmedzenym ob-
jemom pridelenych prostriedkov. Rovnaky postup sa uplatioval pri trojmesa¢nych dlhodobejsich refinanénych operéciach (LTRO).
Ako urokova sadzba tychto operdcii sa stanovila priemernd sadzba v hlavnych refinan¢nych operacidch v ¢ase trvania prisluinej
dlhodobejsej refinanénej operacie.

Pokial ide o prvé dve TLTRO, podrobnejsie informdcie st v boxe Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 13. augusta
do 11. novembra 2014, Mesacny bulletin, ECB, december 2014, s. 33, (http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-ecb) a v boxe
Liquidity conditions and monetary policy operations in the period from 12 November to 27 January 2015, Ekonomicky bulletin,
ECB, ¢islo 2, 2015, 5.38 (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201502.en.pdf).

4 Podrobné informécie o rozsirenom programe nakupu aktiv st na internetovej strinke ECB (http://www.ecb.europa.eu/mopo/imple-
ment/omt/html/index.en.html).

Dostupné na: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_168_r_0015_en_txt.pdf
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Objem bankoviek v obehu sa zvysil v priemere o 14,5 mld. € v ddsledku vdcsieho dopytu pocas
velkono¢ného obdobia, ale ulohu pritom zohrali aj niektoré faktory $pecifické pre jednotlivé
krajiny.

V sledovanom obdobi nadalej rastla tiez volatilita autonémnych faktorov. Vyssia volatilita
stvisela predovsetkym so zmenami v ¢istych zahrani¢nych aktivach vzhladom na §tvrtro¢né
precenovanie aktiv v cudzej mene, ale aj so zmenami ¢istych aktiv v eurdch, kvoli volatilnejsim
zahrani¢nym vkladom v Eurosystéme. V porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim
zaroven klesla volatilita dopytu po bankovkach; jej vyssia troven v predchadzajucom obdobi
bola dosledkom do¢asného vplyvu zmien v dopyte po bankovkach vo vianoénom obdobi.

Priemerna absolitna chyba tyzdennych progndéz autonéomnych faktorov sa v sledovanom
obdobi znizZila z 8,7 mld. € na 5,4 mld. €, hlavne v ddsledku lepsich prognéz vkladov verejnej
spravy. Napriek tomu vSak bolo tazké predvidat investi¢né aktivity Statnych pokladnic, pretoze
urokové miery kratkodobych nastrojov sa v prostredi zvySenej nadbytoc¢nej likvidity stavali
stale zapornejsie.

Poskytovanie likvidity

V sledovanom obdobi vzrastol priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom
operacii na volnom trhu - tendrov a priamych nékupov - o 13,3 mld. € a dosiahol hodnotu
771,9 mld. €. Narast spdsobilo zvysenie objemu priamych portfélii (o 48,6 mld. €), ktoré pre-
vazilo priemerny pokles ¢erpania tendrov (vo vyske 35,3 mld. €).

V porovnanis predchadzajicim obdobim klesol objem likvidity poskytnutej prostrednictvom
tendrov z 546,5 mld. € na priemernu hodnotu 511,2 mld. €. V prvej udrziavacej peridde
to bolo ovplyvnené predovsetkym pred¢asnym splatenim a skonc¢enim doby splatnosti dvoch
trojroénych dlhodobejsich operacii, ¢o vyustilo do stiahnutia prebyto¢nej likvidity v objeme
182,0 mld. €. MenSiu ¢ast tejto sumy sa vSak predsa podarilo vykompenzovat v ramci pravidel-
nych operacii na poskytnutie likvidity, teda hlavnych refinanénych operacii a trojmesa¢nych
dlhodobejsich operacii. Za povSimnutie stoji, v marci sa cielenymi dlhodobejs$imi operdciami
podarilo dodat do bankového systému 97,8 mld. €.

Vzrastla aj likvidita poskytnuta prostrednictvom portfélii priamych nakupov, a to
v priemere 0 48,6 mld. €, ¢o suviselo so zavedenim programu APP. Narast priemerného obje-
mu likvidity poskytnutej v ramci programov PSPP, CBPP3 a ABSPP (o0 22,0 mld. €, 30,4 mld. €
a 2,7 mld. €) prevazilo znizenie tohto objemu z ddvodu splatnosti niektorych dlhopisov z port-
folia programu pre trh s cennymi papiermi a z dvoch predchadzajucich programov nakupu
krytych dlhopisov.

Nadbytocnalikvidita

Nadbytoc¢na likvidita vzrastla v sledovanom obdobi o 28,7 mld. € na priemernd hodnotu
181,6 mld. €, pricom medzi dvomi udrziavacimi periodami boli vyrazné rozdiely. V prvej
udrziavacej peridde klesla nadbytoc¢nd likvidita na priemernt troven 159,8 mld. €, najmaé kvoli
splatnosti dvoch trojroénych dlhodobejsich refinanénych operdcii. V tejto udrziavacej perié-
de kolisala v rozmedzi od 139,2 mld. € do 198,4 mld. €. V druhej udrziavacej periéde znacne
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vzrastla, na priemernt hodnotu 209,4 mld. €, najmi v dosledku vyrovnania tretej cielenej
dlhodobejsej operacie a ndkupu dlhopisov v ramci rozsireného programu APP. V tejto udr-
ziavacej peridde kolisala v rozmedzi od 150,6 mld. € do 273,2 mld. €.
Stav likvidity v Eurosystéme
0d 28. januara 2014 | od12.novembra 2. udrziavacia 1. udrziavacia
do 21. aprila 2015 do 27. januara periéda periéda
Autonémne faktory likvidity 1601,6 (+4,5) 1597,1 1627,1 (+51,1) 1576,0 (-27,6)
Bankovky v obehu 1010,7 (+14,5) 996,2 1015,9 (+10,6) 1005,4 (-0,2)
Vklady ustrednej $tétnej spravy 66,1 (-2,1) 68,3 70,2 (+8,0) 62,1 (-4,2)
Ostatné autonémne faktory 524,8 (-7,9) 532,6 541,0 (+32,5) 508,5 (-23,2)
Nastroje menovej politiky
Beiné ucty 243,6 (+25,8) 217,8 261,8 (+36,5) 225,3 (-10,9)
Povinné minimalne rezervy 109,1 (+0,9) 106,3 110,6 (+3,0) 107,5 (+1,3)
Jednodnové sterilizaéné operacie 55,5 (+13,6) 41,9 68,6 (+26,2) 42,4 (-7,9)
Jemné doladovacie operacie na stiahnutie
likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Autonémne faktory likvidity 1128,7 (+30,7) 1098,0 1162,2 (+66,9) 1095,3 (-3,4)
Cisté zahrani¢né aktiva 607,6 (+35,6) 572,0 625,9 (+36,7) 589,2 (+12,8)
Cisté aktiva v eurdch 521,1 (-4,8) 526,0 536,3 (+30,2) 506,0 (-16,1)
Nistroje menovej politiky
Operdcie na volnom trhu 771,9 (+13,3) 758,6 795,6 (+47,3) 748,3 (-43,0)
Uskuto¢nené operécie vo forme tendrov 511,2 (-35,3) 546,5 505,0 (-12,6) 517,5 (-55,9)
Hlavné refinan¢né operdcie 130,7 (+17,4) 113,3 118,9 (-23,7) 142,6 (+23,6)
Refinanc¢né operdcie so $pecialnou
dlzkou trvania 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dlhodobejsie refinanéné operacie so
splatnostou tri mesiace 96,9 (+53,5) 43,4 108,4 (+23,1) 85,3 (+36,3)
Dlhodobejsie refinanéné operacie so
splatnostou tri roky 38,6 (-197,8) 236,4 0,0 (-77,2) 77,2 (-134,3)
Cielené dlhodobejsie refinan¢né
operdcie 245,1 (+91,6) 153,4 277,7 (+65,2) 212,4 (+18,5)
Portfélia priamych obchodov 260,7 (+48,6) 212,1 290,6 (+59,8) 230,8 (+12,9)
Prvy program nakupu krytych
dlhopisov 26,5 (-2,6) 29,0 26,0 (-1,0) 27,0 (-1,8)
Druhy program nakupu krytych
dlhopisov 11,9 (-0,9) 12,8 11,5 (-0,8) 12,3 (-0,5)
Treti program ndkupu krytych
dlhopisov 554 (+30,4) 25,0 63,6  (+16,3) 472 (+16,7)
Program pre trhy s cennymi papiermi 141,1 (-3,0) 144,1 140,8 (-0,5) 141,3 (-2,8)
Program nékupu cennych papierov
krytych aktivami 3,8 (+2,7) 1,2 47  (+1,7) 3,0 (+1,3)
Program ndkupu aktiv verejného
sektora 220 (+22,0) 0,0 44,0 (+44,0) 0,0  (+0,0)
Jednodnové refinanéné operécie 0,3 (-0,1) 0,4 0,2 (-0,2) 0,4 (-0,1)
Celkova potreba likvidity 582,2 (-23,5) 605,7 575,8 (-12,8) 588,6 (-23,0)
Autonémne faktory 473,1 (-26,3) 499,4 465,2 (-15,7) 481,0 (-24,3)
Nadbytoéna likvidita 181,6 (+28,7) 153,0 209,4 (+49,7) 159,8 (-20,0)
Vyvoj tirokovych mier (%)
Hlavné refinan¢né operacie 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Jednodnové refinan¢né operécie 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Jednodnové sterilizaéné operécie -0,20 (+0,00) -0,20 -0,20 (+0,00) -0,20 (+0,00)
Priemer sadzby EONIA 0,045 (-0,014) -0,031 0,061 (-0,033) 0,029 (+0,019)
Zdroj: ECB.
Pozndmka: V désledku zaokrihlenia udaj uvedeny ako zmena voci predchadzajicemu obdobiu nemusi zodpovedat aritmetickému rozdielu
(moze sa lisit 0 0,1 mld. €).

ECB
Ekonomicky bulletin
4/2015



E(B

Vzhladom na vy$siu troven nadbytoc¢nej likvidity vyrazne vzrastli denné zostatky na beznych
uctoch, ked'sa v porovnani s predchadzajicim obdobim v priemere zvysili o 25,8 mld. € na
243,6 mld. €. Podobne sa dalej zvySovalo aj vyuzivanie jednodnovych steriliza¢nych operacii,
z priemernej trovne 41,9 mld. € na 55,5 mld. €. V pomere vo¢i nadbyto¢nym rezervam sa
v sledovanom obdobi ich vyuZivanie zvy$ilo na 29 %,% v porovnani s 27 % v predchddzajicom
sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna hodnota EONIA bola v prvej udrziavacej peridde -2,9 bazického bodu a v druhej
-6,1 bazického bodu. Jej pokles nadalej suvisel s premietanim znizenia urokovej sadzby zo sep-
tembra 2014 do kratkodobych sadzieb, s postupnym narastom prebytocnej likvidity a s rastu-
cim akceptovanim skutocnosti, ze zaporna sadzba jednodnovych steriliza¢nych obchodov sa
premieta do vkladov.

6 Priemerna drzba nadbyto¢nych rezerv bank na beinych uctoch.
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NAJNOVSi VYVOJV KRAJINACH EUROZONY S VELKYM PREDKRIZOVYM DEFICITOM BEZNEHO UCTU

Vo viacerych krajinach eurozony prebieha restrukturalizacia externych pozicii. V rokoch,
ktoré predchddzali globélnej finanénej krize, sa v [rsku, Grécku, Spanielsku, na Cypre, v Portu-
galsku a Slovinsku vytvorili obzvl4st velké deficity bezného uc¢tu.! V obdobi rokov 2008 a 2013
doslo k vyraznej korekcii bilancie beznych uc¢tov tychto ekonomik a vo vic¢sine pripadov vzni-
kol prebytok. Tento box prindsa bliz$i pohlad na najnovsi vyvoj bezného uétu v tejto skupine
krajin.2

V roku 2014 sa korekcie bezného wctu v ekonomikach eurozoény s velkym predkrizovym
deficitom zastavili a v niektorych krajinach sa dokonca mierne zvratili (graf A). V Irsku,
Grécku a Slovinsku ostal bezny ucet v roku 2014 v porovnani s predchadzajucim rokom ne-
zmeneny. Mierne sa zhorsil v Spanielsku o 0,6 a v Portugalsku o 0,8 percentualneho bodu
HDP. Vyraznejsie zhor$enie o 2 percentualne body bolo zaznamenané na Cypre, hoci tento vy-
voj v prvom §tvrtroku 2015 ¢iasto¢ne polavil. Vo vSetkych hodnotenych krajindch s vynimkou
Cypru boli aj nadalej zaznamenané prebytky bezného uctu. ZlepSenie bezného uctu v krajinach
s velkym predkrizovym deficitom zaznamenanym v obdobi medzi rokmi 2008 a 2013 sa vo
vaddine pripadov teda udrzalo.

Graf A Bilancia beiného détu Graf B Rozloienie zmeny bilancie beiného

vctu vo vztahu k HDP v rokoch 2013 ai 2014

(v percentach HDP, priemer za $tyri §tvrtroky) (v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB a Eurostat. Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznidmka: Posledné zaznamenané iidaje sa vztahuji na 1. §tvrt- Poznamka: Zéporny prispevok dovozu naznacuje nérast dovozu
rok 2015, s vynimkou Irska (4. $tvrtrok 2014). vo vztahu k HDP.

1 Tento box sa zameriava na krajiny, ktoré mali v roku 2008 deficity bezného uc¢tu nad 4 % HDP a prijali euro pred rokom 2008. Cyprus
bol pridany do tejto skupiny, kedze dostal finan¢nti pomoc EU a MMF.

2 Na skorsie pokrizové obdobie sa zameriavaju boxy s ndzvom ,Progress in the current account adjustment in the euro area in 2012
Mesacny bulletin, ECB jil 2013, a ,To what extent has the current account adjustment in the stressed euro area countries been cyclical
or structural?, Mesacny bulletin ECB, januar 2014.
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Nedavny vyvoj bezného tcétu suvisi predovsetkym s ozivenim dovozu spésobenym zvysenym
dopytom, ktory vyvazil pokracujucu expanziu vyvozu. V roku 2014 sa na pozadi posiliiovania
zahrani¢ného dopytu (graf B) zvysil vyvoz vo vicsine krajin, najma v Irsku. Zotavenie viak na-
stalo aj na strane dovozu, ktory trvalo stagnoval, ¢o sa da ¢iasto¢ne vysvetlit postupnym oZive-
nim rastu domaceho dopytu. Na Cypre, v Grécku, Slovinsku a v men$om rozsahu v Portugalsku
zohralo svoju ulohu aj zhorSenie kombinovaného t¢tu primarnych a sekundarnych vynosov.?
Na Cypre to bolo spdsobené najmi vznikajicim deficitom na t¢te vynosov z priamych investi-
cif, v Grécku zhorsenim stavu uctu sekundarnych vynosov a v Slovinsku $irokym prehlbovanim
deficitu vynosov z investicii.

Pri pohlade na obdobie rokov 2009 az 2014 bol pokles na beznom tcte vplyvom stabilizacie
domaceho dopytu ¢iastoéne vyvazeny trvalym zlepSenim relativnych cien a nakladov, ako aj
poklesom cien ropy. V porovnani s rokom 2009 (kedy nominalny efektivny vymenny kurz eura
dosahoval svoj vrchol), redlne efektivne vymenné kurzy krajin s velkymi predkrizovymi deficitmi
bezného tctu, znizené jednotkovymi mzdovymi nédkladmi, sa oslabili o 10 % az 30 % (graf C).
V pripade Irska je za vd¢sinu redlneho znehodnotenia od roku 2009 zodpovedny pokles nominal-
neho efektivneho vymenného kurzu, pricom v pripade ostatnych krajin oslabenie odzrkadlovalo
najmé pravy jednotkovych mzdovych nakladov, ktoré sa vztahovali na ostatné krajiny eurozény
a zvySok sveta. Krajinam s velkym predkrizovym deficitom bezného uctu, s vynimkou Slovinska,
sa podla merani realneho efektivneho vymenného kurzu oslabeného jednotkovymi mzdovymi
nakladmi, ktory bol zaznamenany vo¢i eurozo-
ne v obdobi medzi rokom 1999 a nastupom kri-
zy, uz do znacnej miery podarilo vyrovnat so
stratami stvisiacimi s nakladovou konkuren-
cieschopnostou. Tento efekt sa vSak z jednot-
kovych mzdovych ndkladov na ceny vyrobcov

Graf C Clenenie zmeny redlneho efektivneho

vymenného kurzu za obdohie 2009-2014

(v percentach, percentudlnych bodoch)

== Stvisiace naklady — v ramci eurozony
wass Stvisiace naklady — mimo eurozony

a vyvozné ceny v plnej miere nepreniesol, ¢o >~ I?R%gg

bolo dosledkom takych faktorov, ako su pretr- 0 — 0
vavajuce prekazky hospodarskej sutaze na trhu
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uc¢tu pomohol aj pokles cien ropy v roku  -15 s B B -15
2014. Nizsie ceny ropy maju tendenciu znizo- ©

vat vydavky na ropu, a znizovat tak §truktural- ~ -20 -20
ny deficit obchodu s ropnymi produktmi. Vo

vietkych krajinach okrem Grécka sa v obdobi 23 0 25
od posledného $tvrtroku 2013 do posledného “ “

$tvrtroku 2014 vyrazne zmensili zaporné sal- E GR | ES cYy PT St

da obchodu s ropou (graf D), pricom nizsie
ceny ropy boli v désledku narastu domaceho
dopytu ciastoc¢ne vyvazené silnej$im realnym

Zdroj: ECB.

Poznamka: Graf ukazuje redlny efektivny vymenny kurz (REER),
oslabeny jednotkovymi mzdovymi nakladmi, vo¢i ostatnym
krajindm eurozény a skupine mien EER-20. Pokles REER zod-

j , , poveda zlepSeniu nakladovej konkurencieschopnosti.
dovozom ropnych produktov.? Vysledné zlep-

3 Utet primarnych vynosov zachytdva najmé vynosy z investicii a odmeny zamestnancov. Uéet sekundarnych vynosov ukazuje bezné
prevody, ako napriklad prijmy z rozpoétu EU.

4 V Grécku, a v men$om rozsahu aj v Portugalsku, sa koncentruje priemysel rafindcie ropy, a preto obe krajiny dovézaji i vyvaZzaju ropu
a stvisiace produkty, ako napriklad lahké ropné destilaty.
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Graf E Cistd medzindrodnd investicnd
pozicia v rokv 2014

Graf D Bilancia obchodu s ropou

(v percentach HDP) (v percentach HDP)
w4, Stvrtrok 2013
mesn 4, Stvrtrok 2014
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje sa vztahuju na kategoriu SITC 33, t.j. ropa,
ropné produkty a pribuzné materialy.

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Vodorovna c¢iara zodpoveda hrani¢nej hodnote
-35 % HDP pouzivanej v suvislosti s postupom pri makroeko-

nomickej nerovnovihe (MIP).

$enie bilancie obchodovania s ropou bolo obzvlast markantné najmé v pripade Cypru a Slo-
vinska (priblizne 1,5-2,0 percentudlnych bodov HDP), ale zretelné bolo aj v Irsku, Spanielsku
a Portugalsku (priblizne 0,4-0,5 percentualneho bodu), kde boli pozitivne uc¢inky poklesu cien

ropy na bezny ucet ¢iasto¢ne vyvazené vacsim objemom dovozu ropy a ropnych produktov
v ddsledku nérastu dopytu.

Velké a pretrvavajice nerovnovahy si vyZaduji neustalu re$trukturalizaciu externych pozicii.
V krajinach s velkym predkrizovym deficitom bezného uctu pretrvavajt napriek tpravam bez-
ného uctu v poslednych rokoch ¢isté zahrani¢né zavizky na urovni vyrazne presahujicej 35 %
HDP. Tato hranica sa pouziva v suvislosti s postupom pri makroekonomickej nerovnovahe na
oznacenie potencialnych externych nerovnovah, ktoré zvysuja zranitelnost vo¢i budicim otra-
som. Vo vic¢$ine hodnotenych krajin su ¢isté zahrani¢né zavizky dokonca nad urovitou 100 %
HDP alebo blizko k tejto Grovni (graf E). Znizenie tychto nerovnovah si vyzaduje kombinaciu
neustaleho zlepSovania bezného tc¢tu a silného nominalneho rastu HDP v strednodobom ho-
rizonte.
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MONITOROVANIE PRENOSU VYMENNYCH KURZOV DO INFLACIE HICP

Znehodnocovanie eura od polovice roka 2014 zohrava doélezita ulohu pri formovani
aktualneho vyhladu inflacie HICP v eurozéne. V nomindlnom efektivnom vyjadreni boli vy-
menné kurzy v maji 2015 o priblizne 10 % nizsie ako v decembri 2014 o 15 % niz$ie ako v marci
2014, ked sa zaznamenalo maximum predchddzajuicej epizédy zhodnocovania. V tomto boxe sa
skiima najnovsi vyvoj dovoznych cien a cien vyrobcov ako sucasti typicky oneskoreného a net-
plného prenosu pohybov vymennych kurzov do koncovych spotrebitelskych cien.

K prenosu zmien vymennych kurzov do inflicie HICP méze dochadzat cez viaceré kanaly.
Ked zoberieme do tvahy posledné obdobie znehodnocovania eura, prvym kanalom je priamy
vplyv na inflaciu HICP prostrednictvom maloobchodnych retazcov, pretoze dovazany tovar sa
stava pre koncovych spotrebitelov drahsim. Druhy, nepriamy kanal odraza vyssie naklady spo-
sobené dovozom drahsich vstupov a ich premietnutim do medziproduktov a finalnych vyrob-
kov v rozli¢nych stupnioch domacej produkcie. Treti, tak isto nepriamy kanal, pdsobi prostred-
nictvom cenovych tlakov, ktoré v kone¢nom désledku vyplynt zo stimulujiceho aéinku, ktory
ma slabsia mena na hospodarsku aktivitu a prijmy.

Dovozné ceny spotrebnych tovarov i polotovarov sa v uplynulych mesiacoch prudko zvysili.
Ro¢nd miera zmeny dovoznych cien spotrebného tovaru, okrem cien potravin, exportovanych
z krajin mimo eurozoény, dosahovala v marci 2015 uroven 5.8 % (graf A). Toto zvysSenie bolo
omnoho vidsie ako v pripade cien za tovar dovazany z eurozdny, a kedze inflécia cien vyrobcov
v globalnej ekonomike mala v uplynulych mesiacoch klesajticu tendenciu, toto porovnanie po-

Graf A Dovozné ceny medziproduktov Graf Ceny vyrobcov medziproduktov
a spotrebného tovaru a vyrohcov spotrebného tovary
(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena)
mmm  NEER-19 (s opaénym znamienkom) mmm  Priemyselné tovary bez energii v HICP (I'ava os)
----- Dovozné ceny z krajin mimo eurozoény: priemysel = Index cien vyrobcov — spotrebny tovar mimo potravin
bez energii a stavebnictva (l'ava os)
====Dovozné ceny z krajin mimo eurozony: spotrebny ====Index cien vyrobcov — polotovary
tovar mimo potravin (prava os)
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Zdroje: Eurostat a vypolty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné tidaje o nominalnom efektivnom vymen- Pozndmka: Posledné tdaje st z aprila 2015 (za priemyselné to-
nom kurze st z méja 2015 a o dovoznych cendch z marca 2015. vary bez energii v HICP z maja 2015).
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ukazuje na to, Ze narast dovoznych cien z krajin mimo eurozény je predovsetkym odrazom vy-
razne zvy$eného vplyvu znehodnocovania eura, ktoré sa zac¢alo na jar 2014. Ro¢nd miera zmeny
dovoznych cien polotovarov sa od jari 2014 tiez vyrazne zvy$ila. To mdze pravdepodobne opit
poukazovat na silny vplyv vymennych kurzov, pretoze ceny ropy a surovin, ktoré zohravaja
dolezita ulohu pri vyrobe polotovarov, odvtedy postupne klesali.

Na rozdiel od toho, ceny vyrobcov produkujucich na domaci trh zatial nevykazuju znaky
viditeIného rastu (graf B). Ceny vyrobcov zavisia nielen od cien dovezenych vstupov, ale aj
od vyvoja nakladov na domdcu pracovnu silu a nemzdovych nakladov, ako aj od spravania sa
korpordcii v oblasti prispdsobovania svojich marzi k vyvoju ndkladov. V tomto kontexte ma
vyznam zahrani¢nych vstupov tendenciu v rdmci vyrobného retazca klesat. V désledku toho
byva citlivost cien vyrobcov na zmeny cien dovazanych vstupov relativne vysoka v odvetviach
vyrabajtcich polotovary, ale v odvetviach vyrabajtcich spotrebny tovar prenos zmien zaostava
va¢Smi a je tlmene;j$i.! Preto ceny vyrobcov spotrebného tovaru uré¢eného na predaj na doma-
com trhu zatial nadalej zaznamendvaji tlmeny vyvoj, ktory je v sulade so $tandardnym preno-
som zmeny vymennych kurzov v skorsich stadiach vyrobného retazca a tvorby cien.

Prenos zmeny vymennych kurzov do FAPTREIFFHEERITI TN CIIINL
inflicie HICP by mal byt zretelnejsich RUIITIERII,
v nasledujucich $tvrtrokoch. Vysledky mode-

voer ¥ 9 P p (percentudlne body; ro¢né percentudlna zmena)
lov naznacuju, Ze medzi zmenou vymennych

mmmm  Vplyvy predchadzajiicich zmien vymennych kurzov (Iava os)

kurzov a jej vplyvom na inflaciu HICP moze mes3Q2011-3Q2012 znehodnotenie (Fava os)
byt el e alikeidh & 2aaik T == 4Q2012-1Q2014 zhodnotenie (I'avé os)
yt rozdiel niekolkych stvrtrokov. Tento roz- s 2Q2014-2Q2015 znehodnotenie (Favé os)
diel odrdza ¢as potrebny na to, aby sa dovozné —— Celkovy vplyv (avd 0s)
T . oo , , , T NEER-19 (s opaénym znamienkom, prava os)
ceny premietli do jednotlivych etap vyrobné-
12 16

ho retazca a tvorby cien a aby sa tlak na ceny
prejavil v.domdcom hospodarstve v dosledku
posobenia vymennych kurzov a vplyvu prij-
mov. Navyse sa odhaduje, zZe len priblizne 15 %
priemyselnych tovarov v kosi HICP (okrem
energii) tvori priamo dovazany spotrebny to-
var. Vzhladom na oneskoreny vplyv prenosu
zmien mozu mat pohyby vymennych kurzov
sti¢asne ceny zvysujlci i ceny zniZujuci efekt.
Napriklad vplyv neddvneho znehodnotenia
eura sa moze prekryvat s oneskorenym dezin-
fla¢cnym vplyvom zhodnotenia eura v obdobi
od konca roka 2012 do jari 2014. Preto, ak ne- .o ‘ 8

T T T T T T T
dojde k dal$im zmendm vymennych kurzov, 20112012 2013 2014 2015 2016 2017

Sy . . Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
najvacsi efekt neddvneho znehodnotenia eura Pozndmka: Vypolty su zalozené na aktualizovanej verzii modelu

na infldciu sa moze prejavit’ a7 koncom roka opisaného v ECB Working Paper ¢. 243. Posledné udaje o no-
minalnom efektivnom vymennom kurze st za druhy $tvrtrok

2015 (graf C).2 2015. Predpokladd sa, ze index NEER zostane na tejto trovni
do roku 2017.

1 Hahn, E., The impact of exchange rate shocks on sectoral activity and prices in the euro area (Vplyv $okov vymenného kurzu na
jednotlivé sektory a ceny v eurozone), Working Paper Series, ¢. 796, ECB, august 2007.

2 Hahn, E., Pass-through of external shocks to euro area inflation (Prenos vonkajsich $okov do inflacie v eurozéne), Working Paper Series,
¢. 243, ECB, jul 2003. Funkcie odozvy na jednotkovii zmenu pouzité v grafe C st prevzaté z aktudlnej verzie modelu uvedeného v tejto
préci. Tieto odozvy st porovnatelné s odozvami inych modelov, pokial ide o rozsah a ¢asovy priebeh. Treba v$ak mat na pamiti, ze prenos
sa v jednotlivych ¢asovych bodoch méze lisit od priemernej elasticity, ktord zavisi od typu hlavnej pri¢iny pohybu vymenného kurzu.
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Prenos znehodnotenia eura sa zretelne prejavil vo vyraznom naraste dovoznych cien. V su-
lade s typicky oneskorenym prenosom zmien vymennych kurzov by sa vplyv na ceny vyrobcov
a spotrebitelské ceny mal vyraznejsie prejavit v nasledujucich $tvrtrokoch. Oneskorenie a zni-
zenie tohto vplyvu v jeho findlnom premietnuti do spotrebitelskych cien je normalnou vlast-
nostou produkéného retazca a tvorby cien.
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MIMOBANKOVE FINANCOVANIE NEFINANCNYCH KORPORACIi EUROZONY POCAS KRiZY

Financ¢né kriza vzbudila obavy z mozného nadmerného spoliehania sa nefinanénych korporacii
na banky vo vztahu k financovaniu z vonkaj$ich zdrojov. Plati to najméi pre MSP (malé a stredné
podniky) a priemerne kapitalizované korporacie (MSP vicsieho rozsahu), ktorych priamy pri-
stup na kapitalové trhy je obvykle obmedzeny a st preto popri financovani z vlastnych zdrojov
a z inych nebankovych zdrojov zavislé od bankového financovania. Této vyrazna zévislost MSP
a priemerne kapitalizovanych korporacii od bankového financovania ma za nésledok, ze su viac
zatazené pokrizovymi problémami a potrebou bankového sektora EU znizovat mieru zadlZenosti.
Tento box sa zameriava na financovanie nefinan¢nych korporacii vo vSeobecnosti, porovnava
MSP a priemerne kapitalizované korporacie s velkymi podnikmi v obdobi krizy od roku 2009 do
roku 2014, a na zaklade vysledkov prieskumu Eurdpskej centralnej banky a Eurdpskej komisie
hodnoti pristup podnikov k finanénym prostriedkom (SAFE)!. Box najmi ilustruje, ze pocas
trvania krizy mali korpordcie s obmedzenym pristupom k tiverom - teda korporacie, ktoré v ramci
prieskumu SAFE uviedli, Ze mali obmedzeny pristup k bankovym tGverom - tendenciu prechddzat
na nebankové financovanie (obchodny uver, lizing) ¢astejsie, ako korporacie bez obmedzenia pri-
stupu k Gverom. Zd4 sa pritom, ze problémy korporacii v krajinach najviac postihnutych krizou
v suvislosti so zmenou spdsobu financovania st vacsie.

Na ziklade prieskumu SAFE mozno urcit percentudlny podiel nefinan¢nych korporacii
eurozony réznych velkosti, ktoré vyuzivali rozli¢né finan¢né nastroje (tabulka). Korporacie,
ktoré sa zucastnili na prieskume SAFE, boli poziadané, aby odpovedali na otazku, ¢i pocas pred-
chadzajucich Siestich mesiacov vyuzili uréity stbor finan¢nych néstrojov.? Medzi tieto ndstroje
patria vnutorné zdroje (nerozdeleny zisk), granty/zvyhodnené bankové avery, bankové financova-
nie (averové linky, povolené precerpanie, kreditné karty a Gvery), rozne zdroje nebankového finan-
covania z vonkajsich zdrojov, akymi st obchodné tvery, iné uvery (neoficialne alebo od spriazne-
nych korporicii), lizing, vydané dlhopisy, financovanie podriadenym dlhom a vlastny kapital.

Tabul'ka Vyviivanie finanénych ndastrojov nefinanénymi korpordaciami

(percentudlne priemery z celej vzorky za obdobie 2009 - 2014)

| Mikro | Malé Stredné Velké
Nerozdelené zisky 24 30 38 46
Granty/zvyhodnené uvery 12 16 20 22
Precerpania bankového tétu 38 43 40 42
Bankové tvery 28 39 43 48
Obchodny uver 26 30 35 38
Ostatné pozicky 9 12 19 28
Leasing 19 40 50 56
Dlhové cenné papiere 1 1 1 4
Mezaninové avery 1 2 4 6
Vlastny kapital 4 6 8 9

Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financidm.

Pozndmka: Velkost korporicie je definovana po¢tom zamestnancov, pri¢om mikro-podniky majt jedného az deviatich zamestnancov, malé
podniky desat az 49 zamestnancov, stredné korporacie 50 az 249 zamestnancov a velké korporacie 250 a viac zamestnancov. Ostatné Gvery su
uvery (okrem obchodného uveru) od spriaznenych podnikov alebo akciondrov, rodiny a priatelov. Granty/zvyhodnené tvery zahfnaji podpo-
ru z verejnych zdrojov vo forme zaruk, Gverov so zniZzenymi urokovymi sadzbami, atd. Pre¢erpania bankovych G¢tov zahfnaju aj Gverové linky
alebo vybery kreditnymi kartami. Mezaninové Gvery si podriadené uvery, konzorcidlne uvery alebo podobné finan¢né nastroje.

1 Prieskum SAFE je na stranke: http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html
and non-bank financing in Europe: what determines usage? (Zivotny cyklus MSP a nebankové financovanie v Eurépe: ¢o rozhoduje
o jeho vyuzivani) na semindri ECB: Pristup MSP k finanénym prostriedkom: uloha finanénych a nefinanénych sprostredkovatelov
a kapitalovych trhov, 11. decembra 2014.
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Bankové nastroje, ako su granty/zvyhodnené uvery, povolené precerpanie ctu a bankové
uvery sa vyuzivaju castejsie ako trhové nastroje, akymi st dlhové cenné papiere, mezaninové
financovanie a vlastny kapital. Korporacie, najma velké, vyuzivaju aj nerozdeleny zisk (tabulka).
Zatial ¢o sa zda, Ze najcastej$ie vyuzivanym nastrojom je lizing, aspon v pripade strednych a vel-
kych korporacii, tento nie je nevyhnutne tym najdélezitej$im nastrojom pokial ide o objemy alebo
financovanie novych investicii. Va¢sina nastrojov ma typickad ¢rtu: percentualny podiel ich vyu-
zivania rastie s velkostou korporacie. To potvrdzuje, Ze velké korporacie maju lepsi a diverzifiko-
vanejsi pristup k rozli¢cnym zdrojom financovania. Za zmienku stoji, Ze zo vSetkych vyuzivanych
nastrojov financovania z vonkaj$ich zdrojov, mikro- a malé podniky uprednostnujt kratkodobé
bankové nastroje ako uverové linky, pre¢erpanie bankového ué¢tu a kreditné karty, po nich nasle-
duju bankové uvery, obchodné uvery a lizing, zatial ¢o stredné a velké korpordcie Castej$ie vyuzi-
vaju lizing, po ktorom nasledujti bankové tvery (dlhodobé i kratkodobé) a obchodné tvery.

Podiel nefinan¢nych korporacii, ktoré vyuzivaju viac ako jeden nebankovy zdroj vonkajsieho
financovania sa zvySuje s velkostou korporacie. Zo v$etkych korporacii, ktoré vyuzivaju ne-
bankové zdroje vonkajsieho financovania, ich 57 % vyuziva len jeden zdroj financovania, a zvy-
$ok vyuziva aspon dva zdroje. Mikro- (72 %), malé (64 %) a stredné (54 %) podniky vyuzivali
na financovanie vacsinou len jeden zdroj nebankového nastroja (graf A). Viac ako polovica vel-

Graf B Pravdepodobnost, ze nefinancné
korpordcie s obmedzenym pristupom

k overom vyuiiji nebankové ndstroje
financovania z vonkajsich zdrojov

Graf A Podiel nefinanénych korporacii
vyuviivajicich jednotlivé nebankové ndstroje

financovania z vonkajSich zdrojov

(percentudlne podiely odpovedi z celej vzorky za obdobie 2009 - 2014) (odhady s pouzitim met6dy najmensich Stvorcov)1)

m  Mikro mmm  Obchodné uvery messe Vlastny kapital
wams  Malé wasss  Ostatné neformélne Givery sssse Granty
we Stredné e Lizing
wemm  Velké
80 80 0,10 0,10
60 | 60 0,05 III 0,05
40 | 40 0,00 _I 0,00
20 | IIIII 20 0,05 0,05
0 ..I 0 -0,10 -0,10
1 nastroj 2 rozli¢né 3 alebo viac Eurozéna Krajiny najviac
nastroje rozli¢nych nastrojov postihnuté krizou

Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov
k financidm.

Poznamka: Velkost spolo¢nosti je definovand poctom zamest-
nancov, pricom mikropodniky maji jedného az deviatich za-
mestnancov, malé podniky desat az 49 zamestnancov, stredné
korpordcie 50 az 249 zamestnancov a velké korpordcie 250
a viac zamestnancov. Nebankové finanéné néstroje su: obchod-
né very, iné uvery, lizing, dlhové cenné papiere, mezaninové
financovanie a vlastny kapital.

Poznamka: Zavisld premennd je bindrna veli¢ina, ktord nadobu-
da hodnotu 1, ak korporécia vyuzila urcity zdroj financovania
pocas predchédzajicich Siestich mesiacov; inak mé hodnotu 0.
Obdobie odhadu je 2009 - 2014 za 11 krajin eurozény. Uvedené
st len $tatisticky vyznamné koeficienty.

1) Odhady su vypocitané regresnou metédou vazenych najmen-
Sich $tvorcov (vysvetlenie vah pouzitych v prieskume je uvedené
v spréve vysledkov SAFE na stranke http://www.ecb.europa.eu/
stats/money/surveys/sme/html/index.en.html). Regresie tykajuce
sa vplyvov viazanych na krajinu/odvetvie a vplyvov viazanych na
urdity ¢as st rozsiahle. Podet pozorovani sa pohybuje od 39 949
v pripade lizingu po 18 242 v pripade vlastného kapitalu.
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kych korporacii (56 %) v§ak vyuzila aspon dva zdroje nebankového financovania. Rozdiely sa tu
zvacsuju s velkostou. Napriklad 13 % strednych korporacii a 21 % velkych korporacii uviedlo,
ze vyuzili tri alebo viac vonkajsich zdrojov nebankového financovania sucasne, pricom tento
podiel klesol na 9 % u malych podnikov a 5 % u mikropodnikov.

Ekonometricka analyza poskytuje podrobnejsie informacie o vyuzivani vonkajsich zdrojov
financovania z nebankovych zdrojov pocas krizy. Na preskimanie determinantov pouzivania
nebankového financovania sa regresnou technikou odvodila fiktivna premennd, ktora nadobu-
da hodnotu 1, ak korporacia pouzila konkrétny zdroj externého nebankového financovania po-
¢as uplynulych Siestich mesiacov, alebo, v opa¢nom pripade, hodnotu 0. St to faktory Specifické
pre jednotlivé korporacie, ktoré suvisia s ich demografiou a finan¢nym postavenim a s faktormi
stvisiacimi s bankovym financovanim, akymi su naklady na bankové Gvery a podmienky po-
skytovania uverov a ukazovatel obmedzenosti bankovych uverov.® Tieto premenné st obzvlast
uzito¢né pri zistovani moznych substitu¢nych vztahov medzi bankovymi a nebankovymi zdroj-
mi. Okrem toho sa beru do ivahy premenné na trovni krajiny, ktoré sa tykaju skutoc¢nej aktivity
(rastu HDP a miery nezamestnanosti) a rozliSuje sa medzi krajinami, ktoré boli menej postih-
nuté krizou (Belgicko, Nemecko, Franctzsko, Holandsko, Rakusko a Finsko) a tymi, ktorych sa
kriza dotkla vyraznejsie (Irsko, Grécko, Spanielsko, Taliansko a Portugalsko).

Vo vseobecnosti plati, Ze korporacie s obmedzenym pristupom k financiam castejsie vyuzivali
nebankové financovanie, ako je obchodny uver a lizing. Na grafe B st znazornené odhado-
vané koeficienty ekonometrickej analyzy. Pri pohlade na tie korporacie, ktoré uviedli, Ze majt
obmedzeny pristup k bankovym tverom, vysledky ukazujt, Ze sa s vi¢Sou pravdepodobnostou
spoliehali na nebankové financovanie (obchodny uver a lizing) ako korporacie, ktoré neuva-
dzali obmedzenia (kladné koeficienty na lavej strane grafu). Koeficient vyuzivania vlastného
kapitalu je tiez $tatisticky vyznamny a existuju dokazy, Ze korporacie s obmedzenym pristupom
k uverom menej vyuzivali granty, ¢o naznacuje, ze korporacie, ktorym uz boli zamietnuté zia-
dosti o poskytnutie bankového uveru, mali problém vyuzivat verejné programy podpory zame-
rané na ziskanie garantovanych bankovych averov. Okrem toho, pre korporacie s obmedzenym
pristupom k uverom v krajinach postihnutych krizou bolo vo va¢sej miere problematické prejst
od bankovych uverov k inym zdrojom financovania ako v pripade korporacii s rovnakym ob-
medzenim v ostanych krajinach (zaporny koeficient na pravej strane grafu).

Zistenia tejto analyzy celkovo potvrdzuju, Ze nefinan¢né korporacie, a najma MSP, vyuzZivaji
trhové zdroje financovania v mensej miere, ako bankové financovanie. Hoci kapitalové trhy
predstavuju pre nefinan¢né korporacie vyznamny alternativny zdroj financovania, st dostupné
najma pre velké korporacie s vysokym tverovym ratingom a pre korporacie, ktoré vo vseobec-
nosti maju sidlo vo viac¢sich krajinach s rozvinutej$imi finan¢nymi trhmi. Pokial nefinan¢né
podniky - a najmd MSP - nemaju pristup k alternativnym zdrojom financovania, akykolvek
pokles bankovych Gverov moze mat nepriaznivy vplyv na ich schopnost financovat investicie.
Iniciativa Eurépskej komisie zamerana na vytvorenie Unie kapitdlovych trhov prostrednictvom
harmonizacie politik finan¢nych trhov a podpory prechodu na trhové financovanie zabezpedi,
aby MSP v Eurdpe boli odolnejsie voci $okom v oblasti poskytovania bankovych taverov a po-
moze im obmedzit prekazky pristupu k financovaniu.

3 Zavisld premenna je kategorizaéna premennd, ktord nadobuda hodnotu 1, ak korpordcia vyuzila urcity zdroj financovania pocas
predchddzajucich $iestich mesiacov; v opa¢nom pripade ma hodnotu 0. Nezavislé premenné sleduju velkost, vek, velkostné skupiny
obratu, ¢i st korporacie nezavislé alebo rodinné a ich finanéné postavenie pokial ide o trzby a ziskovost, vlastny kapital a Gverovi
histériu. Vietky premenné su odvodené z prieskumu.
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SPRAVA O STARNUTI OBYVATELSTVA Z ROKU 2015: AKE BUDU NAKLADY NA STARNUTIE V EUROPE?

Eurdpa ¢eli demografickej vyzve. Miera zavislosti v starobe, ¢ize podiel ludi vo veku 65 a viac ro-
kov v pomere k pracujicej populacii, by sa mala podla projekcii do roku 2060 v eurozéne takmer
zdvojnasobit a vzrast zo sucasnych priblizne 29 % na viac ako 50 %. Ak sa nezavedu primerané
$trukturalne reformy, starnutie obyvatelstva bude mat najmi z dlhodobého hladiska nepriaznivy
dosah na udrzatelnost verejnych financii. Vzhladom na to, ze podla projekcii sa ma zniZit aj pra-
covna sila, starnutie obyvatelstva by malo spomalit potencialny rast HDP. KedZe v§ak nepriaznivo
ovplyviiuje fiskdlnu udrzatelnost aj potencidlny rast, je vyznamné aj pre menovu politiku.

V tomto boxe sa suhrnne hodnotia vysledky najdolezitejs$ich projekcii zo Spravy o starnuti
obyvatelstva v krajinach eurozony z roku 2015. Sprava o starnuti obyvatelstva za rok 2015
zverejnend 12. mdja 2015 je najnovsia zo sprav, ktoré kazdé tri roky vypracuva pracovna skupi-
na pre starnutie obyvatelstva Vyboru pre hospodarsku politiku. V sprave sa pre vsetky krajiny
EU uvadzaji dlhodobé projekcie nakladov suvisiacich s vekom a ich zlozky, ¢ize dochodky,
zdravotna starostlivost, dlhodoba starostlivost, Skolstvo a ddvky v nezamestnanosti, na obdobie
rokov 2013 - 2060. Tieto projekcie st zaloZené na spolo¢ne dohodnutej metodike a stanovenych
demografickych a makroekonomickych predpokladoch.

V sledovanom obdobi sa v eurozéne bez ohladu na vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami ocakdva rast nakladov spojenych so starnutim obyvatelstva. Podla spravy o starnuti
obyvatelstva z roku 2015 sa o¢akava, ze celkové naklady spojené so starnutim stipnu v eurozdne
0 1,5 percentudlneho bodu HDP, teda z 26,8 % HDP v roku 2013 na 28,3 % v roku 2060 (graf A).
Vyvoj nakladov spojenych so starnutim sa v$ak v jednotlivych krajinach zna¢ne lisi. Podstatny na-
rast nakladov spojenych so starnutim obyvatelstva sa predpoklada v Slovinsku, na Malte, v Luxem-
bursku, Belgicku a Nemecku (najmenej o 5 percentudlnych bodov HDP), a ich pokles sa o¢akava
vo Franctizsku, Taliansku, Grécku, Spanielsku, na Cypre a v Loty$sku. V roku 2013 dosiahli tieto

Graf A Celkové ndklady na starnutie obyvatelstva

(v % HDP)

w2060
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Zdroj: Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2015.
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Sprava o starnuti
obyvatelstva z roku
2015: aké budi
ndklady na starnutie
v Eurdpe?

Graf B Zmeny déchodkovych ndkladov

(percentudlne body HDP, 2013 - 2060)
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Zdroj: Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2015.

naklady najvyssiu uroven vo Finsku a Franctizsku (v obidvoch pripadoch okolo 31 % HDP), ako
aj v Grécku a Taliansku (v obidvoch pripadoch viac ako 28 % HDP). Ocakava sa, ze do roku 2060
budu krajinami s najva¢simi problémami spojenymi so starnutim obyvatelstva v eurozéne Finsko,
Belgicko a Slovinsko, v ktorych celkové ndklady s nim spojené vyrazne prevysia 31 % HDP.

Vydavky na dochodky, ktoré predstavujii najvacsiu zlozku ndkladov na starnutie obyvatelstva,!
maju podla projekcii zostat v sledovanom obdobi vo¢i HDP v priemere nezmenené. Predpokla-
da sa, ze do roku 2060 sa vydavky na déchodky v eurozdéne vritia na uroven 12,3 % HDP, ktora
mali v roku 2013 (graf B). Dynamika vydavkov na dochodky sa v§ak v jednotlivych krajinach pod-
statne li$i. Ocakava sa, ze vo vic$ine krajin eurozony dojde k rastu vydavkov na dochodky (najma
v Luxembursku, Slovinsku, Belgicku a na Malte, kde sa o¢akava rast o viac ako 3 percentudlne
body HDP), pri¢om ich pokles sa predpoklada v 6smich krajinach eurozény (na Cypre, v Portu-
galsku, Spanielsku, Esténsku, Grécku, Taliansku, Francuzsku a Lotyssku). ZvySenie nakladov na
zdravotnictvo a dlhodobu starostlivost sa predpoklada vo vSetkych krajindch eurozony.

V porovnani so sprivou o starnuti obyvatelstva za rok 20122 sa v sledovanom obdobi
predpokladany narast celkovych nakladov spojenych so starnutim upravil vyrazne smerom
nadol z 3,5 % na 1,5 % HDP. Vyrazne sa smerom nadol upravili projekcie v oblasti nakladov na
starnutie obyvatelstva pre Luxembursko, Francuzsko a najméd Grécko (najmenej o 4,5 percen-
tudlneho bodu HDP v obdobi rokov 2013 - 2060). Podobny priebeh maju aj zmeny nékladov
na dochodky za eurozoénu, ktoré boli v porovnani s predchadzajicou spravou upravené nadol
o0 1,2 percentualneho bodu HDP.?

Reviziu projekcii nakladov na ddchodky smerom nadol sposobili pravdepodobne skor
priaznivejs$ie demografické a makroekonomické predpoklady ako skutocné reformy. Az

1 Vydavky na dochodky tvoria v priemere takmer polovicu celkovych nédkladov na starnutie obyvatelstva, po nich nasleduje (s jednou stvrti-
nou) zdravotna starostlivost a $kolstvo (s jednou pitinou), pricom podiely dlhodobej starostlivosti a ddvok v nezamestnanosti sii mensie.

2 Viac informdcii sa nachddza aj v boxe s nazvom ,,Fiscal challenges from population ageing: new evidence for the euro area, Mesacny
bulletin, ECB, Frankfurt am Main, jul 2012.

3 Udaje uvedené v spréve o starnuti obyvatelstva z roku 2012 sa vztahuji na rovnaké obdobie (2013 - 2060) a v pripade niektorych
krajin (Belgicka, Spanielska, Cypru, Loty$ska, Holandska, Slovinska a Slovenska) je v nich zahrnuty aj vplyv vzéjomne porovnavanych
dochodkovych reforiem, ktoré sa prijali po dokonéeni spravy z roku 2012. Takze bez aktualizovanych udajov zo spravy z roku 2012

by bol rozdiel oproti predchadzajtcej sprave este vacsi.
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Graf C Revizia zmien dochodkovych ndkladov

(percentudlne body HDP, zmeny medzi tidajmi zo sprdv o starnuti z roku 2012 a 2015)
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Zdroj: Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2015.

Poznamka: Projekcie v spréve o starnuti obyvatelstva z roku 2012 sa aktualizovali na zdklade projekci tych krajin eurozény, ktoré
v poslednych troch rokoch uskutocnili déchodkovu reformu (Belgicko, Lotyssko, Holandsko, Slovinsko a Slovensko) (preskimanych
sposobom peer review), okrem Spanielska a Cypru, pre ktoré st v tomto ¢leneni dostupné len povodné udaje zo spravy o starnuti oby-
vatelstva z roku 2012. Udaje vychddzaju z udajov Eurdpskeho systému uctov 1995 (ESA 95). Toto ¢lenenie nie je dostupné za Grécko.
»Zmena predpokladov® oznacuje zmeny ddéchodkovych nakladov na zédklade demografickych a makroekonomickych predpokladov.
»Lepsie pokrytie/modelovanie® oznacuje zmeny déchodkovych nakladov na zéklade dokonalejsieho pokrytia vnutrostatnych dochod-
kovych projekcii a/alebo dokonalejsich postupov modelovania.

dve tretiny revidovanych udajov sa vysvetluju vychodiskovymi predpokladmi, pri¢om vplyv
novych dochodkovych reforiem je zrejme v priemere skor obmedzeny (graf C). Nové demo-
grafické predpoklady stoja celkovo za priblizne tretinou revizii dynamiky déchodkov smerom
nadol, ako to naznacuje okrem iného aj vyrazna revizia zmeny miery zavislosti v starobe sme-
rom nadol (o takmer 4 percentudlne body v obdobi od roku 2013 do roku 2060) v porovnani
s predchédzajucou spravou.® Tento faktor je velmi dolezity najmi v pripade Litvy, Loty$ska,
Luxemburska, Malty a Slovinska. K revizii projekcii v dochodkovej oblasti smerom nadol zrej-
me vyznamne prispeli aj lep§ie makroekonomické predpoklady v porovnani s predchadzajicou
spravou - najmai vyraznejsi pokles miery nezamestnanosti (o 2,4 percentualneho bodu v porov-
nani so spravou z roku 2012) (graf D). Vplyv trhu prace je vyrazny najma v pripade Spanielska,
Talianska, Cypru, Grécka a Portugalska.

Nové projekcie nakladov starnutia obyvatelstva su v pripade niektorych krajin spojené so
zna¢nym rizikom, pretoZe vychadzaju z priaznivych makroekonomickych predpokladov.
Prili$ optimisticky sa zda byt konkrétne predpoklad, Ze v niektorych krajindch bez podstatnych
reforiem na podporu rastu dojde z dlhodobého hladiska k oZiveniu rastu celkovej produktivity
taktorov (total factor productivity, TFP), ktora pocas krizy vyrazne klesla, a Ze dosiahne mieru
rastu na urovni 1 %. Plati to aj z historického hladiska. V obdobi rokov 1999 - 2012 dosahoval
rast TFP priemerne okolo 0,7 %, pricom vyrazne niz$ia bola jeho miera v Belgicku, gpanielsku,
Taliansku, na Cypre, v Luxembursku a Portugalsku (graf E). Predpoklad, Ze miera nezamestna-
nosti bude do roku 2060 klesat a priblizovat sa dlhodobému priemeru za EU na Grovni neprevy-
$ujucej 7,5 % (v roku 2060 sa v eurozéne predpokladd priemerna miera nezamestnanosti 6,7 %)

4 V pripade Cypru a Spanielska graf C ukazuje vzhladom na déchodkovi reformu vyrazny pokles dochodkovych nékladov. Na rozdiel od
ostatnych krajin eurozony, ktoré v poslednych troch rokoch uskuto¢nili dochodkovu reformu (Belgicko, Lotyssko, Holandsko, Slovinsko
a Slovensko), nie st pri ¢leneni v grafe C dostupné aktualizované projekcie pre Cyprus a Spanielsko (preskiimané sposobom peer review).
Demografické predpoklady vychadzaju z demografickych prognéz EUROPOP2013, ktoré zverejnil Eurostat v aprili 2014.
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Sprava o starnuti
obyvatelstva z roku
2015: aké budi
ndklady na starnutie
v Eurdpe?

Graf D Zmena miery nezamestnanosti

(v %, 2013 - 2060)
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Zdroj: Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2015.

Pozndmka: Kladnd hodnota zmeny miery nezamestnanosti vyjadruje pokles miery nezamestnanosti od roku 2013 do roku 2060. Uve-
dené hodnoty zo spravy o starnuti obyvatelstva z roku 2012 st prepocitané na obdobie rokov 2013 - 2060. Body oznacuju troveil miery
nezamestnanosti, pri ktorej nedochddza k zrychleniu rastu miezd (non-accelerating wage rate of unemployment, NAWRU) v roku 2060
(maximalna droven je 7,5 %).

Graf E Zmena rastu celkovej produktivity faktorov (TFP)

(priemerné percentudlne zmeny v obdobi 1999 - 2012 a 2013 - 2060)
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Zdroj: Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2015 a Eurostat.

Poznamka: Zmena miery rastu TFP na zdklade porovnania historickych priemerov (1999 - 2012) s priemermi projekcii (2013 - 2060).
Modrymi $ipkami je oznaceny pomalsi rast TFP v porovnani s historickymi priemermi a ¢ervené sipky oznacuju zrychleny rast TFP
v porovnani s historickymi priemermi.

je prijatelny, len ak sa prijmu podstatné reformy trhu prace. Pokles nezamestnanosti, s ktorym
sa pocita v tejto sprave, je velmi vyrazny v pripade Grécka, Spanielska, Cypru a Portugalska
(v obdobi od roku 2013 do roku 2060 okolo 10 alebo viac percentudlnych bodov) (graf D).
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Sprava o starnuti obyvatelstva sa tymito predpokladmi, ktoré mozu zahfnat vysoky stupen ne-
istoty, odklana od standardnej (obozretnej) praxe, ze projekcie nepredpokladaji ziadne zmeny
politiky. Ak by sa tieto predpoklady nenaplnili podla o¢akavani, v prislu§nych krajindch by to
mohlo spdsobit podstatne vyssie ndklady na starnutie obyvatelstva.

Existuje aj riziko stvisiace so zvratenim zavedenych déchodkovych reforiem. V sprave sa
predpokladd, Ze sa v plnom rozsahu zavedu vSetky dochodkové reformy, ktoré sa v poslednych
rokoch planovali. Ako naznacuju nedavne diskusie v niektorych krajinach, zvratenie predo-
$lych reforiem nemozno vylucit.

Napriek priaznivej$im projekciam nakladov na starnutie obyvatelstva v pripade mnohych
krajin je na zastavenie rastu tychto nakladov potrebné dalsie reformné usilie. Nové projekcie
nékladov na starnutie obyvatelstva v niektorych krajinach st spojené s rizikom, pretoze vy-
chadzaju z velmi optimistickych predpokladov vyvoja produktivity a trhu prace. Bez reforiem
zameranych na znizenie $trukturdlnej nezamestnanosti a zvySenie potencialneho rastu buda
néklady na starnutie obyvatelstva v tychto krajinach podstatne vyssie. Bolo by teda zavadzajuce
vykladat si nové projekcie v oblasti nakladov na starnutie tak, Ze podpora reformného usilia
krajin je menej naliehava.
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UCINNOST STREDNODOBYCH ROZPOCTOVYCH CIELOV V SUVISLOSTI S UKOTVENIM FISKALNYCH
POLITIK

Vsetky krajiny eurozény, ktoré nepodliehali programu finanénej pomoci EU a MMF, mali
koncom aprila 2015 predlozit Rade ECOFIN a Europskej komisii svoje aktualizované
programy stability. Tieto aktualizacie v stlade s preventivnou ¢astou Paktu stability a rastu
navrhuju rozpoctové stratégie vlad na prave prebiehajuci rok a aspon na tri nadchadzajuce
roky. Su v nich taktiez stanovené strednodobé rozpoctové ciele a planovany pokrok smerom
kich dosiahnutiu. Na zdklade postdenia programov stability Eurdpska rada v dioch 25. a 26.
juna schvali odporucania pre fiskalnu politiku jednotlivych krajin. V odportc¢aniach bude
zohladnené ozndmenie Komisie z janudra 2015 o flexibilite v rdmci Paktu stability a rastu,’
ktoré poskytuje nové usmernenia k pozadovanému fiskalnemu usiliu na dosiahnutie stred-
nodobych cielov. Vzhladom na uvedené skuto¢nosti sa v tomto boxe skiima tc¢innost stred-
nodobych cielov v suvislosti s ukotvenim fiskalnych politik v ramci preventivnej ¢asti Paktu
stability a rastu.

Strednodoby rozpoctovy ciel je zakladnym kamenom preventivnej casti Paktu stability
a rastu. Strednodoby ciel sa zaviedol s reformou Paktu stability a rastu v roku 2005 a odraza
rozpoctovy ciel vlad v strednodobom horizonte. Je definovany v $trukturdlnom vyjadreni, t. j.
po oéisteni od vplyvu hospodérskeho cyklu a prechodnych opatreni.? Strednodobé ciele podlie-
haju kazdé tri roky pravidelnym aktualizaciam, aby odrazali najnovsie odhady hospodarskych
arozpoctovych nakladov na starnutie, ktoré s uverejnené v trojro¢nej Sprave o starnuti obyva-
telstva®. V preventivnej Casti Paktu stability a rastu sa od krajin pozaduje, aby kazdy rok usku-
to¢nili zodpovedajuci pokrok smerom k dosiahnutiu svojho strednodobého ciela a aby si po
jeho dosiahnuti tento vyvazeny $trukturalny rozpocet udrziavali. Pakt stability a rastu konkrét-
ne stanovuje referen¢nu hodnotu $trukturalnej Gpravy na urovni 0,5 % HDP smerom k stred-
nodobému cielu, pri¢om rata s va¢$imi Gpravami v dobrych ekonomickych ¢asoch a s mensimi
v zlych ekonomickych ¢asoch. Preventivna ¢ast paktu zaroveil umoznuje do¢asné odchylenie od
strednodobého ciela krajiny alebo od adaptaéného postupu prijatého na jeho dosiahnutie s cie-
fom zohladnit vykondvanie vyznamnych $trukturalnych reforiem, ktoré maja priame dlhodobé
priaznivé u¢inky na rozpodet, za predpokladu, Ze dana krajina sa pocas programového obdobia
programu stability vrati k svojmu strednodobému cielu.

Zaznamenanych udajov o dosiahnuti strednodobych cielov je velmi malo. Aj ked tvoria
strednodobé ciele sucast fiskdlneho rdmca EU uz desat rokov, vi¢sina krajin ich ani v jed-
nom roku pocas tohto obdobia nedosiahla. Krajiny eurozdny okrem toho pravidelne posuvaju
termin na ich dosiahnutie, ¢im sa strednodobé ciele stali pohyblivymi cielmi, namiesto toho,
aby tvorili pevnu stcast rozpoctového planovania. Nasledkom toho sa eurozéna dostala do

1 Dalsie podrobnosti sa nachddzaji v boxe s ndzvom ,,Flexibility within the Stability and Growth Pact*,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 1, ECB, februar 2015.

2 Clenské $taty si stanovuju svoje strednodobé ciele podla konkrétnej situdcie. Musia dodrziavat minimal-
ne hodnoty a st navrhnuté tak, aby plnili tri ciele: (i) Clenské $taty si udrziavaju bezpeénostnt rezervu,
ktora im brani v tom, aby v ¢asoch cyklického poklesu prekrocili trojpercentnt referen¢nt hodnotu pre
deficit dant Maastrichtskou zmluvou. (ii) Dlhy c¢lenskych $titov su udrzatelné a prihliadaju na hospo-
darske a rozpoctové dosledky starnutia obyvatelstva. (iii) Clenské $taty maju v rozpocte manévrovaci
priestor, najma v pripade potreby zachovania verejnych investicii.

3 Viac informadcii aj v boxe 7 tohto vydania Ekonomického bulletinu s ndzvom Sprava o starnuti obyvatel-
stva za rok 2015: aké budu néklady na starnutie v Eurépe?
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finan¢nej krizy s rozsiahlym §trukturdlnym deficitom?, ¢im sa obmedzil priestor pre proti-
cyklické politické opatrenia a takisto sa zabranilo volnému pdsobeniu automatickych stabi-
lizatorov.

Vyznamnou reformou ramca fiskilneho riadenia EU sa mala vyriesit otdzka nedostatku
zaznamenanych udajov o dodrZiavani strednodobého ciela. Vzhladom na nedostato¢né pre-
sadzovanie dodrziavania poziadaviek na $trukturalne usilie v ramci preventivnej ¢asti paktu sa
reformami v roku 2011 v rdmci tzv. Sestbalika® e$te viac posilnila preventivna ¢ast Paktu stabi-
lity a rastu tym, ze sa definovalo ,vyrazné odchylenie“ od adapta¢ného postupu na dosiahnutie
strednodobého ciela, na zaklade ktorého mozu byt krajine ulozené finan¢né sankcie. Zmluvou
o stabilite, koordindcii a sprave v hospodarskej a menovej Gnii (TSCG) v roku 2012 sa stredno-
dobé ciele stali eSte ambicidznejsie: Signatdrske krajiny eurozony sa zaviazali k strednodobym
ciefom na drovni nie nizsej ako -0,5 % HDP (v porovnani so strednodobymi cielmi na Grovni
nie niz$ej ako -1 % HDP, ktoré platili predtym), pokial miera ich dlhu nie je vyrazne nizsia ako
60 % HDP a pokial rizika pre dlhodobu udrzatelnost nie st nizke. Komisia okrem toho v roku
2013 v nadvéznosti na zmluvu TSCG predlozila kalendére konvergencie, t. j. ¢asové ramce pre

Rok dosiahnutia strednodobého ciela podia odporicania v kalenddri konvergencie na rok 2013

a podla programov stability na rok 2015

E(B

(podla prepoctov Eurépskej komisie)

4 Aktualizovany program stability na rok 2015
¢ Kalendar konvergencie na rok 2013
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Zdroj: Aktualizované programy stability na rok 2015, pracovné dokumenty Komisie.

Pozndmka: Graf porovnava terminy, ktoré sa stanovili v kalendaroch konvergencie v roku 2013 na dosiahnutie strednodobych cielov
s rokom, v ktorom sa o¢akéva ich dosiahnutie, tak ako je stanovené v aktualizovanych programoch stability na rok 2015. Roky dosiahnutia
strednodobych cielov su zalozené na $trukturdlnych saldich uvedenych v programoch stability na zéklade prepoctov Komisie s pouZitim
spolo¢ne dohodnutej metodiky a s prihliadnutim na rozpitie siiladu na trovni 0,25 %. Rok dosiahnutia strednodobého ciela podla plinu
v ramci programu stability sa ndsledne moze lisit od roku, v ktorom sa oéakévafeho dosiahnutie podla vypoctov Komisie. Napriklad Por-
tugalsko ma v pléne dosiahnut svoj strednodoby ciel v roku 2016, Taliansko a Slovensko v roku 2017, Franctizsko v roku 2018 a Spanielsko
v roku 2019. V pripade strednodobych cielov, ktoré sa planuji dosiahnut mimo programového obdobia, nie st k dispozicii prepocitané
$trukturalne salda. Mimo programového obdobia znamend casovy ramec po poslednom roku, ktory je zahrnuty v programe stability na
rok 2015, pre Belgicko, Spanielsko, Francuzsko a Slovensko je to rok 2018 a pre Finsko rok 2019. Prerusovand ciara v grafe teda zobrazuje
obdobie mimo programového obdobia. V pripade Irska sa termin nezmenil.

4 Strukturalne saldo urcuje aj nepozorovateln4 produkénd medzera, ktord ¢asom viéiinou podlieha vyznamnym revizidm. Podla odha-
dov mala produk¢na medzera negativne skreslenie v redlnom case priblizne na Grovni 1 % HDP za obdobie rokov 2003 az 2013, z ¢coho
zaroven vyplyva nadhodnotenie $trukturdlneho salda v redlnom ¢ase. Pozri aj Kamps, C., Leiner-Killinger, N., Sondermann, D., De
Stefani, R. a Riiffer, R., ,The identification of fiscal and macroeconomic imbalances - unexploited synergies under the strengthened
EU governance framework®, Occasional Paper Series, No 157, ECB, Frankfurt nad Mohanom, november 2014.

Pit nariadeni a jedna smernica o fiskdlnom a makroekonomickom dohlade v EU.
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jednotlivé krajiny na dosiahnutie strednodobych cielov do urtitého roku.® Mechanizmus né-
pravy, ktory sa ustanovuje zmluvou TSCG a ktory by sa mal na vnuatrostatnej rovni v pripade
»vyrazného odchylenia“ od strednodobého ciela alebo od adapta¢ného postupu na jeho do-
siahnutie spustit automaticky, mal zabezpe¢it rychle priblizenie krajin k svojim strednodobym
cielom.

Dostupné dokazy vSak naznacuju, Ze plnenie strednodobych cielov sa v poslednych rokoch
v mnohych krajinach vyrazne nezleps$ilo (graf). Terminy na dosiahnutie strednodobych cielov
stanovené v programoch stability na rok 2015 su v porovnani s predpisanymi ¢asovymi ramca-
mi v kalendaroch konvergencie z roku 2013 dalej v budiicnosti. Ozndmenie Komisie o flexibilite
v ramci Paktu stability a rastu, ktoré bolo uverejnené zaciatkom tohto roka, moze znamenat dal-
$ie spomalenie pokroku krajin pri plneni strednodobych cielov.” V ozndmen{ sa objasnila, ale aj
roz$irila flexibilita paktu, pokial ide o uplatiiovanie pravidiel v troch dolezitych oblastiach: (i)
cyklické podmienky, (ii) $trukturdlne podmienky a (iii) vladne investicie. V pripade, ze maju
krajiny ndrok uplatnit si dolozku o $trukturalnej reforme a investi¢nu dolozku, budud sa moct
od adapta¢ného postupu na dosiahnutie svojich strednodobych cielov odchylit.® Napriklad,
vo svojich aktualizovanych programoch stability na rok 2015 poziadali Loty$sko a Taliansko
o moznost uplatnit si dolozku o $trukturélnej reforme na rok 2016.° Loty3sku sa odchylenie
v ramci dolozky neumoznilo, pretoze krajina nedisponuje dostato¢nou rezervou na dosiahnutie
deficitu na arovni 3 %. Taliansku Eurdpska komisia povolila, aby sa do¢asne odchylilo 0 0,4 %
HDP od pozadovanej upravy smerom k svojmu strednodobému cielu v roku 2016, po pozia-
davke nulovej upravy v roku 2014 a znizenej poziadavke v roku 2015 na zédklade zmien v pri-
stupe k cyklickym podmienkam, ktoré uplatnila Komisia na jar 2014 a v januari 2015. Litva si
uplatnila dolozku o déchodkovej reforme, ale jej opravnenost zavisi od toho, ¢i Eurostat potvrdi
systémovu povahu danej reformy. Ostatné krajiny, napriklad Slovensko, moézu vyuzit dolozku
o cyklickych podmienkach, kedze poziadavky na upravu boli v ich pripade znizené.

Vyuzivanie flexibility v ramci Paktu stability a rastu v nadmernej miere by mohlo viest
k dal$im znaénym a dlhotrvajiucim odchyleniam od adapta¢ného postupu na dosiahnutie
strednodobych cielov, ¢im by sa mohli zvysit rizika ohrozujuce udrZatelnost dlhu. Je preto
nevyhnutné, aby sa zabranilo tzv. syndromu neustaleho posuvania ciela, ktorym trpela preven-
tivna Cast Paktu stability a rastu pred krizou. Ak sa krajindm eurozény nepodari v¢as obnovit
rozpoctové rezervy, nebudu pripravené na nepriaznivé ekonomické Soky, a prave vtedy je fis-
kalna stabilizacia najviac potrebnd. Sucasnd atmosféra posiliiovania hospodarskeho ozivenia
a priaznivé finan¢né podmienky by sa mali vyuzit na urychlenie pokroku pri plneni strednodo-
bych cielov. Zvysila by sa tym odolnost eurozdny.

=N

Terminy na dosiahnutie strednodobych cielov boli stanovené na zéklade strednodobych rozpoctovych planov predlozenych v aktuali-
zovanych programoch stability a konvergenénych programoch v roku 2013 a v sulade s Paktom stability a rastu. Pozri Matteo, S. (ed.):
»Report on public finances in EMU 2013 - Part 1 Annex 1 European Economy, Issue 4, Eur6pska komisia, Brusel 2013.

Eurépska komisia 13. janudra 2015 vydala ozndmenie s nazvom Optimalne vyuzivanie flexibility v ramci existujucich pravidiel Paktu
stability a rastu. Pozri http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01 13_communication_sgp_flexi-
bility_guidelines_en.pdf.

Viac informécii v boxe s ndzvom ,,Flexibility within the Stability and Growth Pact®, Ekonomicky bulletin, ¢islo 1, ECB, februar 2015.
Rumunsko vo svojom aktualizovanom konvergenénom programe na rok 2015 poziadalo o moznost uplatnit si dolozku o $trukturalnej
reforme, jeho poziadavka viak e$te nebola akceptovana z dovodu netplnych informacii.
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Vysvetlenie jednotlivych pojmov a skratiek je v Statistickom glosari ECB: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/act2a.en.html

INACKY A SKRATKY POUZITE V TABULKACH

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

(p) predbeiné udaje

s. 0. sezonne ocistené

s. n. sezonne neocistené

UZAVIERKA UDAJOV

Dilom uzavierky §tatistickych udajov uverejnenych v Ekonomickom bulletine je vo vSeobecnosti den predchédzajici pravidelnému menovopolitickému zasadnutiu Rady

guvernérov ECB.
Redakénd uzavierka $tatistickych adajov uvedenych v tomto ¢isle bola 2. jina 2015.

ECB
Ekonomicky bullefin
4/12015



1 VONKAJSIEPROSTREDIE

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP" CPI

(percentualna zmena medzi obdobiami) (ro¢na percentualna zmena)
G20 | Spojené| Spojené | Japonsko Cina | Informativna Krajiny OECD Spojené | Spojené | Japonsko Cina Informativna
Staty | kralovstvo polozka: Staty | kralovstvo polozka:
eurozoéna Spolu | bez potravin (HICP) eurozéna?®
aenergif (HICP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 3,0 2,3 0,7 1,7 7.8 -0,8 2,3 1,8 2,1 2,8 0,0 2,7 2,5
2013 32 2,2 1,7 1,6 7,7 -0,4 1,6 1,6 1,5 2,6 0,4 2,6 1,4
2014 33 2.4 2,8 -0,1 7.4 0,9 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 2,0 0.4
2014 Q2 0,8 1,1 0,8 -1,8 2,0 0,1 2,1 1,9 2,1 1,7 3,6 2,2 0,6
Q3 0,9 1,2 0,6 -0,5 1,9 0,2 1,8 1,9 1,8 1,5 33 2,0 0,4
Q4 0,8 0,5 0,6 0,3 1,5 0,3 1,4 1,8 1,2 0,9 2,5 1,5 0,2
2015 Q1 . -0,2 0,3 0,6 1,3 0.4 0,6 1,7 -0,1 0.1 2,3 1,2 -0,3
2014 Dec - - - - - 11 1.8 0.8 0.5 2.4 1,5 -0,2
2015 Jan. - - - - - - 0,5 1,8 -0,1 0,3 2.4 0.8 -0,6
Feb. - - - - - - 0,6 1,7 0,0 0,0 2,2 1,4 -0,3
Mar. - - - - - - 0,6 1,7 -0,1 0,0 2,3 1,4 -0,1
Apr. - - - - - - 0,4 1,6 -0,2 -0,1 0,6 1,5 0,0
Mij? - - - - - - . . . . . . 0,3

1.2 Hlavni

obchodni partneri, index nakupnych manazérov a svetovy obchod

Prieskum nidkupnych manazérov (difizne indexy; s. 0.)

Merchanting — dovoz

tovaru?
Kompozitny index nikupnych manazérov Globalny index nakupnych manazérov®

Globdl® Spojené Spojené | Japonsko Cina | Informativna | Priemyselnd Sluzby Nové Globdl Vyspelé Rozvijajice
Staty | krdlovstvo polozka: vyroba objedndvky na ekonomiky sa trhové
eurozéna export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 50,9 47,2 50,2 51,9 48,5 3,9 2,5 4.8
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3.5 -0,2 5,6
2014 54,3 57.3 57.9 50,9 51,1 52,7 53.4 54,1 51,5 3.8 3.4 4,0
2014 Q2 54,3 58,3 58,6 48,5 50,7 53,4 53,2 54,7 51,1 -0,3 1,0 -1,0
Q3 55,7 59,8 58,5 51,3 52,2 52,8 54,1 56,2 52,0 2,8 1,3 3,6
Q4 53,4 55,6 56,3 50,9 51,4 51,5 52,8 53,6 50,8 1,6 1,8 1,5
2015 Q1 54,0 56,9 57.4 50,4 51,5 53.3 53.3 54,3 50,7 -2,3 1,5 -4.3
2014 Dec 52,6 53,5 55,3 51,9 51,4 51,4 52,3 52,7 51,2 1,6 1.8 1.5
2015 Jan. 53,1 54,4 56,7 51,7 51,0 52,6 53,1 53,1 51,0 -0,2 2,0 -1,3
Feb. 54,0 57,2 56,6 50,0 51,8 53,3 53,4 54,2 50,7 -1, 2,2 -3,0
Mar. 55,0 59,2 58,9 49,4 51,8 54,0 53,3 55,5 50,2 -2,3 1,5 -4,3
Apr. 54,2 57,0 58,4 50,7 51,3 53,9 51,4 55,1 49,5 . . .

Mij . 56,1 55,8 51,6 51,2 53,6 51,5 . 49,0

Zdroj: Eurostat (tab. 1.1, stfpce 3, 6, 10 a 13); BIS (tab. 1.1, stipce 2,4,9, 11 a 12); OECD (tab. 1.1, stfpce 1, 5,7 a 8); Markit (tab. 1.2, col. 1 - 9);
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB (tab. 1.2, stlpce 10 — 12)

1) Stvrfro¢né ddaje si sezénne ocistené; ro¢né idaje sezénne neoistené. Udaje za eurozénu sa tykaji skupiny krajin Euro 19.

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény.
3) Odhad je zalozeny na predbeznych nirodnych udajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozény, ako aj na skorsich informdcidch o cendch energii.
4) 'V polozkdch globdl a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutd eurozéna. Ro¢né a Stvrfro¢né tdaje si percentd medzi obdobiami; mesac¢né idaje s percentd medzi trojmesaénymi obdobiami.

Vsetky ddaje su sezénne oCistené.
5) Bez eurozény.

m o
4/2005
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2 FINANCNYVYVO)

2.1 Urokové miery peiiainého trhu

(v % p. a.; priemer za obdobie)

Eurozéna® Spojené staty Japonsko
Jednodnové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2014 Q2 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13
Q3 0,02 0,07 0,16 0,27 0,44 0,23 0,13
Q4 -0,02 0,01 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
2015 Q1 -0,05 0,00 0,05 0,12 0,25 0,26 0,10
2014 Dec -0,03 0,02 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
2015 Jan. -0,05 0,01 0,06 0,15 0,30 0,25 0,10
Feb. -0,04 0,00 0,05 0,13 0,26 0,26 0,10
Mar. -0,05 -0,01 0,03 0,10 0,21 0,27 0,10
Apr. -0,07 -0,03 0,00 0,07 0,18 0,28 0,10
Mij -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna"? Eurozéna™? | Spojené Spojené Eurozéna-?
Staty kralovstvo
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 1-ro¢nd — 1-ro¢nd - 1-ro¢nd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0.15 -0.11 0,58 1,77
2014 Q2 0,05 -0,01 0,02 0,47 1,44 1,45 2,43 2,16 -0,04 0,16 1,46 3,09
Q3 -0,03 -0,09 -0,10 0,24 1,06 1,15 2,39 1,88 -0,14 -0,02 1,03 2,53
Q4 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 Ql -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
2014 Dec. -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0.11 0,58 1,77
2015 Jan. -0,15 -0,18 -0,14 -0,02 0,39 0,58 1,50 1,04 -0,13 -0,10 0,34 1,15
Feb. -0,21 -0,25 -0,20 -0,08 0,37 0,62 1,80 1,45 -0,16 -0,17 0,31 1,19
Mar. -0,21 -0,25 -0,22 -0,08 0,26 0,51 1,69 1,19 -0,20 -0,20 0,29 0,81
Apr. -0,28 -0,26 -0,21 0,03 0,42 0,68 1,81 1,39 -0,22 -0,08 0,46 1,05
Mij -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky
Siroky 50| Zékladny Sluzby | Spotrebny Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Technolégie | Sietové Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
index materidl | zdkaznikom tovar aplyn sektor odvetvia | munikdcie nictvo | & Poor‘s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268.5 5233 13794  9102,6
2013 281,9  2794,0 586,3 1950 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 629.4 1643,8 135779
2014 318,7 31453 644.3 216,6 510,6 3355 180,0 4529 310,8 279,2 306.7 668,1 19314 154604
2014 Q2 326,5 32140 657,3 219,5 5242 360,3 184,5 471,9 305,3 2849 311,9 656,5 19004 14 655,0
Q3 3194 31731 645,9 213,8 509,8 351,1 178,9 446,0 3153 288,7 304,0 686,1 19759 15553,1
Q4 313,0 31025 634,9 214,7 508,5 307,0 174,5 4334 316,0 280,4 316,7 688,0 2009,3 16660,1
2015 Q1 351,8 34420 730,7 2539 619.6 304.1 186.1 496.1 362.5 286.1 370.1 7734  2063.8 18226,2
2014 Dec 320.1 31598 651,0 2252 532,6 288.5 176.0 446.1 330.1 284.7 3353 687.6 20543 175417
2015 Jan. 3274 32073 671,1 237,8 5649 285,0 173.3 464,2 339,0 278.,3 343.8 7242 20282 172744
Feb. 353,2 34538 731,3 2542 624.,8 314,0 185.,5 4987 361,1 286,9 376.8 768,6 2082,2 18053,2
Mar. 373,9 36553 787,2 268.9 666.,9 313,5 198.,9 524,1 386,2 292,9 389,2 824,6 20804 19197.6
Apr. 383,3 37338 798,2 275,71 678,6 331,0 204,9 5357 394,2 299,5 395,0 861,4 20949 197679
Mij 373,4 36179 765,0 268,9 662,1 326,5 199,3 522,4 389,5 294,0 389,2 827,6  2111,9 199742
Zdroj: ECB. .
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozoény, viac vo VSeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na tidajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
ECB
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2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov doméacnosti (nové obchody)"-?
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- | Poskyt- | Spotrebitelské dvery Uvery Uvery na byvanie
vingové nuté podnikom
splatné | splatnéna | s dohodnutou dvery | tvery podla RPSP? s jednym podra zadiato¢ného obdobia fixdcie RPMP? Kom-
napozia- | poziadanie | splatnostou: | aprecer- | zkre- zatiato¢ného vlastnikom sadzby pozitny
danie | do 3 mesia- pania | ditnjch obdobia fixicie a part- indikator
CoY kariet sadzby nerstvam ndkladov
isa- na pozi-
do nad pohybli- nad :;szilglsg- pohyblivd nad nad nad (V:ia\rl’anie
2 rokov | 2 roky vasadzba | 1rok hod sadzba | 2ado 5ado | 10 rokov
do 1 roka chodnom |- 4,9 roka | 5 rokov | 10 rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 Apr. 0,27 1,06 1,54 1,83 7,61 17,22 558 6,60 6,98 3,21 2,72 2,91 3,00 3,24 3,22 2,99
Mij 0,27 1,05 1,40 1,72 7,55 17,23 562 6,73 7,09 3,33 2,71 2,87 2,96 3,14 3,16 2,93
Jin 0,27 1,04 1,32 1,74 7,58 17,19 545 6,61 6,94 3,20 2,66 2,85 2,89 3,09 3,13 2,87
Jul 0,24 1,01 1,30 1,75 7,43 17,04 555 6,54 691 3,09 2,63 2,75 2,81 2,99 3,05 2,79
Aug. 0,24 0,93 1,21 1,66 7,43 17,00 555 6,52 6487 3,09 2,56 2,74 2,73 2,87 2,98 2,75
Sep. 0,23 0,92 L19 1,70 7,32 17,05 537 649 6,84 2,92 2,50 2,69 2,63 2,83 2,89 2,68
Okt. 0,22 0,91 1,10 1,65 7,15 16,94 542 643 6,84 2,92 2,43 2,63 2,56 2,79 2,82 2,61
Nov. 0,21 0,89 1,02 1,66 7,12 17,10 5,59 6,48 6,83 2,96 2,43 2,53 2,52 2,73 2,79 2,55
Dec. 0,22 0,86 0,96 1,58 7,08 17,02 506 6,14 645 2,73 2,42 2,52 2,53 2,69 2,77 2,50
2015 Jan. 0,21 0,84 1,01 1,95 7,11 17,07 528 6,30 6,63 2,79 2,31 2,54 2,43 2,42 2,70 2,40
Feb. 0,20 0,82 0,98 1,53 7,07 17,00 521 623 6,63 2,79 2,07 2,47 2,33 2,50 2,54 2,38
Mar. ® 0,18 0,80 0,90 1,38 7,08 17,00 515 6,03 6,39 2,73 2,10 2,45 2,28 2,42 2,52 2,30

2.5 Urokové miery PFI z tverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii (nové obchody)": ¥
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné tivery podla velkosti a zac¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kom-
vingové pozitny
splatné s dohodnutou ivery do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. EUR nad 1 mil. EUR indikator
_ha|  splatnosfou: a preder- nikladoy
poZia- i Fie
danie do nad [T pohyblivd nad | nad 1 rok | pohyblivd nad | nad I rok | pohyblivd nad | nad I rok (!‘.li:x]'];;ile

2rokov | 2roky sadzbado | 3 mesiace sadzbado | 3 mesiace sadzbado | 3 mesiace

3 mesiacov | ado I roka 3 mesiacov | ado | roka 3 mesiacov | ado I roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 Apr. 0,34 0,72 1,60 3,99 4,57 4,48 3,80 2,81 3,52 3,15 2,20 2,55 2,88 2,98
Mij 0,34 0,64 1,38 3,92 4,50 4,51 3,86 2,81 3,45 3,09 2,06 2,40 2,80 2,91
Jin 0,31 0,59 1,52 3,88 4,29 4,37 3,78 2,68 3,26 3,05 1,94 2,74 2,68 2,79
Jul 0,28 0,59 1,49 3,76 4,32 4,31 3,63 2,65 3,29 2,93 1,90 2,42 2,69 2,76
Aug. 0,28 0,49 1,63 3,71 4,18 4,28 3,55 2,56 3,20 2,83 1,74 2,43 2,56 2,68
Sep. 0,26 0,51 1,53 3,69 3,98 4,04 3,53 2,46 3,02 2,75 1,80 2,38 2,41 2,65
Okt. 0,25 0,50 1,43 3,61 3,98 3,94 3,54 2,44 2,92 2,69 1,74 2,26 2,49 2,58
Nov. 0,25 0,44 1,20 3,54 3,76 3,87 3,42 2,38 2,84 2,61 1,73 2,18 2,25 2,49
Dec. 0,24 0,43 1,29 3,44 3,68 3,74 3,27 2,35 2,78 2,47 1,74 2,18 2,09 2,43
2015 Jan. 0,23 0,44 1,28 3,43 3,77 3,84 2,98 2,32 2,82 2,04 1,66 2,04 2,14 2,43
Feb. 0,22 0,35 1,09 3,37 3,55 3,71 3,12 2,24 2,70 2,37 1,52 1,99 2,13 2,34
Mar. ® 0,21 0,33 1,14 3,33 3,45 3,65 3,12 2,16 2,69 2,31 1,62 2,10 1,99 2,34

2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a zaciatoc¢nej splatnosti
(v mld. EUR; transakcie poéas mesiaca a stav na konci obdobia; nomindlne hodnoty)

Stav Hrubé emisie”
Spolu PFI Korpordcie iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Korporicie iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane - (vratane -

Eurosystému) | Finan¢né korporécie | Nefinanéné | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) | Finan¢né korpordcie | Nefinanéné | Ustrednd | Ostatnd
iné ake korporacie Statna verejna iné ak korporicie Stdtna | verejnd
iné ako PFI | pyce sprava sprava in¢ ako PFL | pyco spréva sprava

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

Kratkodobé

2012 1417 573 146 75 558 65 702 490 37 52 103 21
2013 1238 468 122 67 529 53 507 314 30 44 99 21
2014 1247 481 119 58 538 50 401 211 34 39 93 25
2014  Okt. 1307 495 135 73 564 41 331 139 29 37 102 25
Nov. 1295 488 136 69 557 45 292 127 30 28 87 20

Dec. 1247 481 119 58 538 50 319 168 24 27 66 34

2015 Jan. 1310 523 125 66 543 54 358 167 28 33 94 36
Feb. 1324 532 133 70 534 56 336 146 37 30 83 39

Mar. 1348 535 134 71 543 66 358 147 45 35 89 42

Dlhodobé

2012 15233 4823 3184 842 5758 626 256 99 45 16 84 12
2013 15152 4414 3120 921 6069 627 223 71 39 16 89 9
2014 15179 4046 3209 995 6286 643 219 65 43 16 85 10
2014  Okt. 15159 4075 3184 983 6268 650 210 45 40 15 102 8
Nov. 15198 4059 3188 988 6314 649 201 61 46 14 73 6

Dec. 15179 4046 3209 995 6286 643 131 42 38 11 29 10

2015 Jan. 15282 4064 3255 1004 6316 642 261 80 48 8 113 13
Feb. 15324 4041 3263 1018 6356 646 207 64 21 18 86 17

Mar. 15422 4030 3315 1033 6399 644 285 84 62 17 112 10

Zdroj: ECB.

Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.
Vritane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.
Roc¢nd percentudlna miera poplatku (RPMP).

V silade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporacii do sektora finanénych korpordacii.
Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuji na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
Finan¢né korporacie osobitného tcelu (Financial vehicles corporations — FVC).

ECB
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2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kétovanych akeii

(v mld. EUR; percentudlna zmena)

Dlhové cenné papiere

Koétované akcie

Spolu | PFI (vritane Korporicie iné ako PFI Verejnd spriva Spolu PFI Finan¢né | Nefinanéné
Eurosystému) - korporicie korpordcie
Finan¢né korporicie Nefinan¢né Ustrednd ~ Ostatnd iné ako PFI
iné ako PFI e korpordcie | Stdtna sprava | verejnd spréva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2012 16 649.8 5396,3 3330,1 916.,8 6316,1 690.4 45971 404,7 617,9 3574,6
2013 16 389,7 48822 32423 987,6 6597,8 679.8 5638,0 569,1 751,0 4317,9
2014 16 425.7 45270 33283 1053.7 6823.7 693.0 5949.0 591.0 787.8 4570,2
2014 Okt. 16 466,0 4569.,6 3318,8 1055,9 6831,2 690,5 5764,8 611,6 764.,4 4388.,8
Nov. 16493.4 4546,9 33238 1057,7 6871,3 693.8 6042,0 628.4 798.0 46157
Dec. 16 425,7 4527,0 33283 1053,7 68237 693.0 5949.0 591,0 787.8 4570,2
2015 Jan. 16 591,8 4586,3 3380,3 1070,5 6859,1 695,5 6422,8 573,0 836,0 50139
Feb. 16 647,9 4573,1 3395,6 1087,3 6890,5 701,4 6855,5 650,5 899.,6 5305.4
Mar. 16 770,1 4564,6 3449.7 1104,1 6941,5 710,1 7055.7 688.9 933.3 5433.5
Miera rastu
2012 1,3 -1,8 0,1 14,4 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,3 -8,9 -2,9 8,1 4,5 -1,1 0,9 72 0,2 0,3
2014 -0,7 -8.2 0,6 5.1 3.1 1,2 1.5 7,2 1.6 0.8
2014 Okt. -0,7 -8,2 0,4 5.1 33 1,7 1,6 6,9 1,6 0,9
Nov. -1,0 -8.5 0.1 4,6 2,9 1.4 1,6 7.1 1,7 0.8
Dec. -0,7 -8,2 0,6 5.1 3.1 1,2 1,5 7,2 1,6 0,8
2015 Jan. -0,7 -8,3 1,1 3,1 32 1,8 1,5 6,9 1,5 0,7
Feb. -0,9 -8,1 1,1 4,5 2,4 0,7 1,4 6,8 1,2 0,7
Mar. -0,1 1,5 3,0 5.4 2,6 1,8 1,5 6,8 1,4 0,8
2.8 Efektivne vymenné kurzy?
(priemer za obdobie; index: 1999 Q1 = 100)
EER-20 EER-39
Nominélny Redlny Redlny Redlny deflator Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI HD ULCM? ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97.9 95.8 93,1 89,5 99,2 92,2 107,2 93,2
2013 101,7 99,2 96,6 92,8 101,9 94,9 112,2 96,5
2014 102,3 98.9 96,5 93,0 99.5 95,7 114,8 97.0
2014 Q2 103,9 100,5 98,0 94,4 101,0 97,1 116,2 98,2
Q3 101,7 98, 95,9 92,3 s 95,1 113,8 95,9
Q4 99,6 96,1 94,2 90,5 96,6 93,0 112,6 94,5
2015 Q1 93,7 90,4 89.5 . 106.9 89.3
2014 Dec 99.7 96.0 94,3 - - 113.4 94,9
2015 Jan. 95,9 92.4 91,1 - - - 109,3 91,3
Feb. 94,0 90,7 89,9 - - - 107,4 89,7
Mar. 91,4 88,2 87,5 - - - 104,2 87,0
Apr. 90,5 87,3 87,0 - - - 102,8 85,7
Mij 92,3 89,0 88,9 - - - 105,1 87,5
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu mesiacu
2015 Mij 2,0 2,0 2,2 - - - 2,2 2,0
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu roku
2015 Mij -11,2 -11,3 -9.3 - - - -9,5 -10,9
Zdroj: ECB.

1) Financné korporacie osobitného tcelu (Financial vehicles corporations — FVC). .
2) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalSie informécie si vo V3eobecnych pozndmkach Statistického bulletinu ECB.

3) Casové rady deflované ULCM sii k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-19.
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2.9 Bilateralne vymenné kurzy

(priemer za obdobie; jednotka ndrodnej meny voci euru)

Cinske | Chorvitska Ceské Danska | Madarsky | Japonsky Pol'sky Libra | Rumunsky Svédska | Svajiarsky | 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
2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 Q2 8,544 7,599 27,446 7,463 305,914 140,001 4,167 0,815 4,4256 9,052 1,219 1,371
Q3 8,173 7,623 27,619 7,452 312,242 137,749 4,175 0,794 4,4146 9,205 1,212 1,326
Q4 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4,211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
2015 Q1 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
2014 Dec. 7,633 7,668 27,640 7,440 310,833 147,059 4,215 0,788 4,4583 9,404 1,203 1,233
2015 Jan. 7,227 7,688 27,895 7,441 316,500 137,470 4,278 0,767 4,4874 9.417 1,094 1,162
Feb. 7,096 7,711 27,608 7,450 306,884 134,686 4,176 0,741 4,4334 9,490 1,062 1,135
Mar. 6,762 7,647 27,379 7,459 303,445 130,410 4,126 0,724 4,4339 9,245 1,061 1,084
Apr. 6,686 7,590 27,439 7,466 299,429 128,935 4,018 0,721 4,4155 9,325 1,038 1,078
Mij 6,916 7,559 27,397 7,461 306,327 134,748 4,081 0,721 4,4477 9,304 1,039 1,115
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu mesiacu
2015 Mij 34 -0,4 -0,2 -0,1 2,3 4,5 1,6 0,0 0,7 -0,2 0,1 34
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu roku
2015 Mij -19,3 -0,5 -0,1 0,0 0,6 -3,6 2,4 -11,5 0,5 3,0 -14,9 -18,8
2.10 Platobna bilancia eurozoény, financny ucet
(v mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)
Spolu” Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné Informativna
investicie investicie finan¢né investicie aktiva polozka:
derivaty hruby
Aktiva Pasiva Saldo Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzindrodn4 investi¢na pozicia)
2014 Q1 18 138,2 19 559,2 -1421,0 7453,0 5605,5 5671,2 9279,2 -56,3 4573,8 46744 496,6 11 536,3
Q2 18 624.,8 19903.1 -1278,3 7503,2 55994 5958,7 9632,0 -50,6 4706,9 4671,7 506,6 11 685.4
Q3 19 346,1 20 670,5 -1324,5 77235 5856,6 63372 9967,7 -74,6 4840,6 4846,2 519,3 12062,9
Q4 19 541,6 20827,2 -1285,6 7541,6 58447 6521,7 10 127,9 -38.8 4983.,0 4854,6 534,1 12093.1
Stavv % HDP
2014 Q4 193,3 206,0 -12,7 74,6 57,8 64,5 100,2 -0,4 49,3 48,0 53 119,6
Transakcie
2014 Q2 215,2 1254 89,9 -4,0 0.4 160,7 190,2 16,9 41,2 -65,2 0.4 -
Q3 192,8 111,5 81,3 65,4 42,9 114,8 X 18,5 -4,5 46,0 -1,3 -
Q4 86,6 11,2 75,4 70,1 65,0 92,1 -1,0 10,5 -88.1 -52,9 2,1 -
2015 Ql 313,6 318,3 -4,7 27,2 64,9 71,2 92,4 30,1 179,3 161,0 5.8 -
2014  Okt. 14,9 -26,9 41,8 27,7 23,5 10,3 -37.1 6,4 -29,6 -13,3 0,2
Nov. 185,2 110,8 74,3 54,8 27,9 54,7 34,5 1,3 73,7 48,4 0,7 -
Dec -113,5 72,8 -40,7 -12,4 13,6 27,1 1,6 2,8 -132,2 -88,0 1,1 -
2015 Jan. 252,0 268,9 -16,9 14,1 8,5 8,4 40,1 10,0 218,3 220,3 1,2 -
Feb. s s 17,4 34,8 33,1 44,7 37,0 9,7 -13,8 -8,0 4,2 -
Mar. -18,0 -12,7 -5,2 -21,6 23,3 18,0 15,3 10,4 -25,2 -51,3 0,4 -
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Mar. 808,2 566,3 241,9 158,7 173,1 438.,7 304,2 75,9 127,9 89,0 7,0 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Mar. 8,0 5,6 2,4 1,6 1,7 43 3,0 0,8 1,3 0,9 0,1 -
Zdroj: ECB.

1) Cisté finanéné derivity st zahrnuté v stipei 1 (spolu/aktiva).
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3 HOSPODARSKA AKTIVITA

3.1 HDP z hladiska pouzitia®

(Stvrtrocné sezénne ocistené iidaje; neocistené rocné iidaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢nd bilancia
Spolu | Sdkromnd Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitdlu Zmeny Spolu Export Import
spotreba verejnej z4sob
spravy Stavebnictvo Strojdrstvo | Produkty duSevného
spolu spolu vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2012 9845,6 95829 5542,1 20655 19809 1036,6 581.5 358.1 -5,6 262,7 4281,0 4018,3
2013 9930,6  9589,0 55653 2097,1 19404 1 006,3 569.0 360,2 -13,9 341,6 4357,6 4016,0
2014 10 110,9 97214 5650,5 2129,0 1968.3 1010,0 584.5 368.6 -26.4 389.4 4486,1 4096,6
2014 Ql 2516,3 2425,6 1404,3 529,0 493.5 255,7 145,2 91,3 -1,2 90,6 1102,5 1011,9
Q2 2521,9 24272 1409,2 529.9 490,6 251,5 145,9 91,9 -2,6 94,7 1116,5 1021,8
Q3 2533,2 2436,0 1416,7 534,2 4922 251,2 147,1 92,6 -7,1 97,2 11339 1036,7
Q4 2545.8 2437,1 1423,0 534,0 495.4 253,5 147,8 92,9 -15.3 108.7 1141,5 10327
v % HDP
2012 100,0 97,3 56,3 21,0 20,1 10,5 5,9 3,6 0,0 2,7 - -
2013 100,0 96,6 56,0 21,1 19,6 10,1 5,7 3,6 -0,1 35 - -
2014 100,0 96,1 55.9 21,1 19,5 10,0 5.8 3.6 -0,3 3.9 - -
Refazové indexy (ceny predchidzajiceho roka)
medzistvriroénd percentudlna zmena
2014 Q2 0.1 0,0 0,2 0,2 -0,5 -1,6 0,7 0,3 - - 1,3 1,3
Q3 0,2 0,2 0,5 0,2 0,0 -0,6 0,7 0,5 - - 1,5 1,7
Q4 0,3 0.1 0.4 0,2 0,4 0,8 0,0 -0,1 - - 0,8 0,4
2015 Ql 0.4 . . . . . - - . .
prispevky k medzistvrirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2014 Q2 0,1 0,0 0.1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
Q3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
Q4 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -
2015 Ql 0,4 . . . . . . . - -
3.2 Pridana hodnota podrFa odvetvi ekonomickej ¢innosti"
(Stvrtrocné sezénne ocistené idaje; neocistené rocné iidaje)
Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny) Dane
minus
Spolu | Polnohospodarstvo, | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, Informacie Financ¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, Verejnd | Umenie, dotacie
lesnictvo a rybolov vyroba, doprava, | a komunikdcia | a poistovnictvo obchodné sprava, zdbava | produktov
energetika ubytovacie apodporné | vzdeldvanie, | a ostatné
a siefové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocidlna
prica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2012 8851,5 152,1 17299 4715 1676,2 409,3 4394 1014,9 925,0 1718,1 315,0 994.,0
2013 89235 156.1 1739,7 462,1 1 684,6 403,0 440,1 1031,9 938.,7 1748,3 319,0 10071
2014 90759 147,4 1764,2 464,3 17127 406.6 4552 1055.4 960.8 1783,3 326.1 10350
2014 Ql 2260,7 38,1 4392 117,5 4259 101,6 113,2 262,0 238,1 4442 80,9 255,5
Q2 22624 37,5 440,5 115,5 426,0 101,5 114,5 263,1 239,0 4438 80,9 259,5
Q3 2273,1 36,2 4427 115,1 429,2 101,7 114,3 264.,4 240,7 446,9 81,8 260,1
Q4 2283,8 35,7 4448 116,7 4322 101,9 113,4 265,7 243.1 4481 82,3 262.0
v % HDP
2012 100,0 1,7 19,5 5.3 18,9 4,6 5,0 11,5 10, 19, 3,6 -
2013 100,0 1,8 19,5 5,2 18,9 4,5 4,9 11,6 10,5 19,6 3,6 -
2014 100,0 1,6 19,5 5.1 18,9 4.5 5,0 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
Medzistvrtrocnd percentudlna zmena
2014 Ql 0,3 1,0 0,0 0,7 0,6 -0,4 0,6 0,4 0,5 0,3 0,3 -0,2
Q2 0,0 -0,4 0,2 -1,5 -0,1 -0,1 -0,8 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,9
Q3 0,2 0,7 0,1 -0,9 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,0 0,7 -0,3
Q4 0,2 -2,0 0,0 1,0 0,5 0,0 -0,1 0,2 0,6 0.3 0.1 1,1
prispevky k medzistvrirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch
2014 Ql 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,2 0,0 0,0 0.1 0.1 0,0 0,0 0,0 0.1 0.1 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykajd skupiny krajin Euro 19.
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3.3 Kratkodoba podnikova Statistika

Priemyselna produkcia® Produkcia | Indikator Maloobchodny predaj Registracie
v staveb- novych novych
Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny nictve? priemy- Spolu | Potraviny Ostatné Paliva osobnych
stavebnictva) selnych ndpoje, | tovary bez automobilov
objednavok tabakové | potravin
Priemyselnd | Medzispotreba | Kapitdlovy | Spotrebny | Energie ECBY vyrobky
vyroba tovar tovar
v % z dhrnu
zar. 2010 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 | 100,0 39,3 51,5 9.1 100,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
roéna percentuilna zmena
2012 24 -2,6 -4,5 -1,0 -2,5 -0,1 -4,9 -3,7 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,0
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 23,2 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -0,9 -4,4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5.5 1,7 3.3 1,3 0,3 2.4 0,4 3.7
2014 Q2 0,8 1,6 1,4 0,9 33 -53 3,0 3,6 1,4 1,1 2,0 -0,3 39
Q3 0,5 Il 0,5 1,4 1,9 -3,4 -1,1 2,3 0,8 -0,3 2,0 -0,5 4,1
Q4 0,3 1,0 -0,4 0,9 2,6 -3,1 -0,6 2,8 2,1 0,7 32 1,4 1,6
2015 Q1 1.5 11 -0.1 0,6 2.7 4.4 -0,5 0.9 2.3 1,0 3.4 2.3 9.0
2014 Nov -0,5 0,3 -0,7 -0,8 3,0 -53 0,1 1,4 1.4 -0,2 2,8 0,3 0,3
Dec 0,8 1,5 0,2 2,0 1,6 -1,9 -2,1 3,0 32 2,1 4,0 2,7 0,0
2015 Jan. 0,7 0,3 -0,1 0,2 0.8 2,7 0,7 0,5 2,5 2,0 3,1 2,9 11,0
Feb. 1,9 1,2 -0,2 1,2 2,4 7,0 -3,5 0,4 2,6 0,9 39 33 8,1
Mar 1,8 1,7 0,0 0,3 4,8 3.8 -2,7 1,8 1,7 0,1 32 0,8 8,2
Apr. . . . . . . . . 22 1.1 33 32 6.5
medzimesaéna percentuilna zmena (s. 0.)
2014 Nov. 0,2 0,3 0,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,3 -1,3 0,6 0,3 1,0 0,2 -2,5
Dec. 0,6 0,6 1,2 1,2 -0.6 0.9 0.4 2.4 0,5 0.3 0,5 1.8 5.5
2015 Jan. -0,1 -0,5 -0,1 -0,4 -0,3 1,2 1,0 22,2 0,3 0,8 0,4 1,0 2,0
Feb. 1,0 1,0 0,2 0,7 1,6 1,0 -1,6 -0,2 0,1 -0,7 0,7 -0,8 -0,2
Mar. -0,3 -0,1 -0,3 -0,9 2,0 -1,7 0,8 1,2 -0,6 -0,6 -0,5 -1,4 -0,8
Apr. . . . 0,7 1,3 0,3 0,6 1,1
3.4 Zamestnanost?
(Stvrtrocné sezénne ocistené iidaje; neocistené rocné iidaje)
Podla postavenia Podra odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamestnanci | Samostatne | Polnohospo- | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, | Informdcie |Finan¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, Verejnd | Umenie,
zdrobkovo darstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- obchodné sprava, zdbava
¢inné osoby lesnictvo | energetika ubytovacie kécia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asiefové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocidlna
prica

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

Pocet zamestnanych osdb

v % z celkového poctu zamestnanych osob

2012 100,0 85,0 15,0 3.4 15,4 6,4 24,9 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 3.4 15,2 6,2 24,9 2,7 2,7 1,0 12,8 24,0 7,0
2014 100,0 85.2 14.8 3.4 15.1 6.0 25,0 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 7,0

ro¢nd percentudlna zmena
2012 -0,5 -0,5 -0,4 -1,3 -0,7 -4.4 -0,5 0,7 -0,4 0,1 0,5 -0,2 0,6
2013 -0,7 -0,7 -0,9 -1,3 -1,6 -4,3 -0,5 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 -0,1 -0,1
2014 0,6 0,8 -0,5 -0,2 0,0 -1,7 0,9 1,0 -1,0 0,6 2,0 0,8 0,6
2014 Ql 0,2 0,3 -0,2 0,8 -0,8 -2,3 0,4 0.4 -0,9 0,9 1,2 0,8 -0,2
Q2 0,6 0,8 -0,7 -0,5 0,0 -1,9 0,9 0,8 -1,2 0,7 2,2 0,8 0,3
Q3 0,7 1,0 -0,6 -0,6 0,3 -1,3 1,1 1,4 -1,0 0,2 2,1 0,8 0,6
Q4 0,9 11 -0,6 -0,5 0,5 21l 11 1,2 -1,1 0,6 2,5 0,8 1,7

Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin

2012 100,0 80,1 19,9 4.4 15,7 7,2 25,9 2,8 2,8 1,0 12,4 21,6 6,3
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,6 6,9 25,9 2,8 2,8 1,0 12,5 21,7 6,3
2014 100,0 80,2 19.8 4.4 15,6 6,7 26,0 2.8 2,7 1,0 12,6 21,8 6.3

rocnd percentudlna zmena
2012 -1,8 -1,8 -1,7 -2,0 22,3 -6,9 -2,0 0,2 -1,2 -0,8 -0,6 -0,7 -0,3
2013 -1,2 -1,2 -1,1 -0,8 -1,7 -5.3 -0,9 -0,4 -1,4 -1,4 -0,4 -0.,4 -0,7
2014 0.6 0.9 -0,3 0.4 0,5 -1.4 0,8 0,9 -1.3 0.1 1.9 0,9 0,2
2014 Q1 0,8 0,8 0,8 1,6 0,6 -0,5 0,8 0,8 -0,6 0,7 1,2 1,3 -0,6
Q2 0,4 0,7 -0,8 -0,3 -0,3 -2,0 0,7 0,8 -1,9 0,1 1,8 0,9 0,3
Q3 0,5 0,9 -0,8 -0,4 0,4 -1,7 1,0 1,0 -1,7 -0,5 1,9 0,7 0,0
Q4 1,1 1,4 0,1 1,1 1,2 -0,7 1,2 1,2 -1,9 0.7 2,6 0,9 1.4

Pocet odpracovanych hodin na zamestnani osobu

ro¢nd percentudlna zmena
2012 -1,3 -1,3 -1,3 -0,7 -1,6 -2,6 -1,5 -0,6 -0,7 -0,9 -1,1 -0,5 -0,9
2013 -0,4 -0,5 -0,1 0,5 0,0 -1,0 -0,4 -0,1 -0,4 -0,7 -0,6 -0,3 -0,6
2014 0,1 0,1 0,2 0,5 0,5 0,3 -0.1 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,4
2014 Ql 0,6 0,5 1,0 0,8 1,3 1,8 0,4 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,6 -0,4
Q2 -0,2 -0,1 -0,2 0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,7 -0,6 -0,3 0,1 -0,1
Q3 -0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,6
Q4 0,2 0,2 0,7 1,6 0,7 0,7 0,1 0,0 -0,8 0,2 0,1 0,2 -0,4

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, experimentdlna Statistika ECB (tab. 3.3, stipec 8) a EurGpska asocidcia vyrobcov automobilov (tab. 3.3, stipec 13).
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
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3.5 Pracovna sila, nezamestnanost a voIné pracovné miesta
(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Pracovna | Nezamest- Nezamestnanost Miera
sila, nanost, volnych
ili6- [ - B 5 . y
v nmolcll?” v czolwzxrlzj Spolu Dlhodoba PodFa veku Podra pohlavia prac‘;;'i‘éctg
sily? — nezamest- - = —
v mili6- v % | nanostv % Dospeli Mladi Muzi Zeny
noch | zpracovnej | z pracovnej
sily sily? | v mili6- v% | vmilié- V% | v mili6- V% | vmilié- V% | v % zcelko-
noch | z pracov- noch | z pracov- noch | zpracov- noch | z pracov- vého poctu
nej sily nej sily nej sily nej sily miest
v % z Ghrnu 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
zar. 2013

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 159,225 39 18,195 11,4 53 14,634 10,1 3,561 23,6 9,761 11,3 8,434 11,5 1,6
2013 159,341 4,31 19,222 12,0 59 15,625 10,7 3,597 24,3 10,301 11,9 8,921 12,1 1,5
2014 159,534 4,3 18,613 11,6 6,0 15,206 10,4 3,408 23,7 9,903 11,5 8,711 11,8 1.7
2014 Q2 159,296 4,4 18,647 11,6 6,0 15,222 10,4 3,425 23,8 9,938 11,5 8,709 11,8 1,7
Q3 159,680 42 18,531 11,6 5,8 15,142 10,4 3,389 23,6 9,808 11,3 8,723 11,8 1,6
Q4 160,186 4.3 18,380 11,4 6,0 15,072 10,3 3,308 23,2 9,737 11,3 8,643 11,7 1,8
2015 Q1 . . 18,035 11,2 . 14,810 10,1 3,224 22,7 9,573 11,1 8,462 11,4 .

2014 Nov - - 18,441 11,5 - 15,110 10,3 3,330 233 9,762 11,3 8,679 11,7
Dec - 18,241 11,4 - 14,973 10,2 3,268 229 9,672 11,2 8,569 11,6 -
2015 Jan. - - 18,117 11,3 - 14,874 10,2 3,244 22,8 9,635 11,1 8,482 11,4 -
Feb. - - 18,011 11,2 - 14,791 10,1 3,219 22,7 9,554 11,0 8,457 11,4 -
Mar. - - 17,976 11,2 - 14,766 10,1 3,210 22,6 9,530 11,0 8,446 11,4 -
Apr. - - 17,846 11,1 - 14,678 10,0 3,168 22,3 9,431 10,9 8,415 11,3 -

3.6 Prieskumy
(sezénne ocistené)
Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spotrebitelmi Prieskum nikupnych manazérov
(percentualne saldo, ak nie je uvedené inak) (difdzne indexy)

Indikdtor eko- |  Priemyselnd vyroba Indikdtor | Indikdtor | Indikdtor Sluzby Index ndkup- Output | Obchodnd | Kompozitny
nomického spotre- dovery dovery nych mana- | v priemysle aktivita output
sentimentu Indikétor |  Vyuzitie bitelskej v staveb- | v maloob- Indikétor Vyuzitie zérov (PMI) v sluzbéach

(dlhodoby dovery kapacit dovery nictve chode dovery kapacit | v priemyselnej

priemer | v priemysle (v %) v sluzbdch (v %) vyrobe

=100

f 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,2 -6.1 80,9 -12,7 -13.8 -8.7 6,6 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,6 78,9 -22,1 -27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,1 -18,6 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 =S80 80,4 -10,0 -27.4 -3,2 4.8 87,1 51,8 53.3 52,5 52,7
2014 Q2 102,6 -33 80,2 -1,7 -29,9 -1,8 5.1 87,6 52,4 54,5 53,1 53,4
Q3 101,2 -4,6 80,4 -9,9 -27,3 -3,9 4,5 87,7 50,9 51,6 532 52,8
Q4 100,9 -4,5 80,8 -11,2 -24.3 -5.1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015 Q1 102.6 -4,0 81,0 -6.3 -24.9 -1,6 5,6 88.1 51,4 52,6 53.6 53.3
2014 Dec 100.9 -5.0 - -10,9 -24,2 -4,6 6.4 - 50,6 50,9 51,6 51.4
2015 Jan. 101,5 -4,5 81,0 -8,5 -25,3 -2,7 53 87,8 51,0 52,1 52,7 52,6
Feb. 102,3 -4,6 - -6,7 -25.1 -1,3 53 - 51,0 52,1 53,7 53,3
Mar. 103,9 -2,9 - -3,7 =242 -0,8 6.1 - 52,2 53,6 54,2 54,0
Apr. 103,8 23,2 81,1 -4,6 =255 -0,8 7,0 88,4 52,0 53,4 54,1 53,9
Mij 103,8 -3,0 - -5.5 -25,0 1,4 7,8 - 52,2 533 538 53,6

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zileZitosti) (tab. 3.6, stipce 1-8), Markit (tab. 3.6, stipce 9-12).

1) Sezénne neocistené. Udaje sa tykaji skupiny krajin Euro 19.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrend v %) sa rovnd poc¢tu volnych pracovnych miest delenému sti¢tom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.
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3.7 Sumarne ¢ty domacnosti a nefinan¢nych korporacii
(v beznych cendch, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)

Domaécnosti Nefinan¢né korporacie
Miera Miera Redlny | Finan¢né | Nefinan¢né Cistd | Bohatstvo | Podiel na Miera Pomer | Finan¢né | Nefinan¢né | Financovanie
tispor dlhu hruby | investicie | investicie | hodnota® | domdcnosti zisku? tspor dlhu? | investicie | investicie
(hrub4)" disponibilny (hrubé) (Cista) (hrubé)
prijem
v % hrubého P .
disponibilného prijmu ro¢nd percentudlna zmena v % Eistej Egg:gtej v % HDP ro¢nd percentudlna zmena
(upravené) Yy
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 11 ] 12] 13
2011 13,0 97,9 -0,1 1,9 1,8 0,5 1,1 33,6 3,6 . 3,1 9,7 2,0
2012 12,7 97,1 -1,7 1,8 -4,1 0,7 22,2 31,0 1,6 133,9 1,0 -5,9 0,9
2013 12,9 96.3 -0.4 1,6 -4,0 0.4 -2,2 30,6 1,6 132,6 2.4 -2.9 1,5
2014 Ql 12,8 95,7 0,3 1,4 2,9 1,9 -0,9 31,1 2,2 132,7 2,1 3,6 1,2
Q2 12,7 95,7 0,3 1,4 -0,3 3,0 -0,1 30,9 1,8 134,1 2,3 1,5 1,4
Q3 12,7 95,2 1,4 1,6 -0,8 2,7 0,4 31,5 2,0 133,6 1,7 2,1 1,0
Q4 12,7 95,1 1,5 1,8 -0,3 2,6 1,0 32,2 2,7 133,4 1,6 1,7 1,0
3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet
(v mld. EUR; sezénne oCistené, ak nie je uvedené inak; transakcie)
Bezny tcet
Kapitalovy dcet®
Spolu Tovary Sluzby Primérne vynosy Sekunddrne vynosy
Inkasd Platby Saldo Inkasd Platby Inkasd Platby | Inkasd Platby Inkasd Platby Inkasd Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 Q2 8314 785,2 46,1 486,8 430,6 170,2 153,0 151,8 142,2 22,6 59,5 7,6 33
Q3 834,6 7779 56,7 489,4 427,6 174,3 157,5 147,4 138,1 23,5 54,6 6,8 2,5
Q4 842,3 771,1 65,2 503,5 4283 175,5 163,6 140,4 125,1 22,9 60,1 12,7 5,1
2015 Ql 853,1 776,6 76,5 502,0 427.4 179.1 163,6 146,1 125,7 25.8 60.0 7.6 4.8
2014 Okt 281,5 258,2 23,3 168,3 143,0 58,0 53,6 47,3 42,6 7.9 19,0 33 1,2
Nov. 280,8 259,6 21,2 166,9 143,2 58,9 54,7 47,5 40,9 7,6 20,8 3,7 1,2
Dec 280.0 259.3 20,7 168.3 142.1 58,6 55,3 45,6 41,6 7,5 20,3 5.8 2,7
2015 Jan. 286,2 255,7 30,5 165,8 139.8 60,1 54,9 51,6 40,9 8,6 20,0 2,0 1,6
Feb. 284,6 257,3 27,3 168,1 141,1 59,4 54,6 48,8 41,7 8,4 20,0 1,7 1,3
Mar. 2823 263.7 18.6 168.1 146,5 59.6 54,1 45,7 43.1 8.9 20,0 3.8 1,9
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Mar. 3361,3 3116,8 244,5 1981,7 17139 699,1 637.6 585.7 5310 94.9 2342 34,7 15,7
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Mar. 33,2 30,8 2.4 19,6 16,9 6,9 6,3 5.8 52 0,9 2,3 0,3 0,2
3.9 Zahrani¢ny obchod eurozény,” hodnota a objem podra skupiny produktov”
(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)
Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz Dovoz Medzispotreba | Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba | Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnota (mld. EUR; roénd percentuilna zmena pre stlpce 1 a 2)
2014 Q2 0,6 0,2 481,5 234.8 96,1 138,0 395,0 437,71 271,2 61,0 98,9 281,1 78,4
Q3 2,9 0,4 486,1 236,1 96,7 139.4 3977 439.4 269,8 61,8 100,7 287,2 73,1
Q4 4.4 -0,2 497,8 236,9 101,9 144,7 409,0 434.,6 260,0 62,8 102,0 2922 64,2
2015 Ql 5.1 0.4 503,1 . . . 418,2 439.,6 . . . 308.4 .
2014  Okt. 43 -0,1 165,8 79,5 33,9 48,1 135,4 146,1 88,9 21,2 34,0 97,1 22,8
Nov. 1,0 -1,8 166,6 79,3 34,0 48,8 136,1 145,8 86,6 21,1 33,8 96,4 21,0
Dec 8.3 1.4 165,3 78,1 34,0 47,8 137,5 142,7 84,5 20,5 34,3 98,6 20,4
2015 Jan. -0,6 -5.8 163,6 78,2 337 47,4 135.4 142,5 82,5 22,0 34,6 99,7 18,2
Feb. 43 -0,2 168,3 80,3 347 49,4 140,7 145,7 84,9 22,6 35,3 103,5 18,0
Mar. 10,9 7.2 171.1 . . . 142.1 151.4 . . . 105.2 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢na percentudlna zmena pre stlpce 1 a 2)
2014 Q2 0,7 2,3 114,8 113,2 114,1 117,2 115,5 101,5 101,6 98,7 102,8 103,7 93,2
Q3 1,1 2,0 114,5 112,6 114,2 116,3 114,7 101,4 101,1 99,9 102,7 104,4 88,3
Q4 2,9 1,6 117,0 113,3 118,7 120,8 116,7 101,7 101,5 97.8 101,5 103,8 93,5
2015 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2014 Okt 2,3 0,9 116,8 113,5 119,6 119,9 116,3 101,0 101,4 98,4 101,6 103,4 89,8
Nov. -0,7 -1,0 117,4 113,5 118,9 1222 116.4 102,2 100,6 100,7 100,5 103,1 89,6
Dec 7.4 5.2 117.0 112.8 117.8 120,3 117.5 102,0 102.4 R 102.4 1047 101,2
2015 Jan. -2,0 -0,9 115,6 112,6 116,8 119,0 114,8 103,4 103,3 101,1 101,5 104,6 110,9
Feb. 1,5 3,0 117.4 114,7 119,5 121,3 118,5 103,2 104,2 100,0 101,7 106,2 103,7
Mar. 5 o o o 5 o 5 5 o o o o o

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Zalozené na kumulovanych sictoch za Styri Stvriroky v pripade tispor aj hrubého disponibilného prijmu (ocistené od zmeny ¢istych majetkovych dcasti domdcnosti v rezervich penzijnych
fondov).

2) Financ¢né aktiva (po odpoditani finanénych pasiv) a nefinan¢né aktiva. Nefinan¢né aktiva tvori hlavne bohatstvo domdcnosti (rezidenéné stavby a pozemky). Patria tam aj nefinan¢né aktiva
podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v rdmci sektora domdcnosti.

3) Podiel zisku predstavuje ¢isté podnikatelské vynosy, ¢o je v zasade ekvivalent bezného zisku v podnikovom tdctovnictve.

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

5) Kapitdlovy ucet nie je sezonne oCisteny.

6) Rozdiely medzi idajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) su spdsobené hlavne r6znymi definiciami.

7) Skupiny produktov podla klasifikdcie v Broad Economic Categories.
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4 CENYANAKLADY

4.1 Harmonizovany index spotrebitelskych cien?
(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Informativne polozky:
regulované ceny
Index: Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova-| Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energii vanych cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
aenergif
V % z Ghrnu 100,0|  100,0 69,7 56,5 43,5|  100,0 12,2 7.5 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
zar. 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 115,6 2,5 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 117,2 1,4 1,1 1,3 14 - - - - - - 1,2 2,1
2014 1177 0.4 0.8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Q2 118,2 0,6 0,8 0,0 1,3 0,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,3 0,3 0,3 2,2
Q3 117,7 0,4 0,8 -0,3 1,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,4 0,2 1,6
Q4 117,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,0 0,5 0,0 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015 Q1 116.8 -0,3 0,7 -1.4 1,1 -0,3 0,2 0,5 0,0 -4,2 0,2 -0,5 1,2
2014 Dec. 117,7 -0,2 0,7 -1,2 1,2 -0,3 0.1 -0,3 0,0 -3.3 0,0 -0.4 1,6
2015 Jan. 115,9 -0,6 0,6 -1,8 1,0 -0,3 0,0 0,3 0,0 =32 0,0 -0,9 1,3
Feb. 116,6 -0,3 0,7 -1,4 1,2 0,3 0,2 0,6 0,0 1,6 0,3 -0,5 1,2
Mar. 117,9 -0,1 0,6 -0,9 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 1,7 0,0 -0,3 1,1
Apr. 118,2 0,0 0,6 -0,7 1,0 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,9
Mij 2 118,5 0,3 0,9 . 1,3 0,3 0,0 0,3 0,1 0,8 0,3 . .
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekredcia Rozne
(vrat. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- aosobné
nikédcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Néjomné
potraviny potraviny tovary bez
energif
V % z Ghrnu 19.7 12,2 7,5 36,9 26,3 10,6 10,7 6.4 7,3 3,1 14,8 7,5
zar. 2015
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 23,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 35 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 22 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0.1 -1.9 1,7 4 1,7 -2.8 5 1,3
2014 Q2 0,2 1,5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,8 1,4 1,8 -2,8 1,6 1,3
Q3 -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 -3,1 L5 1,3
Q4 0,3 0,7 -0,3 -1,1 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1,4
2015 Q1 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 21,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
2014 Dec. 0,0 0,5 -1,0 -1,8 0,0 -6,3 1,5 1.4 1.9 -2,6 1.4 1.4
2015 Jan. -0,1 0,4 -0,8 -2,8 -0,1 -9,3 1,4 1,4 1.4 -2,1 1,2 1,2
Feb. 0,5 0,5 0,4 2,4 -0,1 -71,9 1,3 1,3 1,5 -1,9 1,6 1,3
Mar 0,6 0,6 0,7 -1,7 0,0 -6,0 1,2 1,2 1,4 -1,7 1,1 1,3
Apr. 1,0 0,7 1,3 -1,6 0,1 -5.8 1,2 1,3 0,7 -1,2 1,2 1,2
Mij? 1,2 0,6 2,1 0,3 -5,0 . . . . .
4.2 Ceny v priemysle, stavebnictve a ceny nehnutelnosti
(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentéalny
nictvo® telnosti na indikator cien
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie byvanie®-¥ komerénych
KI0SICY) Priemyselnd |  Spolu | Medzi- | Kapitdlové Spotrebné tovary nehnutelnosti**
iiickd ERoiEts tovary Spolu | Potraviny, Iné ako
ndpoje | potraviny
a tabakové
vyrobky
V %z ihrnu 100,0| 1000 780 21| 293 200| 227 13,8 8.9 27,9
zar. 2010
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 35 0,9 6,6 1,5 -1,7 0,4
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -2,0 -1,8
2014 106.9 -1.5 -0.9 -0.3 -1,1 0.4 0.1 -0,2 0.3 -4.4 0.3 0,2 1,0
2014 Q2 107,1 -1,1 -0,3 -0,2 -1,2 0,3 0,5 0,4 0,3 -3,1 0,2 0,1 0,6
Q3 106,8 -1,4 -0,6 -0,1 -0,6 0,5 -0,1 -0,5 0,3 -4,5 0,4 0,4 1,7
Q4 106,0 -1,9 -1,6 -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,8 2,5
2015 Q1 104,5 -2,9 -2,7 -0,7 -1,5 0,7 -0,8 -1.3 0,2 -8,5 . .
2014 Nov. 106,3 -1,6 -1,3 -0,2 -0,5 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -4,9 - - -
Dec. 105.2 -2,7 -2,5 -0.4 -1,0 0,6 -0,7 -1.4 0,2 -8.3 - - -
2015 Jan. 104,0 -3,5 -3.4 -0,7 -1,7 0,7 -0,9 -1,5 0,1 -10,5 - - -
Feb. 104,6 -2,8 -2,6 -0,7 -1,7 0,7 -0,8 -1,4 0,3 -8,1 - - -
Mar. 104,9 -2,3 -2,0 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,2 0,2 -6,8 - - -
Apr. 104,8 22,2 -1,9 -0,5 -1,0 0,8 -0,9 -1,4 0,1 -6,4 - - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, vypocty ECB zaloZené na tidajoch IPD a ndrodné zdroje (tab. 4.2, stipec 13).

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Odhad je zaloZeny na predbeznych narodnych tidajoch, ktoré zvyc¢ajne pokryvaji okolo 95 % eurozény, ako aj na skorSich informécidch o cendch energif.
3) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.

4) Experimentdlne tdaje vychadzaji z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

Deflatory HDP" Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
ropy
?POIH Spolu Domici dopyt Vyvoz? | Dovoz? | (EUR za Vizené podla dovozu® Viazené podla pouzitia®
(8.0 barel)
index: Spolu | Stikromnd | Spotreba Tvorba Spolu | Potraviny Iné ako Spolu | Potraviny Iné ako
2010= spotreba | verejnej |  hrubého potraviny potraviny
100) spravy fixného
kapitdlu
podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 102,4 1,3 1,5 1,9 0,8 1,3 1,9 2,5 86,6 -71,2 0,2 -10,5 -3,1 5.8 -9,1
2013 103,7 1,3 0,9 1,1 1,3 0,4 -0,3 -1,3 81,7 -9,0 -13,4 -6,9 -8,3 -10,1 -6,9
2014 104,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0.4 -0,7 -1,7 74,5 -8,8 -1,6 -12,1 -4,6 0.7 -8.7
2014 Q2 104,5 0,8 0,6 0,7 0,6 0,4 -0,8 -1,5 79,9 -7,8 -1,2 -11,1 -4,6 1,1 -9,1
Q3 104,8 1,0 0,6 0,5 1,0 0,5 -0,5 -1,4 78,0 -6,2 -1,7 -8,3 -2,1 0,2 -3,8
Q4 105,0 0,9 0,4 0,3 0,8 0,6 -0,5 -1,9 61,5 -5,5 6,2 -10,8 1,3 9,3 -4,7
2015 Q1 . . . . . . . . 49.0 -0.4 8.7 -4,9 6 11,6 0.7
2014 Dec - - - - - - - 51,3 -5.5 8.7 -12,0 29 14,3 -5.6
2015 Jan. - - - - - - - - 42,8 -1,3 13,6 -8,2 5,7 16,8 22,5
Feb. - - - - - - - - 52,0 -0,8 8,4 -5.4 4,7 10,5 0,1
Mar. - - - - - - - - 52,4 1,0 4,6 -1,0 6,2 7,9 4,7
Apr. - - - - - - - - 56,6 -1,4 3,4 -4,0 4,9 7,8 2,4
Mij - - - - - - - - 58,9 -2,1 0,9 -3,7 2,6 3,7 1,7
4.4 Prieskumy tykajice sa cien
(sezénne ocistené)
Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi Prieskum nakupnych manazérov
(percentudalne salda) (difdzne indexy)
Ocakdvania tykajice sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Uttované ceny
(na nasledujtce tri mesiace) spotrebitelskych
cien za
Priemyselnd Maloobchod Sluzby Stavebnictvo | predchddzajicich Priemyselnd Maloobchod Sluzby Stavebnictvo
vyroba 12 mesiacov vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4.8 - - -1.8 34.0 51,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 2,1 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,8 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 1,4 1,2 -17,6 14,3 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 Q2 -0,9 1,0 0,7 -19.9 14,9 48,7 53,9 50,0 48,7
Q3 -0,7 1,8 0,9 -16,9 11,7 51,2 53,7 49,8 48,4
Q4 -2,1 -4,4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 47,1
2015 Q1 -5,5 -0,7 1.4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48.8 47,6
2014 Dec -5.1 -3.5 32 -15.2 6.4 48.1 52,0 49.1 47,1
2015 Jan. -6,0 -3.2 -0,3 -17,1 -0,1 42,0 50,9 48,1 46,5
Feb. -5.8 0,5 2,0 -17,7 -34 44,7 52,4 48,6 47,6
Mar. -4,6 0,6 2,4 -16,3 -3,8 50,7 54,2 49,7 48,6
Apr. -2,7 2,8 2,3 -17,7 -2,0 52,4 53,6 50,1 48,9
Mij -0,5 2,3 2,5 -14,1 -0,7 56,0 55,4 50,0 493

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdlezitosti) a Thomson Reuters (tab. 4.3, stipec 9).
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.
2) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluZzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v ramci eurozony.
3) Vizené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2004 az 2006; vizené podla pouzitia: vdzené podla priemernej Struktiry domdceho dopytu v r. 2004 az 2006.
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4.5 Jednotkové niaklady prace, kompenzacie na jednotku spotreby prace a produktivita prace?

(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; Stvrtroéné sezonne ocistené tidaje; roéné neocistené iidaje)

Spolu Spolu Podra odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:
2010 = 100)
Polnohospodarstvo, | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, Informdcie |  Financ¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, | Verejnd sprdva, | Umenie,
lesnictvo arybolov vyroba, doprava, | a komunikécia | a poisfovnictvo obchodné vzdeldvanie, zébava
energetika ubytovacie apodporné |  zdravotnictvo | a ostatné
asiefové a stravovacie sluzby asocidlna sluzby
odvetvia sluzby préca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jednotkové néklady price
2012 102,4 1,8 2,9 1,8 2,7 2,4 0,1 -0,4 1,8 3,7 0,4 2,8
2013 103,8 1,3 -2,8 1,7 0,4 1,5 1,2 2,3 -2,0 1,1 1,6 1,9
2014 104.8 1,0 -2,6 1.4 0,2 0,6 3.0 0,7 0,2 22 1,2 1,1
2014 Ql 104,3 0,7 -3,8 0,6 -0,5 0,3 3,0 0,6 0,2 1,4 1,1 0,4
Q2 104,6 1,0 -3,5 1,1 -0,1 0,8 2,8 1,0 0,0 2,6 0,9 1,3
Q3 105,1 1,2 -3,1 1,2 0,7 0,9 2,9 0,6 0,2 2,6 1,2 1,1
Q4 105.4 1,3 0.8 2,5 0,5 0,6 2,9 0,6 0.4 2,0 1.4 1,6
Kompenzicie na zamestnanca
2012 103,6 1,5 1,3 2,1 2,1 1,5 1,8 0,8 1,5 2,2 0,9 2,0
2013 105,3 1,6 1,1 2,7 1,3 1,4 1,0 2,0 -0,4 1,0 1,7 1,5
2014 106.7 1,3 0.0 2.1 1.4 11 1,9 1,5 0.8 1.5 1,2 1,2
2014 Ql 106,5 1,6 -0,5 2,5 2,9 1,5 2,6 0,9 0,5 1,6 1,3 1,7
Q2 106,6 1,2 0,0 1,9 1,4 L1 1,8 2,0 0,5 1,4 1,1 1,3
Q3 107,0 1,2 0,8 1,8 0,5 1,0 1,5 1,6 1,4 1,6 1,2 1,2
Q4 107,5 1,3 0,5 2,3 1,1 1,1 1,6 1,7 1,0 1,3 1,3 0,9
Produktivita prace na jednu zamestnani osobu
2012 101,2 -0,3 -1,6 0,3 -0,5 -0,9 1,6 1,3 -0,2 -1,4 0,4 -0,7
2013 101,5 0,3 4,0 1,0 0,9 -0,1 -0,1 -0,3 1,7 0,0 0,1 -0,4
2014 101,8 0,3 2,7 0,7 1,3 0,5 -1,0 0,8 0,6 -0,7 0,1 0,2
2014 Ql 102,1 0,9 3.4 1,9 34 1,2 -0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 1,3
Q2 101,9 0,2 3,7 0,7 L5 0,3 -1,1 1,0 0,5 -1,2 0,1 0,0
Q3 101,8 0,1 4,0 0,6 -0,3 0,1 -1,3 1,0 1,2 -0,9 0,0 0,1
Q4 102,0 0,0 -0.3 -0,2 0.6 0.4 -1,2 1,1 0.6 -0,7 0.0 -0.8
Kompenzicie na odpracovani hodinu
2012 104,7 2,8 3,1 3,7 5,0 32 2,2 1,3 2,0 33 1,3 2,9
2013 106,9 2,1 1,5 2,6 2,3 2,0 Ll 2,5 0,6 1,9 1,9 2,1
2014 108.3 1,2 0,6 1,6 1,2 1,2 1,8 1,7 0.9 1,3 1,1 1,6
2014 Ql 107,9 1,1 -0,7 1,1 1,2 1,3 2,3 0,7 0,5 1,6 0,8 2,2
Q2 108,2 1,3 1,0 2,1 1,6 1,2 1,8 2,6 1,2 1,2 0,8 1,1
Q3 108,6 1,3 1,5 1,6 0,6 1,2 1,6 2,0 0,9 1,3 1,3 1,9
Q4 108.8 1.1 0.4 1,6 0,8 0,9 1,3 2.4 0,5 1,0 1,2 1.1
Hodinova produktivita prace
2012 102,4 1,0 -0,9 1,9 2,1 0,6 2,2 2,1 0,7 -0,3 0,9 0,2
2013 103,1 0,7 3,5 1,0 2,0 0,3 0,0 0,1 2,4 0,6 0,4 0,2
2014 103.4 0,2 2,1 0,2 0,9 0, -1,0 1,1 1,1 -0.6 -0.1 0,6
2014 Ql 103,5 0,3 2,6 0,6 1,5 0,8 -0,7 0,0 0,5 0,1 -0,4 1,7
Q2 103,5 0,4 3.4 1,0 1,6 0,5 -1,0 1,8 1,2 -0,9 0,0 0,1
Q3 103.4 0,3 3,9 0,4 0,1 0,3 -0,9 1,7 1,9 -0,8 0,1 0,7
Q4 103,3 -0,2 -1,9 -0,9 0,0 0,3 -1,3 2,0 0,4 -0,8 -0,2 -0,4
4.6 Ukazovatele nakladov prace

(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu PodTla zloZiek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(index: polozka: indikator
2008 = 100) Platy a mzdy Socidlne prispevky Vyrobné odvetvia |  Prevazne nevyrobné | dojednanych miezd?

zamestndvatela odvetvia
V % z Ghrnu
zar. 2008 1000 100,0 75.2 24.8 32,4 58,6

1 2 3 4 5 6 7
2012 108,9 2,1 2,1 2,1 2,4 1,4 22
2013 110,3 1,4 1,5 1,0 1,3 1,6 1,8
2014 11,7 1,2 1,3 0.9 1,2 1,3 1,7
2014 Q2 115,7 1,5 L5 1,4 1,6 1,3 1,8
Q3 108,8 1,4 1,4 1,4 1,3 1,7 1,7
Q4 118,3 L1 1,1 1,2 1,0 1,3 1,7
2015 Q1 . . . . . . L5

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.
2) Experimentdlne ddaje vychadzaji z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5 PENAZNEAUVEROVEAGREGATY

5.1 Menové agregaty?

(v mld. EUR a roéné miery rastu; sezonne ocistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

M3
M2 M3-M2

Ml M2-M1 Repo Akcie | Dlhové cenné

obchody apodiely papiere so

Obezivo Vklady Vklady Vklady fondov |  splatnostou

splatné na s dohodnutou | s vypovednou penazného do 2 rokov

poziadanie splatnosfou do lehotou do trhu
2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2012 863.4 42440 5107.5 1803,3 2081,5 38848 89923 125,0 483,1 180,6 788,7  9780,9
2013 908,8 4482,6 53914 1691,2 2123,2 3814,4 9205,8 120,0 417,7 86,5 6243 9830,0
2014 967.3 4948.4 5915.7 1605.6 2129,6 37352 9650.9 122,2 427.4 106,2 655.8 10306,6
2014 Q2 931,5 46273 55589 1671,1 2131,2 38023 9361,2 129,7 409,3 65,6 604,5  9965,7
Q3 948,2 47452 56934 1647,5 2136,6 3784,1 9471,5 122,4 419,1 68,8 610,4 10087,8
Q4 967,3 49484 5915,7 1605,6 2129,6 37352 9650,9 122,2 4274 106,2 655,8 10306,6
2015 Q1 993.7 5174.3 6168.0 1529,2 21335 36627 9830.7 125,9 436.5 91,0 653.4 10484.1
2014 Nov. 956.5 4858,0 5814.,5 1619.3 2138,4 3757,7 9572,2 128,2 4346 71,6 634,5 10206,7
Dec. 967.3 4948.4 5915,7 1605.6 21296 37352 96509 1222 427.4 106,2 655.8 10306,6
2015 Jan. 984,8 5057,3 6042,1 1580,5 2120,7 3701,2 9743,3 119,5 438,6 102,4 660,6 104039
Feb. 9924 5106,6 6099,0 1536,0 2123,4 3659.4 9758.,5 132,4 443,1 103,1 678,6 10437,1
Mar. 993,7 5174,3 6168,0 1529,2 2133,5 3662,7 9830,7 125.9 436.5 91,0 653,4 10484,1
Apr. ® 1003,3 5189.1 61924 1517.4 2151,0 3668.3 9860.,7 134.0 450.7 101.1 685.8 10 546.6
Transakcie
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388.,5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,7 332,8
2013 453 245.8 291,1 -111,1 43,9 -67,2 223,9 -12,0 -48.8 -62,8 -123,6 100,3
2014 58,0 369.4 427.4 -92,7 35 -89,2 338.1 0.8 10,8 13,2 24,7 362.9
2014 Q2 6,7 61,7 68,5 2,3 5,8 8,1 76,6 12,4 -4,3 -7,6 0,5 77,1
Q3 16,7 109,1 125,7 -27,1 Sl -22,0 103,8 -8,1 10,0 3,4 55 109,1
Q4 19,1 125,2 144,4 -41,8 -9,1 -50,9 93,5 -0,5 11,1 19,1 29,7 123,2
2015 Q1 25,2 190.0 215,2 -63,9 4,7 -59.2 156.,0 2.4 4,9 -16.5 -9.1 146,9
2014 Nov. 7,0 64,2 71,3 -6,2 59 -0,4 70,9 -2,1 2,3 4.4 4,6 75,5
Dec 10.8 12,7 23,5 -14.2 -10.5 -24.7 1,1 -6.3 -4.6 16.8 5.8 4.6
2015 Jan. 16,4 81,9 98,3 -35,0 -8,3 -43,3 55,0 -3.5 7,1 -4,9 -1,3 53,7
Feb. 7,6 47,6 55,2 -19,2 2,7 -16,5 38,7 12,8 4,4 1,8 19,0 57,1
Mar. 1,3 60,4 61,7 -9,7 10,3 0,7 62,4 -6,9 -6,6 -13,3 -26,8 35,6
Apr. P 9.6 36.4 46,0 -9,3 3.8 -5.5 40,5 8,5 14,2 11,0 33,6 74,1
Miera rastu
2012 2,4 73 6,4 -1,9 59 2,1 4,5 -11,6 -3,9 -9,9 -6,6 3,5
2013 52 5,8 57 -6,2 2,1 -1,7 2,5 -9,5 -10,4 -37,8 -16,2 1,0
2014 6.4 8.2 7.9 -5,5 0,2 -2.3 3.7 0.7 2,6 19.3 4.0 3.7
2014 Q2 5,6 5.4 5.4 -4,6 0,5 -1,8 2,4 5.1 -1,5 -28.8 -8,7 1,6
Q3 6,0 6,2 6,2 -39 0,3 -1,5 3,0 9,7 -1,1 -26,8 -4,1 2,5
Q4 6,4 8,2 7,9 -5,5 0,2 -2,3 3,7 0,7 2,6 19,3 4,0 3,7
2015 Q1 7.3 10,6 10,0 -7,8 0,3 -3.3 4,6 52 53 3.3 4.4 4.6
2014 Nov. 59 7,1 6,9 -4,5 0,4 -1,8 3.3 6,8 3,7 -17,7 0,6 Sl
Dec 6.4 8.2 7.9 -5,5 0,2 -2,3 3.7 0,7 2,6 19.3 4,0 3.7
2015 Jan. 7,1 9,2 8,9 -6,7 -0,1 -3,0 4,0 -4,7 1,3 11,1 1,0 3.8
Feb. 7,9 9,4 9,1 7,3 0,0 23,2 4,1 0,5 3.4 14,6 3.8 4,1
Mar. 7,3 10,6 10,0 -7,8 0,3 -33 4,6 5.2 53 33 4,4 4,6
Apr. ® 8,2 11,0 10,5 -8,2 0,5 -33 4,9 9,9 8,9 35,5 11,6 5,3
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény.
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5.2 Vklady zahrnuté v M3"

(v mld. EUR a ro¢né miery rastu; sezonne olistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Nefinané¢né korporacie? Domécnosti¥ Finané¢né | Poisfovacie | Ostatnd
K scie | k P S
Spolu|  Vklady Vklady VKlady | Repo|  Spolu | Jednodriove Vklady VKlady | Repo | ing ake PFI| a pensijné | sprava®
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody vklady | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a PSPF? fond
poziadanie | splatnosfou lehotou splatnosfou lehotou do (PKPF)),
do 2 rokov | do 3 mesiacov do 2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2012 1618,7 1112,8 406,9 88,1 10,8  5308,6 2360,4 971,3 1960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1710,6 1198,6 400,8 94,7 16,5 5414,0 2542,6 875,7 1991,2 45 801,0 192,8 298,6
2014 1813,5 1329.3 368.3 96.4 19.5 5556.7 27533 810.6 1989.9 2.8 886.,2 218.5 330.8
2014 Q2 1751,9 1244.,6 394,7 97,3 153 54814 2623,1 859,8 1994,0 45 801,1 210,3 314,6
Q3 1789,5 1283,8 391,1 99,2 154 55319 2686,9 845,1 1995,1 49 794.8 208.4 327,1
Q4 1813,5 13293 368.3 96,4 19,5 5556,7 27533 810,6 1989,9 2,8 886,2 218,5 330,8
2015 Q1 1.847.,0 1392,6 340.4 99,0 14,9 55983 28438 761,7 1988,8 3.9 953.5 225.1 339.0
2014  Nov. 1815,9 1319,9 382,1 100,9 13,1  5552,8 2730,7 8272 1990,1 4,8 839,4 211,3 3245
Dec. 1813,5 1329.3 368.3 96,4 19.5 5556,7 27533 810.6 1989.9 2,8 886,2 218.5 330.8
2015 Jan. 18535 1379,5 366,3 96,4 11,4 5565,6 2786,5 795,4 1979,9 3.8 886,7 2283 3439
Feb. 1851,9 1393,7 347.1 97,2 13,9  5566,5 2810,2 771,1 1980,9 43 906,0 2244 349.6
Mar. 1.847,0 1392,6 340,4 99,0 14,9 55983 28438 761,7 1988.8 3.9 953,5 225,1 339,0
Apr. ™ | 1843.7 1387.3 332.6 112,9 10,9 5609.2 2857.6 756.0 1991.9 3.7 963.1 230,2 345.3
Transakcie
2012 72,2 99,4 -33,2 10,0 -4,0 222,8 99.4 35,6 100,2 -12,5 16,5 15,0 25,0
2013 97,9 90,4 -6,0 7,7 5,8 108,7 183,7 -100,1 31,1 -6,0 -17,4 -14,2 -8,5
2014 68,0 89.9 -25,6 1,2 2,5 140,2 209.0 -65.7 -1.4 -1,7 46,1 5.8 20,9
2014 Q2 14,8 18,7 -4,3 0,3 0,2 41,4 40,4 -4,9 7.1 -1,2 20,5 4,6 0,9
Q3 29,6 33,6 -5,7 1,9 -0,2 473 61,9 -16,0 1,0 0,4 -8,3 -2,3 12,6
Q4 6,4 15,9 -12,2 -1,4 4,0 25,9 67,5 -33,1 -6,6 -2,0 56,0 -8,7 -5,8
2015 Q1 29,7 49,2 -17,2 2,6 -4.9 39.3 81.5 -43.3 -0,1 1.1 50.4 5.1 8.7
2014 Nov. 25,8 22,9 2,8 0,5 -0,4 20,9 30,7 -9,2 -0,7 0,1 12,4 0,3 2,4
Dec -20,0 -20,2 -3,3 -2,8 6,3 4.8 23,6 -15.3 -1,6 -1.9 11,2 -11,5 -2,7
2015 Jan. 27,2 39,7 -4,2 -0,1 -8,3 -3,5 25,3 -20,6 -9,3 1,0 -11,0 9,0 13,5
Feb 11,8 13,4 -5,0 0,8 2,5 12,1 23,4 -12,7 1,0 0,4 18,4 -4,3 5,8
Mar -9,2 -3,9 -8,0 1,8 0,9 30,7 32,8 -9,9 82 -0,4 43,0 0,4 -10,7
Apr. 0,9 9.6 -6,7 2,0 -3.9 12,6 16,9 -5,2 1,2 -0.3 14,0 5.4 6.4
Miera rastu
2012 4,7 9,8 -1,5 13,2 -25,2 4,4 4.4 3.8 5.4 -54,2 2,1 7.8 9,1
2013 6,1 8.1 -1,5 8.8 54,6 2,0 78 -10,3 1,6 -57,0 -2,2 -6,9 -2,8
2014 3.9 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 8.2 -7.5 -0.1 -37,2 5.5 32 7,0
2014 Q2 6,2 8,3 -0,6 4,9 40,5 2,0 73 -8,1 0,3 -30,3 -4,4 1,7 -0,3
Q3 6,0 8,6 -2,1 34 47,4 2,2 73 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 3.3
Q4 39 7,5 -6,3 1,3 14,5 2,6 82 -1,5 -0,1 -37,2 5,5 32 7,0
2015 Q1 4,6 9.5 -10,0 35 -5.7 2,8 9.7 -11,2 0.1 -31,0 14.6 -0.7 5.2
2014 Nov. 52 8,8 -5.3 33 17,4 2,4 7,5 7,1 0,2 -14,7 3,5 4,0 1,1
Dec 3.9 7.5 -6,3 1.3 14,5 2,6 8.2 -7.5 -0.1 -37.2 5.5 3.2 7.0
2015 Jan. 4,9 10,0 -8,1 1,5 -34.8 2,5 8,6 -9,2 -0,2 -20,8 5,7 0,5 8,9
Feb. 4,8 9,9 -8,9 1,4 -21,9 2,5 8,9 -10,3 -0,2 -25,5 7.9 -0,9 8,0
Mar. 4,6 9,5 -10,0 35 -5,7 2,8 9,7 -11,2 0,1 -31,0 14,6 -0,7 52
Apr. ® 43 9,8 -11,5 5,5 -37,8 2,9 9,9 -11,5 0,1 -35,3 16,0 1,6 7,8
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Vsilade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinan¢nych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporacii do sektora finanénych korporacii. Tieto subjekty
st zaradené v bilancnej Statistike PFI v rdmci polozky finanéné korporicie iné ako PFI a poistovacie korporicie a penzijné fondy (PKPF).

3) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.

4) Sektor verejnej spravy bez tstrednej Statnej spravy.
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5.3 Pohladavky voéi rezidentom eurozény?
(v mld. EUR a roéné miery rastu; sezonne ocistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Pohladavky vodi verejnej Pohl'adavky voci ostatnym rezidentom eurozény
sprave
Spolu ljvery Dlhové Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cenné cenné ticasti a akcie/
papiere Spolu nefinan¢nym | domédcnostiam® finanénym |  poistovacim papiere |  podielové listy
korpordciam?® korpordcidm | korpordcidm investi¢nych fon-
ocistené od inym ako PFI |  a penzijnym dov nepenazného
predaja dverov a PKPFY fondom trhu
a sekuritizdcie® (PKPF)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2012 3410,8 1169,3 22415 13069,5 10860,0 - 4544.6 52423 984,3 89,0 14359 773,6
2013 3407,5 1096,3 2311,2 127094 105464 - 43541 52214 872,6 98,3 13639 799,1
2014 3608,0 11314 2476,6 12564,8 10513.1 - 4279.7 5200.,6 904.,7 128.1 1276.6 775.1
2014 Q2 3449,1  1101,7 23474 125884 10464,8 - 4306,3 5191,0 868.,5 99,0 1317,4 806,3
Q3 3508,9 11022 2406,7 12561,8 10444.8 - 4288,1 5194,6 858.,8 103,3 1307,0 810,1
Q4 3608,0 11314 2476,6 125648 10513,1 - 4279,7 5200,6 904,7 128,1 1276,6 775,1
2015 Q1 3672,8 11532 2519,6 12679,5 10615.8 - 4310,2 52348 936,1 134,6 1275,5 788.3
2014 Nov. 35382 1108,8 24294 12534,0 104310 - 4271,1 51949 857,5 107,4 1291,8 811,2
Dec. 36080 11314 24766 125648 10513.1 - 4279,7 5200.,6 904.,7 128.1 1276.6 775.1
2015 Jan. 3652,4 1148,7 2503,7 126353 105824 - 4301,2 52232 919,2 138,9 1277,1 775,8
Feb. 3637,8 1146,5 24913 12652,6 10590,7 - 4313,1 52222 918,4 137.1 1271,2 790,6
Mar. 3672,8 11532 2519,6 12679,5 106158 - 4310,2 5234,8 936,1 134,6 12755 788.3
Apr.® | 36987 1151,8 2546,9 12654,5 10607.8 - 4302.1 52347 934.0 137.1 1264.3 782.4
Transakcie
2012 185,0 -4,0 189,0 -100,6 -69,1 -13,4 -107,6 26,0 14,5 -2,0 -69.9 38,5
2013 -24,4 -73,6 49,2 -304,5 -247,4 -221,2 -132,8 -3,5 -120,7 9,6 -71,7 14,6
2014 72,6 16,3 56,3 -103.7 -50,9 18,7 -59.8 -13.7 11,1 11,6 -88.1 35.3
2014 Q2 -27,2 -10,3 -16,9 -50,1 -47,4 9,2 -18,7 -354 8.5 -1,7 -12,5 9,7
Q3 40,4 -1,4 41,8 -18,9 -10,6 -10,8 -18,6 82 -4.4 4,2 -14,1 5,7
Q4 46,5 12,8 33,7 5,5 23,3 33,8 3.4 6.4 6.8 6,6 -34,7 17,0
2015 Q1 385 21,6 16,9 35.8 45.1 52,3 8.7 19.7 10.7 6.0 -1.8 -1.5
2014 Nov. 4,6 11,2 -6,6 -13,9 2,8 10,3 -39 -1,3 3,5 4,5 -10,7 -5,9
Dec. 232 8.0 15,3 24,7 24,2 25,0 10,0 3.3 8.4 2,5 -17.0 17,5
2015 Jan. 32,2 13,5 18,7 9,8 16,3 16,9 1,7 5,6 -1,5 10,5 2,3 -8,8
Feb. -20,6 2,7 =233 9,0 8,1 15,3 10,2 1,3 -1,5 -1,9 7,1 8,0
Mar. 26,9 54 21,6 17,0 20,7 20,2 23,2 12,8 13,7 -2,6 3,1 -6,8
Apr. ® 36.7 -1,2 37.9 -6.3 8.9 18.9 0,2 4.4 1,7 2,6 -9.5 -5.8
Miera rastu
2012 5.8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 -2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 52
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9
2014 2,1 1,5 2.4 -0,8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 4.4
2014 Q2 -2,5 -1,5 -3,0 22,2 -1,8 -1,1 -2,3 -0,6 -5,9 4,8 1,5 0,5
Q3 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,5 8,5 -8,6 1,8
Q4 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 0,2 -1,4 -0,3 1,1 11,8 -6,5 44
2015 Q1 2.8 2,0 32 -0,2 0.1 0.8 -0,6 0,0 2,2 14,1 -4,7 3.0
2014 Nov. 0,8 0,6 0,9 -1,4 -0,9 -0,2 -1,7 -0,4 -1,0 8,0 21,2 2,6
Dec. 2,1 1,5 2.4 -0.8 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1.1 11,8 -6,5 4.4
2015 Jan. 2,3 1,6 2,6 -0,6 -0,2 0,5 -1,1 -0,1 1,4 19,3 -6,3 33
Feb. 1,9 1,5 2,0 -0,4 -0,1 0,6 -0,6 -0,2 0,5 15,4 -5,6 42
Mar. 2,8 2,0 3,2 -0,2 0,1 0,8 -0,6 0,0 2,2 14,1 -4,7 3,0
Apr. ® 3.8 2,4 4,5 0,0 0,0 0,8 -0,4 0,0 0,3 17,2 -2,2 2,8

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od uverov vyclenenych z bilancie PFI z dovodu ich predaja alebo sekuritizicie.

3) Vsilade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinancnych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporacii do sektora finanénych korpordacii. Tieto subjekty
st zaradené v bilan¢nej Statistike PFI v rdmci polozky finan¢né korporécie iné ako PFI a poisfovacie korporicie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.
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5.4 Uvery PFI nefinanénym korporiciam a domacnostiam eurozéony?

(v mld. EUR a ro¢né miery rastu; sezonne olistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®
Spolu do 1 roka nad I rok nad 5 rokov Spolu Spotrebitelské Uvery | Ostatné iivery
ado 5 rokov uvery na byvanie

ocistené od ocistené od

predaja dverov predaja Gverov

a sekuritizdcie? a sekuritizdcie?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stav
2012 45446 - 11279 795,6 2621,0 52423 - 602,0 3823,6 816,7
2013 4354,1 - 1 065,6 740,8 2547.8 52214 - 573,5 3851,5 796,4
2014 42797 - 1081,0 724.6 24742 5200,6 - 5632 38613 776.1
2014 Q2 4306,3 - 1058,1 734,1 2514,1 5191,0 - 570,3 38322 788,5
Q3 4288,1 - 1056,5 726,1 2505,4 5194,6 - 567,1 38437 783,8
Q4 4279,7 - 1081,0 724,6 24742 5200,6 - 563,2 3861,3 776,1
2015 Q1 4310,2 - 1089.9 738.9 24815 5234.8 - 567.9 38917 775.3
2014 Nov 4271,1 - 1 040,0 734,0 2497,0 51949 - 566,6 38483 780,0
Dec 4279.7 - 1081,0 724.6 2474.2 5200.6 - 563.2 3861.3 776.1
2015 Jan. 4301,2 - 1087.4 735,5 24783 52232 - 566,2 3879,7 771,3
Feb. 4313,1 - 1 090,4 7348 24879 52222 - 565,3 38834 773,6
Mar. 4310,2 - 1089,9 738,9 2481,5 52348 - 567,9 3891,7 775,3
Apr. 4302,1 - 1089,9 737.1 2475,0 52347 - 566.,7 38948 773.2
Transakcie
2012 -107,6 -60,3 6,2 -51.4 -62,3 26,0 347 -17,7 48,8 -5,1
2013 -132,8 -127,5 -44.5 -44,5 -43,7 -3,5 14,3 -18,1 27,6 -13,1
2014 -59.8 -46.6 -13.8 0.7 -46.8 -13.7 42.3 -3 -2,0 -8.7
2014 Q2 -18,7 -1,5 3.3 6,0 -28,1 -35.4 9,3 -2,0 -33,1 -0,3
Q3 -18,6 -20,1 -3,1 -7,0 -8.5 8,2 9,5 1,2 13,1 -6,1
Q4 3.4 5,8 -7,4 8,1 2,7 6,4 14,9 -2,2 10,6 -1,9
2015 Q1 8,7 11,7 -0.4 8.1 1,0 19.7 239 2,5 17,5 -0,3
2014 Nov -3,9 -2,5 -12,6 10,7 -2,0 -1,3 4,8 -1,6 0,0 0,3
Dec 10,0 10,4 7.0 -1.7 4.7 33 4,2 -2,5 6.5 -0,7
2015 Jan. 1,7 1,6 -1,7 5.3 -1,9 5,6 6,2 0,1 6,3 -0,7
Feb. 10,2 12,3 3,1 -1,1 8.1 1,3 6.3 -0,6 3.8 -1,8
Mar. =32 -2,2 -1.8 3.8 -5,3 12,8 11,5 3,0 7.5 2,3
Apr. ® 0,2 1,6 3.3 -0,4 -2,7 4.4 13,0 -1,0 6.3 -0.9
Miera rastu

2012 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1.4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2014 Q2 -2,3 -2,1 -2,7 -33 -1,9 -0,6 0,5 -1,4 -0,4 -1,0
Q3 -2,0 -1,8 -1,4 -3.4 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Q4 -1,4 -1,1 -1,3 0,1 -1,8 -0,3 0,8 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Q1 -0.6 -0,2 -0,7 2,1 -1.3 0,0 1,1 -0.1 0,2 -1,1
2014 Nov. -1,7 -1,4 -1,5 -1,8 -1,7 -0,4 0,7 0,1 -0,2 -1,3
Dec. -1.4 -1,1 -1,3 0.1 -1.8 -0,3 0.8 -0,5 -0,1 -1,1
2015 Jan. -1,1 -0,8 -0,8 1,1 -1,9 -0,1 0,9 -0,4 0,1 -1,0
Feb. -0,6 -0,3 0,5 0,8 -1,5 -0,2 1,0 -0,5 0,0 -1,1
Mar. -0,6 -0,2 -0,7 2,1 -1,3 0,0 1,1 -0,1 0,2 -1,1
Apr. ® -0,4 -0,1 0,3 1,2 -1,2 0,0 1,3 -0,1 0,1 -0,8

Zdroj: ECB.
1)

Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozdny.

2) Vsulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporécii do sektora finanénych korporacii. Tieto subjekty

st zaradené v bilancnej $tatistike PFI v rdmci polozky finan¢né korporicie iné ako PFI a poistovacie korporicie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.
4) Ocistené od uverov vyclenenych z bilancie PFI z dovodu ich predaja alebo sekuritizacie.
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5.5 Protipolozky M3 iné ako pohPadavky vo¢i rezidentom eurozény?
(v mld. EUR a roéné miery rastu; sezonne ocistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie financné zdvizky voci rezidentom eurozdény Cisté zahranic- Ostatné
ustrednej Stat- né aktiva
nej spravy? Spolu Vklady | Vklady s vypo- [ Dlhové cenné Kapitdl Spolu
s dohodnutou | vednou lehotou papiere so arezervy
splatnostounad | nad 3 mesiace | splatnosfou nad Repo obchody | Reverzné repo
2 roky 2 roky s centrdlnymi obchody
protistranami® | s centrdlnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2012 305.,4 7570,1 23959 106,0 2680,8 23874 1029,8 146.4 260,8 201,2
2013 260,2 7305,0 23733 91,5 2506,3 23339 11539 124,5 183,8 122,1
2014 262,1 7178.7 2253,2 92,0 23753 24583 1390,7 183,9 184,5 139,8
2014 Q2 270,3 72953 2301,8 90,1 2455,1 24484 1346,1 147,7 171,3 119,0
Q3 249,7 73324 2278,6 92,4 2457,0 2504,3 1419,5 179,8 163,6 121,7
Q4 262,1 7178,7 22532 92,0 23753 24583 1390,7 183,9 184,5 139,8
2015 Q1 287.6 73222 2259.8 90,5 23947 25717.1 1504.3 237,2 2347 159.1
2014 Nov. 258,7 72632 22583 91,0 24047 2509,2 1466,5 189,8 184,4 130,8
Dec 262,1 7178.7 22532 92.0 23753 2458.3 1390.7 183.9 184.5 139.8
2015 Jan. 306,0 7293,1 22455 92,8 2402,6 25522 1481,6 233,7 203,3 133,3
Feb. 262,9 7303,0 22634 91,6 2396,3 25517 1447,7 265,0 226,3 144.5
Mar. 287,6 73222 2259,8 90,5 23947 2577,1 1504,3 237,2 234,7 159,1
Apr. P 260,2 72353 22373 88.5 2354,6 25549 14478 241,1 206.3 132.1
Transakcie

2012 -4,9 -115,3 -156,3 -10,2 -106,4 157.,6 99,4 28,8 9,4 41,5
2013 -46,0 -88.8 -18,6 -14.3 -137,6 81,6 359,2 -64,7 32,2 43,9
2014 -6.9 -161.8 -119.7 1.8 -154.7 110.8 244.2 -19.0 0.7 17,7
2014 Q2 9.4 -65,1 -54,7 -1,0 -15,8 6,5 75,0 23,8 -5.8 2,3
Q3 -20,9 -3,1 -28,3 2,3 -28,5 51,5 38,4 25,3 -1,7 2,6
Q4 4,4 -95,3 -25,1 1,0 -71,3 6,1 35,9 -55,5 20,9 18,1
2015 Q1 222 -47.4 -30,7 -2,5 -47,5 333 -6,3 53.8 50,1 19,3
2014 Nov. 1,7 -19,5 -6,4 -0,8 -13,6 1,3 47,9 19,0 1,3 9,6
Dec 0.4 -43.9 -6,2 2.4 -34.1 -6,1 -26,1 -60,7 0.1 9.0
2015 Jan. 40,6 -12,0 -16,1 -0,2 -12,7 17,1 -5,9 46,2 18,8 -6,5
Feb. -43.1 -17, -8,5 -1,2 -12,0 3,7 -24.8 33,1 23,0 11,3

Mar. 24,7 -17,5 -6,1 -1,1 -22,8 12,5 24,4 -25,5 8,3 14,
Apr. ® -27.4 -38.8 -20.1 -2,0 -19.9 3.1 -26.8 4,3 -28.3 -27,0

Miera rastu
2012 -1,5 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 7,0 - - 2,5 26,1
2013 -15,1 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,5 - - 10,3 23,5
2014 -2,7 -2,2 -5.1 2,0 -6,1 4,7 0.4 14,5
2014 Q2 -9,0 -1,6 -39 -6,8 23,2 2,6 - - -23.8 -4,5
Q3 -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 -2,7 4,2 - - -17.,5 =32
Q4 -2,7 -2,2 -5,1 2,0 -6,1 4,7 - - 0.4 14,5
2015 Q1 5,6 -2.9 -5.9 -0,3 -6,8 4,0 - - 32,5 36.3
2014 Nov. -1,9 -1,9 -5,5 -1,1 -4.8 4,9 - - -4,4 -6,6
Dec. -2,7 -2,2 -5.1 2,0 -6,1 4,7 - - 0.4 14,5
2015 Jan. 223 -2,3 -5,6 2,5 -6,0 4,6 - - 22,4 28,3
Feb. -4,4 -2,4 -5,7 0,8 -5,9 43 - - 27,0 28,4
Mar. 5,6 -2,9 -5,9 -0,3 -6,8 4,0 - - 32,5 36,3
Apr. ® -5,7 -3,1 -5,5 2,4 -1.4 3.4 - - 26,8 33,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Zahfia vklady ustrednej Stdtnej spravy v sektore PFI a cenné papiere vydané sektorom PFIL.

3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 FISKALNYVYVO)J

6.1 Deficit/prebytok, prijmy a vydavky!:?
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)

Deficit (-)/ Prijmy Vydavky
prebytok (+)
Spolu BeZné prijmy Kapitdlové | Spolu BeZzné vydavky Kapitdlové
Priame | Nepriame | Cisté socidlne prijmy Kompenzdcie | Medzispotreba Uroky | Socidlne Eidarsy
dane dane prispevky zamestnancov platby®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 -3,9 4477 445 11,7 12,7 15,1 0,2 48,6 443 10,4 53 3,0 23,0 43
2012 s34 458 456 12,2 13,0 15,3 0,2 49,1 446 10,4 5.3 3,0 23,5 4,5
2013 -2,5 464 46,1 12,5 13,1 15,5 0,3 489 4438 10,4 5.3 2,8 23,8 4,1
2014 -2,1 46,5 463 12,5 13,3 15.5 0,3 487 449 10,3 5.3 2,6 24,0 3.8
2014 Q3 2,4 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,5 49,0 453 10,3 53 2,7 23,0 3,7
2,4 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 453 10,3 53 2,6 23,1 3,7
6.2 Pomer Statneho dlhu k HDPYV
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finan¢ny néstroj Drizitel Povodna splatnosft Zostavajica splatnost Mena
Obezivo Uvery | Dlhové Tuzemski veritelia Ostatni | do I roka | nad lrok | dolroka nad nad | Euro alebo Ostatné
a vklady cenné veritelia lado$ 5 rokov | zicastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 85,8 2,9 15,3 67,5 42,7 243 43,1 12,2 73,6 20,3 29,8 35,7 84,0 1,8
2012 89,1 3,0 17,2 68,8 454 26,2 43,6 11,4 71,1 19,5 31,6 38,0 86,9 2,2
2013 90,9 2,7 17,0 71,2 459 26,1 45,0 10,4 80,5 19,4 32,2 39,3 89,0 2,0
2014 92,0 2.7 16,8 72,4 45,2 259 46,8 10,1 81.8 19,2 32,2 40,5 89.9 2,0
2014 Q3 92,0 2,6 16,6 72,8 .
Q4 91,9 2,7 16,8 72,4
6.3 Ro¢na zmena pomeru Statneho dlhu k HDP a hlavné faktory"
(v % HDP; toky poéas obdobia 1 roka)
Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu® Diferencial | Informativna
pomeru | deficit (+)/ arokovej polozka:
dlhu prebytok Spolu Transakcie hlavnych finan¢nych aktiv Vplyv Ostatné miery | poziadavky na
k HDPY (-) - precenenia faktory arastu pozicky
Spolu Obezivo Uvery Dlhové | Majetok a podiely aostatné
a vklady cenné v investi¢nych zmeny
papiere fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2011 2,1 1,2 0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 0,8 39
2012 33 0,6 0,1 1,1 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,8 0,1 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,0 0,4 2,0 2,7
2014 1,1 -0,2 0,2 0,0 0,2 -0.1 -0,2 0.1 -0.1 0,2 11 2,7
2014 Q3 0,9 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,4 0,4 1,1 2,7
1,0 -0,2 0, 0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,1 0,2 1,0 2,7

Zdroj: ECB v pripade ro¢nych ddajov; Eurostat v pripade Stvrroénych tdajov.
1) Stvriro¢né pomery (v % HDP) vypocitané pomocou kumulovanych sictov za Styri Stvrfroky v pripade tokovych ddajov a HDP a hodnoty ku koncu Stvrtrokov v pripade stavov.
2) Rozpoctové transakcie EU st zahrnuté a konsolidované v roénych tdajoch.

3) Bezné transfery neziskovym institicidm sliziacim domdcnostiam si zahrnuté v roénych ddajoch.

4) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi Stitneho dlhu k HDP v poslednom a skor§om obdobt, t. j. v predchddzajicom roku v pripade roénych idajov a v tom istom §tvrfroku predchddzajiceho
roka v pripade Stvrfro¢nych ddajov.
5) Stvrfrocné udaje zahffiaji medzivlddne p6zicky v kontexte finan¢nej krizy.
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6.4 Dlhové cenné papiere verejnej spravy?
(dlhovi sluzba v % HDP; priemernd zostatkovd splatnost v rokoch; priemerny nomindlny vynos v % p. a.)

Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominélny vynos*
. zostatkova
Spolu Istina¥ Urok splatnost? Stav Transakcie
splatnost splatnost Spolu | Pohyblivd Nulovy Fixnd sadzba Emisia | Odkipenie
do3 do3 sadzba kupén
mesiacov mesiacov splatnost
do 1 roka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,2 1,8
2014 15,9 13,9 5.1 2,0 0.5 6.4 3.1 L5 0.5 3.5 2,7 0.8 1,6
2014 Q3 17,3 15,2 5,7 2,1 0,5 6,4 3,2 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
Q4 15.9 13.9 Sl 2,0 0,5 6.4 3.1 1,5 0,5 35 2,7 0.8 1,6
2014 Nov. 15,9 13,9 48 2,0 0,5 6,5 3.1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,9 1,7
Dec. 15.9 13.9 5.1 2.0 0.5 6.4 3.1 1.5 0.5 3.5 2,7 0.8 1.6
2015 Jan. 15,7 13,6 5.1 2,0 0,5 6.5 3.1 1,4 0,4 3.5 2,7 0,8 1,7
Feb. 15,7 13,6 45 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,3 3.4 2,7 0,7 1,7
Mar. 15,5 134 4,6 2,0 0,5 6,5 3,0 1,4 0,0 3.4 2,8 0,6 1,7
Apr. 15,9 13,8 48 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,3 3.4 2,8 0,5 1,7

6.5 Fiskalny vyvoj v krajinach eurozony®

(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka a stav na konci obdobia)
Belgicko Nemecko Estonsko | irsko Grécko Spanielsko Francizsko | Taliansko | Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy
2011 -4,1 -0,9 1,2 -12,7 -10,2 -9.4 -5,1 -3,5 -5,8
2012 -4,1 0,1 -0,2 -8,1 -8,7 -10,3 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 0,1 -0,2 -5,8 -12.3 -6,8 -4,1 -2,9 -4,9
2014 -3.2 0.7 0.6 4,1 -3.5 -5.8 -4,0 -3,0 -8.8
2014 Q3 -3,1 0,6 -0,2 -4,7 -2,3 -5, -4,0 -2,8 -10,2
Q4 -3.2 0.7 0.6 -4,1 -3,5 -5.8 -4,0 -3.0 -8.8
DIlh verejnej spravy
2011 102,0 77,9 6,0 111,2 171,3 69,2 85,2 116,4 66,0
2012 103,8 79,3 9,7 121,7 156,9 84,4 89,6 123,1 79,5
2013 104.,4 77,1 10,1 123,2 175,0 92,1 92,3 128,5 102,2
2014 106,5 74,7 10,6 109,7 1771 97,1 95,0 132,1 107,5
2014 Q3 108,3 75,1 10,5 114,3 1758 96,8 95,4 132,0 104,7
Q4 106,6 74,7 10,6 109,7 177.1 97,7 95,2 132,1 107.5
Lotyssko Litva | Luxembursko Malta Holandsko Rakiisko Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy
2011 233 -8,9 0,4 -2,6 43 -2,6 -1.4 -6,6 -4,1 -1,0
2012 -0,8 23,1 0,1 -3,6 -4,0 -2,2 -5,6 -4,0 -4,2 -2,1
2013 -0,7 -2,6 0,9 -2,6 2,3 -1,3 -4,8 -14,9 -2,6 -2,5
2014 -1.4 -0.7 0.6 2.1 -2.3 -2.4 -4,5 -4,9 -2.9 -3.2
2014 Q3 0,0 -0,7 0,5 -2,7 -2,6 -1,2 -4,4 -12,8 -2,8 -2,9
Q4 -1.4 -0.7 . -2.1 -2.3 -2.4 -4,5 -4,9 -2.9 -3.2
DIh verejnej spravy

2011 42,7 37,2 19,1 69,7 61,3 82,1 111,1 46,5 43,4 48,5
2012 40,9 39,8 21,9 67,4 66,5 81,5 125,8 53,7 52,1 52,9
2013 38,2 38,8 24,0 69,2 68,6 80,9 129,7 70,3 54,6 55,8
2014 40,0 40,9 23,6 68.0 68,8 84,5 130,2 80,9 53,6 59.3
2014 Q3 40,4 38,1 233 71,7 69,0 80.8 132,2 71,7 55,4 58,2
Q4 40,0 40,9 . 68,0 68,8 84,5 130.2 80,9 53,6 59,3

Zdroj: ECB v pripade cennych papierov verejnej spravy; Eurostat v pripade vladneho deficitu/prebytku a vladneho dlhu.

1) Udaje o dlhovych cennych papieroch verejnej spravy si zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.

2) Toky istiny a droku pocas obdobia dlhovej sluzby.

3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.

4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesaény priemer.

5) Suma istiny nepokryva kritkodobé cenné papiere emitované a odkdpené pocas nasledujicich 12 mesiacov.

6) Stvrtro¢né podiely (v % HDP) vypo&itané pomocou kumulovanych sictov za Styri §tvriroky v pripade tokovych tidajov a HDP a hodnoty na konci obdobia v pripade stavov.
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