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Hospodarsky a menovy vyvoj

Strucny prehlad

Rada guvernérov na svojom menovopolitickom zasadnuti 3. decembra 2015
prehodnotila mieru akomodacie menovej politiky: analyza potvrdila potrebu
d'alSich menovych stimulov na zabezpecenie navratu inflacie k urovni

nizSej, ale blizkej 2 %. Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému

z decembra 2015 poukazali na pokracujuce rizika pomalSieho cenového vyvoja

a mierne slabsiu dynamiku inflacie, nez sa povodne oCakavalo. Toto hodnotenie
nadviazalo na znizenie projekcii v ich predchadzajucich vydaniach. Rada guvernérov
konstatovala, Ze pretrvavanie nizkej hladiny inflacie je odrazom znacnej miery
nevyuzitych kapacit v hospodarstve, ktora timi domace cenové tlaky, a nepriaznivych
faktorov z vonkajSieho prostredia, a ze projekcie odbornikov Eurosystému uz
zohladnuju priaznivy vyvoj na finanénych trhoch zaznamenany od oktébrového
menovopolitického zasadnutia. Nasledujuce odseky obsahuju suhrn hlavnych
znakov hospodarskeho vyvoja v ase decembrového zasadnutia. V dalSej Casti
struéného prehladu su podrobnejSie informacie o rozhodnutiach, ktoré Rada
guvernérov na svojom poslednom zasadnuti prijala.

Vyhodnotenie ekonomickej situacie v Case zasadnutia
Rady guvernérov 3. decembra 2015

Svetova hospodarska aktivita pokracuje v trende postupného

a nerovnomerného ozivovania. V rozvinutych ekonomikach hospodarsky vyhlad
podporuju nizke ceny ropy, nadalej priaznivé podmienky financovania, zlepSujica
sa situacia na trhu prace, rastuca dévera a Ustup nepriaznivych ucinkov oddlZovania
sukromného sektora a rozpoctovej konsolidacie. Vyhliadky rastu v rozvijajucich

sa trhovych ekonomikach naopak aj nadalej brzdia Strukturalne prekazky

a makroekonomické nerovnovahy. V niektorych krajinach k nepriaznivym vplyvom
prispievaju aj sprisfujuce sa finanéné podmienky vo svete a pokles cien komodit.
Vzhladom na pokles cien ropy a nadalej znacné nevyuzité globalne kapacity sa
oCakava, Ze inflatné tlaky zostanu timené.

V obdobi pred decembrovym zasadnutim Rady guvernérov boli podmienky
na finanénom trhu eurozény ovplyvnené o¢akavaniami d’alSieho uvolnenia
menovej politiky. Tieto oCakavania viedli v jednotlivych krajinach eurozony

k znaénému poklesu vynosov Statnych dihopisov. Akciové trhy v eurozéne

a v Spojenych Statoch sa vyrazne posilnili. Doslo k oslabeniu eura, Ciastocne aj
vzhladom na oCakavané menovopolitické opatrenia.

K oziveniu hospodarskej aktivity v eurozéne €oraz viac prispieva domaci
dopyt. Realny HDP, ktory v druhom Stvrtroku 2015 vzrastol 0 0,4 %, sa v tretom
Stvrtroku 2015 medzikvartalne zvysil o 0,3 % v désledku nadalej kladného prispevku
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spotreby a zaroven slabSieho vyvoja investicii a vyvozu. Z najnovsich prieskumov
vyplyva pokracujuce tempo rastu realneho HDP v poslednom Stvrtroku 2015.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, hospodarske ozivenie by malo pokracovat’, avSak
rizika su aj nad’alej na strane pomalSieho vyvoja. Domaci dopyt by mali nadalej
podporovat opatrenia menovej politiky ECB, veduce k dalSiemu zlepSovaniu
finanénych podmienok, ako aj doterajsi pokrok dosiahnuty v oblasti rozpoc&tove;j
konsolidacie a Strukturalnych reforiem. Nizke ceny ropy by mali okrem toho
podporovat realny disponibilny prijem domacnosti a ziskovost’ podnikov a tym aj
sukromnu spotrebu a investicie. Okrem toho sa v niektorych Castiach eurozény

v dbsledku opatreni na podporu ute€encov pravdepodobne zvysia vydavky verejnej
spravy. Hospodarske oZivenie v eurozone vsak aj nadalej spomaluju timené
vyhliadky rastu v rozvijajucich sa ekonomikach a nevyrazna svetova obchodna
vymena, nevyhnutné bilanéné Upravy vo viacerych sektoroch a pomalé tempo
implementacie Strukturalnych reforiem. Rizika ohrozujice vyhlad hospodarskeho
rastu v eurozone zostavaju na strane pomalSieho vyvoja a suvisia predovSetkym
so zvySenou neistotou v suvislosti s vyvojom svetovej ekonomiky, ako aj so SirSimi
geopolitickymi rizikami. Tieto rizikd maju potencial nepriaznivo vplyvat na svetovy
hospodarsky rast a zahrani¢ny dopyt po vyvoze z eurozony a vSeobecnejSie aj na
dbveru.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2015 sa v roku 2015 predpoklada narast roéného realneho

HDP o0 1,5 %, v roku 2016 o 1,7 % a v roku 2017 o 1,9 %. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2015 je vyhlad
rastu realneho HDP zhruba nezmeneny.

Inflacia HICP sa o nieco zvysila, ale zostava nad’alej nizka. Podla rychleho odhadu
Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozone v novembri 2015 dosiahla 0,1 %,

¢o je rovnako ako v oktdbri, no menej, nez sa o€akavalo. Inflacia HICP bez potravin

a energii, ktora sa v oktobri 2015 zvysila na 1,1 %, v novembri klesla na 0,9 %.

Ocakava sa, ze roéna miera inflacie HICP bude v dalSom obdobi rast’. Na
prelome rokov by mala zaznamenat’ vyrazny narast, najma v désledku bazickych
efektov spojenych s poklesom cien ropy koncom roka 2014. Poc¢as rokov 2016

a 2017 by sa mala miera inflacie dalej zvySovat, k Gomu budu prispievat doterajSie
opatrenia menovej politiky ECB, doplnené opatreniami oznamenymi v decembri
2015, ako aj o¢akavané hospodarske ozivenie a vplyv predchadzajucich poklesov
vymenného kurzu eura. Rada guvernérov bude vyvoj miery inflacie v nasledujicom
obdobi pozorne sledovat.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2015 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 0,1 % v roku 2015, 1,0 %
v roku 2016 a 1,6 % v roku 2017. VV porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2015 bol vyhlad inflacie HICP mierne upraveny nadol.

Doteraz prijaté opatrenia menovej politiky ECB prispievaju k zlepSovaniu
ukazovatelov menového a tverového vyvoja a vSeobecnejSie aj k transmisii
menovej politiky. Rast Sirokej pefiaznej zasoby zostava stabilny a rast uverov sa
zrychluje, hoci len postupne. Naklady bank na financovanie sa ustalili na historicky
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nizkej urovni, pricom tento pokles nakladov sa postupne premieta aj do nizSich
sadzieb bankovych Uverov. PriaznivejSie podmienky poskytovania bankovych Gverov
aj nadalej prispievaju k oziveniu rastu Gverov, pricom zaroven dochadza k dalSiemu
zniZzovaniu rozdielov medzi jednotlivymi krajinami, pokial ide o vysSku sadzieb
bankovych uverov.

Rozhodnutia menovej politiky a suvisiaca komunikacia

Rada guvernérov na svojom decembrovom zasadnuti uskutocnila dékladné
vyhodnotenie intenzity a dizky pésobenia faktorov, ktoré v suéasnosti
spomaluju navrat inflacie na uroven nizsiu, ale blizku 2 % v strednodobom
horizonte. Analyza potvrdila potrebu dalSich menovych stimulov na zabezpec€enie
navratu miery inflacie k tejto drovni.

Rada guvernérov nasledne v ramci plnenia svojho ciela cenovej stability
prijala nasledujiice rozhodnutia.

e Po prvé, pokial ide o klu€ové urokové sadzby ECB, Rada guvernérov
sa rozhodla zniZit urokovu sadzbu jednodfiovych sterilizacnych operacii
0 10 bazickych bodov na -0,30 %. Urokové sadzby hlavnych refinanénych
operacii a jednodriovych refinanénych operacii zostali nezmenené na urovni
0,05 % a 0,30 %.

* Podruhé, pokial ide o neStandardné opatrenia menovej politiky, Rada
guvernérov sa rozhodla prediZit trvanie programu nakupu aktiv. Nakupy
v objeme 60 mld. € za mesiac maju v ramci programu nakupu aktiv prebiehat’ az
do konca marca 2017 a v pripade potreby aj dlhSie, avSak minimalne dovtedy,
kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie, ktora
bude zodpovedat jej cielu dosiahnut’ mieru inflacie na Urovni nizSej, ale blizkej
2 % v strednodobom horizonte.

e Po tretie, Rada guvernérov rozhodla o reinvestovani splatok istiny zo splatnych
cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv, kym to bude
nevyhnutné. Toto opatrenie prispeje k priaznivému stavu likvidity, ako aj
k primeranému nastaveniu menovej politiky.

e Po Stvrté, Rada guvernérov rozhodla, Ze do zoznamu aktiv akceptovatelnych
v pravidelnych nakupoch, ktoré realizuju prislusné narodné centralne banky
v ramci programu nakupu cennych papierov verejného sektora, zahrnie
obchodovatelné dlhové nastroje denominované v eurach vydané regionalnymi
a miestnymi samospravami v eurozone.

* Po piate, Rada guvernérov sa rozhodla pokracovat v realizacii hlavnych
refinanénych operacii a trojmesacnych dihodobejsich refinanénych operacii
formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych finanénych prostriedkov, kym to bude nevyhnutné, minimalne vsak
do konca posledného udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv
v roku 2017.
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Rozhodnutia boli prijaté s cielom zabezpecit’ navrat miery inflacie k arovni
nizSej, ale blizkej 2 %, a ukotvit’ tak strednodobé inflacné o¢akavania. Nové
opatrenia zabezpecia akomodacné financné podmienky a este viac posilnia vyrazny
zmierfiujuci u€inok opatreni prijatych od juna 2014, ktoré maju znacne pozitivhy
vplyv na podmienky financovania, poskytovanie uverov a realnu ekonomiku.
Rozhodnutia tiez posilfiuju dynamiku ozivenia hospodarskej aktivity v eurozéne

a zvy8uju jej odolnost voci najnovsim globalnym hospodarskym Sokom.

Rada guvernérov bude pozorne sledovat’ vyvoj vyhladu cenovej stability

a v pripade potreby je v zaujme zachovania primeranej miery akomodacie
menovej politiky odhodlana a schopna konat’ a pouzit’ pritom vSetky

nastroje, ktoré ma v ramci svojho mandatu k dispozicii. Rada guvernérov
predovSetkym pripomina, Ze program nakupu aktiv je dostato¢ne pruzny, pokial ide
o prispOsobenie jeho rozsahu, zloZzenia a trvania.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2015 — Hospodarsky a menovy vyvoj



1 VonkajsSie prostredie

Globalna hospodarska aktivita sa nadalej oZivuje pomalym a nerovnomernym
tempom. Na vyhlad vyspelych ekonomik vplyvaju nizke ceny ropy, pretrvavajtce
priaznivé podmienky financovania, zlepSujuca sa situacia na trhu prace a rasttca
dbvera, ako aj doznievanie nepriaznivych vplyvov fisSkalnej konsolidacie a znizovania
miery zadlZenosti sukromného sektora. Naopak v Kkrajinach rozvijajucich sa trhov na
vyhlad rastu stale nepriaznivo pésobia Strukturalne prekazky a makroekonomicka
nerovnovaha. V niektorych krajinach rozvijajucich sa trhov tuto situaciu stazuju

aj horsie globalne finanéné podmienky a korekcie cien komodit. Vzhladom na
zniZovanie cien ropy a stale znacné nevyuzité svetové kapacity sa oCakava
pretrvavanie slabych inflacnych tlakov.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Ozivenie globalnej hospodarskej aktivity je nad’alej nerovhomerné. Jeho tempo
sa pocas roka vo vacsine vyspelych ekonomik mimo eurozony celkovo zrychlovalo,
a to najma v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve. V krajinach rozvijajucich sa
trhov naopak zostalo celkovo timené, pricom pretrvavali rozdiely medzi regionmi,
ktoré CiastoCne suviseli s roznym vplyvom korekcii v cenach komodit na krajiny

ich vyvozcov a dovozcov. Zatial &o v krajinach rozvijajucich sa trhov Azie, vratane
Ciny a Indie, a v strednej a vychodnej Eurépe zostala hospodarska aktivita silna,

v Spolo¢enstve nezavislych Statov prevladala v prvom polroku hlboka recesia.

V jej ohnisku je Rusko, na ktoré nepriaznivo vplyvali nizke ceny ropy, problémy

so zahrani¢nym financovanim a slaba podnikatelska dovera. Rast v Latinskej

Graf 1
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2015.

Amerike bol pocas roka 2015 taktiez zaporny,

pricom odzrkadloval nielen zhorSujuce sa podmienky
obchodovania vzhladom na klesajuce ceny komodit,
ale aj domacu nerovnovahu, problémy na strane
ponuky a politicku neistotu, najma v Brazilii.

Ukazovatele globalnej aktivity a dostupné udaje za
krajiny nazna€uju pokra¢ovanie mierneho svetového
rastu az do konca roka. Globalny kompozitny index
nakupnych manazérov PMI pre vyrobu (bez eurozony)
sa v novembri opat zvysil, hoci stale zaostaval za svojim
dlhodobym priemerom, o poukazuje na pokracujuce
zlepSovanie globalnej hospodarskej aktivity. Index tak

v zasade zostal v poslednom Stvrtroku na podobne;j
urovni ako v tretom Stvrtroku. Naznacuje teda relativne
stabilné podmienky svetového hospodarskeho rastu.
Znacné rozdiely vo vyspelych ekonomikach a krajinach
rozvijajucich sa trhov z hladiska vyvoja tohto indexu
potvrdzuju tiez rozdielny vyvoj rastu (graf 1). Hlavné
kompozitné ukazovatele OECD taktiez ukazuju na
stabilny rast v krajinach OECD a v Cine, zatial ¢o

v Rusku sa predpoklada jeho spomalenie.
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Graf 2 Menova politika vo vyspelych krajinach zostava
Indexy finan&nych podmienok akomodacna a priaznivo podporuje podmienky

financovania, naopak v mnohych krajinach

rozvijajucich sa trhov sa nad’alej sprisiiuje.

V Spojenych Statoch sa v novembri zvysSili oCakavania

trhu, pokial ide o decembrové zvySenie sadzieb.
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Zdroj: Haver Analytics a vyipocty ECB. neistoty v désledku turbulencii na akciovom trhu
Poznamka: Posledné udaje st z oktébra 2015. Ekonomiky rozvijajicich sa trhov “ o v 2 . . .
predstavuju agregované udaje za Cinu, Rusko, Braziliu, Indiu a Turecko. Vyspelé a uprav rezimu Vymenneho kUI"ZU. Tento VyVOJ prlspel
ekonomiky zahffiaju Spojené Staty, Spojené kralovstvo a Japonsko. tleZ k doéasnému nérastu VOlatl'Ity na globalnych

finan¢nych trhoch.

Globalna hospodarska aktivita by sa podla o¢akavani mala nad’alej postupne
a nerovnomerne zrychlovat’ vd'aka pretrvavajiucemu dobrému vyhladu rastu
vo vacsine vyspelych ekonomik. Na tento vyhlad by mali vplyvat nizke ceny
ropy, stale priaznivé podmienky financovania, zlepSujuca sa situacia na trhu prace
a rastuca dbvera, ako aj doznievanie nepriaznivych vplyvov fiSkalnej konsolidacie
a znizovania miery zadlZenosti sukromného sektora.

Hospodarska aktivita v Spojenych statoch sa po silnom raste v druhom
stvrtroku v nasledujucom stvrtroku mierne spomalila. Hlavnym zdrojom
ozivenia zostala vyrazna spotreba domacnosti podporovana rastom pracovnych
miest, nominalnych miezd a realneho disponibilného prijmu, nizkymi cenami

ropy a inflaciou, ako aj priaznivymi podmienkami Uverovania a zlepSenim bilancii
domacnosti. NizSie ceny ropy vSak vedu k miernemu spomaleniu rastu sukromnych
investicii do tazby bridlicovej ropy a vzhfadom na zhodnotenie amerického dolara by
mohol Cisty export brzdit' aktivitu.

Hospodarska aktivita v Spojenom kralovstve sa v tretom Stvrtroku taktiez
mierne spomalila po tom, ako v druhom Stvrtroku zaznamenala vyrazné
ozivenie. Rast podporuje najma spotreba, kedZe nizke ceny energii a zvySovanie
miezd nadalej prispievaju k narastu realneho disponibilného prijmu. Fiskalna
konsolidacia naopak podla oakavani povedie k spomaleniu rastu. PriaznivejSie
podmienky Uverovania v8ak zarovern pomahaju investiciam do podnikania.

Dynamika hospodarskej aktivity Japonska zaostava, hoci zvySenie tempa rastu
v tretom Stvrtroku naznacuje, ze sa hospodarstvo vyhlo technickej recesii. Do
konca roka sa oCakava mierny rast, k Comu prispeje stipajuca sukromna spotreba

vyvolana vyssimi realnymi prijmami v désledku rastu miezd a niz8ich cien ropy, ako
aj vyvoz podporeny silnejucim zahrani¢nym dopytom a znehodnotenim jenu.
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Vyhlad krajin rozvijajticich sa trhov je naopak rézny a stale timeny oproti
minulému vyvoju. Zatial ¢o hospodarsku aktivitu tohto regionu by mal podporit
rastuci dopyt vyspelych ekonomik, na vyhliadky rastu stale nepriaznivo vplyvaju
Strukturalne prekazky a makroekonomicka nerovnovaha. Niektoré ekonomiky sa
zaroven prispdsobuju niz§im cenam komodit a hor§im podmienkam zahrani¢ného
financovania, ktoré sa oCakavaju v désledku normalizacie menovej politiky
Spojenych Statov, v inych krajinach pretrvava znaéna politicka neistota.

Proces zmien v ¢inskej ekonomike ma za nasledok postupné hospodarske
spomal'ovanie, ked’ze nizSie investicie neboli v plnej miere kompenzované
vacsimi spotrebitel'skymi vydavkami. Rast zostal v tretom Stvrtroku relativne
silny a v blizkej buducnosti by ekonomika mala tazit’ z nizkych cien ropy a vyraznej
spotreby. Nedavne znizenie menovopolitickych sadzieb, mierne fiskalne stimuly
Ustrednej vlady a Usilie o odstranenie prekazok spojenych s financovanim miestnej
spravy by taktiez mali pozitivne vplyvat na dalSi dopyt. V strednodobom horizonte
by vSak zvySené Usilie o odstranenie finanénych prekazok a makroekonomicke;j
nerovnovahy mohlo viest k spomaleniu expanzie. Hoci sa rast v Indii v druhom
Stvrtroku spomalil, akomodacna menova politika, narast investicii v désledku
propodnikatelskych reforiem, ako aj silna sukromna spotreba prispeli k zlepSeniu
dovery a vyhliadok rastu tejto krajiny.

Redalna hospodarska aktivita v krajinach strednej a vychodnej Eurépy by
mala zostat’ vysoka, hoci nerovhomerna. O¢akava sa, Ze hlavnym zdrojom rastu
v regione zostane vyrazny narast investicii podporeny Cerpanim Strukturalnych
fondov Eurdpskej Unie a silna sukromna spotreba vyvolana vysSim realnym
disponibilnym prijmom.

Naopak na krajiny rozvijajucich sa trhov vyvazajiuce komodity nad’alej
nepriaznivo vplyvalo ukonéenie komoditného cyklu, a to hlavne v désledku
zhorsenia podmienok obchodovania. V Rusku zostavaju naklady na financovanie
znacné, neistota je velka a podnikatel'ska dévera slaba. NizSie vynosy z ropy
zaroven nepriaznivo pésobia na verejné vydavky. V Brazilii sa zintenzivnil
hospodarsky pokles, kedze na hospodarsku aktivitu negativne vplyvala politicka
neistota, horSie podmienky obchodovania, ako aj prisne menové opatrenia

a podmienky financovania.

Svetovy obchod bol v prvom polroku 2015 vynimoéne slaby. Udaje za prvy
polrok 2015 sa upravovali vyrazne nadol a v su€asnosti poukazuju na znizenie
svetového obchodu. Takyto vyvoj sa nezaznamenal od prvého polroka 2009.
Vyrazny pokles v niekolkych poprednych krajinach rozvijajucich sa trhov a volatilita
v niektorych vyspelych ekonomikach, najma v Spojenom kralovstve, spésobili
znizenie agregovanych globalnych udajov. Dovoz v Rusku sa v prvom polroku
prepadol takmer o0 25 % a v Brazilii sa v druhom Stvrtroku zaznamenalo asi
9-percentné znizenie. V oboch ekonomikach mozno tento prudky pokles dovozu
Ciastocne pripisat’ na vrub slabnucej domacej spotreby a velkého znehodnotenia
meny. Jeho rozsah bol vSak ovela vacsi, ako by sa na zaklade minulého vyvoja
predpokladalo. Dovoz Ciny a Indie bol taktieZ prekvapivo nizky.

Dostupné udaje a prieskumy o obchode naznacuju, ze doslo k zvratu v raste
svetového obchodu, ktory sa znova dostal do kladného pasma. Aktualne udaje
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Graf 3
Svetovy obchod s tovarom

za Cinu, Japonsko a Spojené kralovstvo poukazujd na
vyrazné obnovenie dovozu, pricom v tretom Stvrtroku

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

sa vykazal jeho kladny rast. V Brazilii obchod stale
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dovoz bude rast' v sulade s vyvojom globalneho

Poznamka: Najnovsie udaje o PMI st z novembra 2015 a o svetovom obchode zo HDP. BUde véak V)'Irazne ZaOStévat’ za elastiCitOU

septembra 2015.

zaznamenanou pred finan¢nou krizou.

Vyhlad globalneho rastu nad’alej predpoklada jeho postupné a nerovnorodé
ozivovanie. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

z decembra 2015 (s datumom uzavierky 12. novembra pre finanéné prognozy

a prognozy cien komodit) sa rast realneho HDP sveta (okrem eurozony) bude
postupne zrychlovat z 3,1 % v roku 2015 na 3,6 % v roku 2016 a 3,9 % v roku 2017.
Zahrani¢ny dopyt eurozony by sa mal zvySit z -0,1 % v roku 2015 na 2,7 % v roku
2016 a 3,8 % v roku 2017. V porovnani so septembrovymi makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB ide o Upravu svetového rastu smerom nadol, ktora
zohladnuje najma horsi ako o€akavany vyhlad v ekonomikach rozvijajucich sa trhov.
Korekcie zahrani¢ného dopytu eurozony su vyraznejSie hlavne kvoli upravam udajov
za prvy polrok 2015.

Pretrvavaju rizika horsieho vyhladu svetovej hospodarskej aktivity,
predovsetkym v ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Hlavné rizika suvisia

s vyraznej$im spomalenim v krajinach rozvijajucich sa trhov vratane Ciny.
ZhorSujuce sa podmienky financovania a politicka neistota, ako aj klesajuce

ceny komodit m6zu zintenzivnit’ existujucu makroekonomicku nerovnovahu, ¢o
mdze nastrbit’ doveru a spomalit rast viac, ako sa oCakavalo. Na vyhlad nadalej
nepriaznivo pdsobia geopolitické rizika, pricom zvySené napatie najma na Blizkom
vychode by mohlo mat negativny dosah na globalny rast. Dal$im rizikom je
ustupenie od akomodacného nastavenia menovej politiky v Spojenych Statoch

v prostredi rozdielnych globalnych politik. Naopak priaznivo pésobi znizovanie
cien ropy, v ktorom sa podla vSetkého odrazaju zvacsa pozitivne spravy na strane
ponuky. Tento vyvoj by mal pésobit na globalny rast celkovo priaznivo v tom zmysle,
Ze narast aktivity v krajinach dovazajucich ropu by mal viac ako vykompenzovat
straty v krajinach vyvazajucich ropu.
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Graf 4

Vyvoj globalnych cien

Inflacia spotrebitel'skych cien

(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Narodné udaje a OECD.

Ceny ropy sa po istej stabilizacii v septembri

Poznamka: Najnovsie Udaje za Rusko st z novembra 2015 a za ostatné krajiny z oktébra

2015.

a oktobri zac¢ali od novembra znova znizovat'.

Globalna produkcia ropy je nadalej vysoka a jej ponuka

na globalnom trhu je nadmerna napriek tomu, ze dopyt
po rope dosiahol v tretom Stvrtroku 2015 patrocné maximum. Produkcia ¢lenskych
Statov OPEC sa priblizuje rekordnym drovniam a neklesa ani vyroba v ostatnych
Statoch, pricom pokles produkcie bridlicovej ropy v Spojenych Statoch nahradila
rekordne vysoka produkcia v Rusku. Zasoby ropy v krajinach OECD sa zvysuju
a na konci tretieho Stvrtroka 2015 sa priblizili rekordnej urovni, €o zvySuje tlak na
pokles cien ropy. Ceny neropnych komodit od konca oktdbra mierne klesali z dévodu
nizsich cien kovov.

V buducnosti sa o¢akava zvySovanie globalnej inflacie. Nedavny pokles

cien ropy a inych komodit v kratkodobom horizonte nadalej zmierriuje inflacné
tlaky. V désledku odznievania vplyvu poklesu cien ropy by sa zaporny prispevok
energetického komponentu mal neskér znizit. Okrem toho stipajuca krivka ropnych
futurit naznacuje tiez postupné zvySovanie celkovej inflacie. Na zakladnu inflaciu
vSak budu v strednodobom horizonte zaroven vplyvat stale zna¢né nevyuzité
globalne kapacity, na ktoré poukazuje pomaly sa uzatvarajuca produkéna medzera
vo vyspelych ekonomikach a rozSirujuca sa produkéna medzera v niektorych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov.
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2 FinanCny vyvoj

Po obdobi vyraznej volatility suvisiacej s vyvojom v Cine sa od septembra do
zacCiatku decembra podmienky na finanénych trhoch v eurozéne postupne zlepSovali.
K zlepSeniu prispeli oCakavania dalsich stimulov menovej politiky v eurozéne,

ktoré po zasadnuti Rady guvernérov v oktobri dostali dal$i impulz. O¢akavané
dalsie uvolfiovanie menovej politiky viedlo k vyraznému poklesu vynosov Statnych
dlhopisov krajin eurozény, pricom priemerné vynosy desatrocnych dlhopisov

Graf 5
Implikovana volatilita na akciovych trhoch

(v % za rok)

== Eurozoéna
Spojené Staty

45

40

Jal
2015

Zdroj: Bloomberg.

Poznamky: V eurozéne sa na meranie implikovanej volatility opcii na index cien
akcii EURO STOXX 50 pouziva index VSTOXX. V Spojenych $tatoch sa na meranie
implikovanej volatility opcii na index cien akcii S&P 500 pouziva index VIX. Posledné
udaje su z 2. decembra 2015.

Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

vazené HDP poklesli na zaciatku decembra o viac

ako 40 bazickych bodov na 1,02 %. Akciové trhy

v eurozone a Spojenych Statoch vyrazne posilnili, ¢im
sa kompenzovala velka ¢ast poklesu, ku ktorému doslo
v lete. Od zaciatku septembra do zaciatku decembra
euro vyrazne oslabilo, ¢o bolo odrazom oCakavani
rozdielneho vyvoja menovej politiky v eurozéne

a Spojenych Statoch Gcastnikmi trhu.

Od zaciatku septembra do zaciatku decembra

sa podmienky na finanénych trhoch v eurozéne
postupne zlepsovali v désledku o¢akavani
rozdielneho vyvoja menovej politiky v eurozéne

a Spojenych statoch. Zvysena neistota, ktora sa
zaznamenala v auguste, a ktora suvisela s obavami
tykajucimi sa vyvoja v Cine, v sledovanom obdobi
ustupila. To viedlo k postupnému zlepSeniu podmienok
na finan¢énych trhoch, pri¢om ukazovatele volatility na
akciovych trhoch — ukazovatel neistoty na finanénych
trhoch — poklesli po zvySenych drovniach, ktoré

sa zaznamenali na konci augusta, na zvyCajnejSie
urovne (graf 5). Celkové zlepSenie podmienok na
finan¢nych trhoch eurozoény dostalo dalsi impulz, ked
sa oCakavania dalSieho uvolfiovania menovej politiky
v eurozone ucastnikmi trhu po oktébrovom zasadnuti
Rady guvernérov zvysili.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA poklesla pri
vsetkych splatnostiach, pricom na kratSom konci
poklesla vyrazne pod uroven sadzby jednodfiovych
sterilizacnych operacii. Od zaciatku septembra

do zasadnutia Rady guvernérov dfia 22. oktébra sa
sklon krivky forwardovych sadzieb EONIA vyrovnal po
poklese dlhodobejSich forwardovych sadzieb az do

25 bazickych bodov, pricom na kratSom konci zastala
zhruba na urovni urokovej sadzby jednodfiovych
sterilizanych operacii -0.20 % (graf 6). Potom sa
oCakavania dalSieho znizovania sadzby jednodriovych
sterilizaCnych operacii u€astnikmi trhu zvysili. Viedlo to
k dalSiemu poklesu kratkodobych forwardovych sadzieb
EONIA.
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Graf 7
Vynosy desatrocnych statnych dlhopisov vo vybranych
krajinach eurozony

(v % za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Polozka eurozéna znamena vazeny priemer desatro¢nych statnych
dlhopisov. Posledné udaje su z 2. decembra 2015.

V prostredi postupného narastu nadbytoc¢nej
likvidity sadzba EONIA v obdobi od zaciatku
septembra do zaciatku decembra celkovo poklesla.
Po postupnom klesani v septembiri, z priblizne -0,12 %
na priblizne -0,14 %, sa sadzba EONIA od zaciatku
oktébra do zaciatku decembra stabilizovala, pri¢om
dosahovala v priemere -0,14 %. K tomuto vyvoju
doslo po poklese postupného zvySovania nadbytoCnej
likvidity, ktory bol vo velkej miere vysledkom nakupov
v ramci rozSireného programu nakupu aktiv ECB.
Podrobnejsie informacie o podmienkach likvidity

a operaciach menovej politiky v eurozéne su v boxe 1.

Vynosy Statnych dlhopisov v eurozéne poklesli

z dévodu ocakavani d'alSieho uvolfiovania menovej
politiky ECB. Priemer vynosov desatrocnych Statnych
dlhopisov eurozény vazeny HDP poklesol celkovo

od zaciatku septembra do zaciatku decembra o viac
ako 40 bazickych bodov, pricom dna 2. decembra
dosahoval 1,02 %. Bolo to len o nie¢o viac ako
historické minimum zaznamenané pred precenenim
Statnych dlhopisov v aprili (graf 7). VyraznejSie poklesy

sa zaznamenali v krajinach eurozoény s nizSim ratingom, ¢o viedlo k dalSiemu

zuZovaniu spreadov Statnych dlhopisov voc¢i nemeckym dlhopisom.

Finan¢né podmienky korporacii eurozény - tak finanénych, ako aj
nefinanénych - sa zlepsili, pricom vynosy dlhopisov korporacii poklesli.
Vynosy podnikovych dlhopisov sa v septembri zvysili, ale po¢as zvysku sledovaného
obdobia klesali, pricom vynosy dlhopisov finanénych a nefinanénych korporacii
zaznamenali celkovy pokles o priblizne 20 bazickych bodov (graf 8).

Graf 8
Krivka vynosov podnikovych dlhopisov v eurozéne

Graf 9
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(v % za rok)
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Poznamka: Posledné tidaje st z 2. decembra 2015.

Zdroj: Thomson Reuters.
Poznamka: Posledné udaje st z 2. decembra 2015.
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Graf 10
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym
menam

(v %)

=== 0d 2. decembra 2014
Od 2. septembra 2015

EER-38 ‘

Cinsky jiian

Americky dolar

Libra Sterlingov

Svajciarsky frank

Japonsky jen

Polsky zloty

Ceska koruna

Svédska koruna

Rusky rubel

Turecka lira

Juhokérejsky won

Indonézska rupia

Madarsky forint

Danska koruna

Rumunsky lei

Taiwansky dolar

Brazilsky real

Indicka rupia ﬂ
1
|
0

Chorvatska kuna

-20 -10 10 20 30

Zdroj: ECB.

Poznamka: Percentualne zmeny do 2. decembra 2015. EER-38 je nominalny
efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdéleZitejSich obchodnych partnerov
eurozoény.

Akciové trhy v eurozéne pocas sledovaného
obdobia vyrazne posilnili, ¢im kompenzovali velku
percentualnu ¢ast’ poklesu, ktory sa zaznamenal

v lete. Ceny akcii v eurozéne merané Sirokym indexom
EURO STOXX sa pocas sledovaného obdobia zvysili

0 9 % v doésledku ustupujucich obav tykajucich sa
rozvijajucich sa trhov a o€akavani dalSieho uvolfiovania
menovej politiky ECB (graf 9). Na rozdiel od toho sa
ceny akcii v Spojenych statoch merané indexom S&P
500 zvysili o priblizne 7 %.

Euro vazené zahraniénym obchodom oslabilo od
zaciatku septembra do zaciatku decembra o 4,0 %
(graf 10). K oslabeniu eura doslo po oktdbrovom
zasadnuti Rady guvernérov, ¢o bolo odrazom
oCakavani dalSich rozhodnuti menovej politiky
ucastnikmi trhu. V bilateralnom vyjadreni oslabilo
euro voci americkému dolaru o 5,7 %. Oslabilo aj
voci Cinskemu juanu, libre Sterlingov, japonskému
jenu a Svédskej korune, ako aj vo€i menam mnohych
rozvijajucich sa trhovych ekonomik — najméa voci
ruskému rublu, ktory sa po predchadzajucom
prudkom oslabeni mierne zotavil — i vo¢i menam krajin
vyvazajucich komodity. Vo¢i menam krajin strednej

a vychodnej Eurdpy zostalo euro vo vSeobecnosti
stabilné. S danskou korunou sa nadalej obchodovalo
na urovni blizko centralnej parity ERM II.
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3 Hospodarska aktivita

Hospodarske oZivenie v eurozéne sa postupne stabilizuje a ma stale vacsiu
oporu v domacom dopyte. Realny HDP eurozény sa v tretom Stvrtroku 2015
zvySil medzistrvtro¢ne o 0,3 %, ¢im sa obdobie uspeSného nepretrzitého rastu
aktivity prediZilo na dva a pol roka. Najnovsie kratkodobé ukazovatele signalizuji
mierny rast HDP v blizkej budtcnosti a oZivenie by malo pokracovat's mnozZstvom

Graf 11
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozenie

(ro€na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 12
Prispevky krajin k vyvozu tovarov eurozény

(priemerné ro¢né prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Najnovsie udaje: 3. Q 2015 zahffia cely Stvrtrok, neplati to v pripade
Spojeného kralovstva a inych krajin EU mimo eurozény. Modré $tvoréeky predstavujd
celkovy vyvoz tovarov mimo eurozény do krajin hlavnych obchodnych partnerov.

impulzov podporujtcich domaci dopyt. Efekt opatreni
akomodativnej menovej politiky ECB sa nadalej
prenasa do reéalnej ekonomiky prostrednictvom
zjednodusSenych podmienok pre poskytovanie tverov,
ktoré podnietia viac podnikatelskych investicii.
Sukromnu spotrebu podporuju a investicie stimuluji
aj nizke ceny ropy, ktoré zvysili kipyschopnost’
domacnosti a ziskovost firiem. Hospodarske oZivenie
v eurozone vSak nadalej timia vyhlady nizkeho rastu
v ekonomikach rozvijajucich sa trhov a len mierneho
globalneho obchodu. S tymito vyvaZzujucimi faktormi
zostali makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2015

v porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2015 v podstate
nezmenené.

Realny HDP eurozony rastol medzistvrtrocne aj

v tretom Stvrtroku 2015, aj ked’ o nie€o pomalsSim
tempom ako v druhom Stvrtroku. Podla rychleho
odhadu Eurostatu vzrastol realny HDP v tretom
Stvrtroku 2015 medzistvrtro¢ne o 0,3 %, €o je menej
ako 0,4 % v druhom Stvrtroku. V ro€nom vyjadreni

to bola najvysSia miera zaznamenana od druhého
Stvrtroku 2011 (graf 11). Kratkodobé ukazovatele ako
aj informacie na urovni krajin poukazuju na kladné
Stvrtro¢né prispevky domaceho dopytu, najma
sukromnej spotreby. Tento rast spomalovali slabSie
stavebné investicie aj Cisty vyvoz, v ktorom sa odrazalo
mierne oslabenie vonkajSieho prostredia.

Ekonomiky rozvijajucich sa trhov prispeli v ramci
tohto ozivenia k rastu vyvozu menej ako pred
krizou. Domaci dopyt bol od roku 2013 v rozvinutych
ekonomikach ako su Spojené Staty a Spojené
kralovstvo na pomerne vysokej urovni a spolu

s vyvojom vymenného kurzu od polovice roka 2014
viedol k narastajucim prispevkom hospodarstva
tychto krajin k rastu vyvozu eurozony (graf 12). Velké
ekonomiky rozvijajucich sa trhov ako Cina a Rusko,
ktoré pred krizou vyznamne prispievali k rastu vyvozu
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eurozony, zaroven spomalili, takZze mali po€as ozZivenia velmi maly alebo zaporny

prispevok k rastu vyvozu.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, vyvoz eurozény by mal rast’ vd'aka postupnému

ozivovaniu zahrani¢éného dopytu. Slaba dynamika rastu bude pravdepodobne
v mnohych ekonomikach rozvijajucich sa trhov pokracovat, a tak posobit’ proti
vyvozu eurozoény, zatial ¢o posilfiujuci sa rast v rozvinutych ekonomikach ho

Graf 13
Realny HDP eurozony, sukromna spotreba a investicie

(index 1Q 2008 = 100)
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Graf 14
Realny HDP eurozény, ESI a PMI kompozitnej
produkcie

(favéa os: difuzny index a percentudlne odchylky; prava os: Stvrtroéna miera rastu)
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Zdroj: Markit, GR-ECFIN a Eurostat.
Poznamka: Indexy PMI a ESI su normalizované.

bude podporovat. Udaje o mesaénom obchode

s tovarmi za august a september potvrdzuju obraz
spomalujuceho sa rastu exportu v tretom Stvrtroku
2015 so zapornym prispevkom Brazilie, Ciny a Ruska
k ro€nému vyvozu eurozoény. Vyvoz do rozvinutych
ekonomik zostal su¢asne na nezmenenej urovni.
Ukazovatele z prieskumov poukazuju na mierny
narast aktivity vo vyvoze v blizkej buducnosti, kedze
po dvoch Stvrtrokoch zaporného rastu doslo v tretom
Stvrtroku 2015 k narastu svetového obchodu s tovarmi.
S postupnym ozivenim globalnej aktivity a obchodu

a pri su€asnom oslabeni eura sa predpoklada rast
vyvozu eurozony.

Po dva a pol roku nepretrzitého rastu aktivity sa
uroven realneho HDP v sucasnosti blizi k hodnote
zaznamenanej v prvom Stvrtroku 2008. Sucasné
ozivenie nadalej podporuje domaci dopyt a najma
sukromna spotreba, ktora je hlavnou hybnou silou tohto
ozivenia (graf 13). Investicie zostavaju priblizne 15 %
pod svojou najvyssSou predkrizovou hodnotou z prvého
Stvrtroku 2008.

Kratkodobé ukazovatele naznacuju pokracovanie
hospodarskeho ozivenia podobnym tempom

ako v tretom $tvrtroku. Udaje z prieskumov, ktoré
su dostupné do novembra, signalizuju na najblizSie
obdobie pokracujuci mierny rast. V obdobi od
septembra do novembra sa mierne zlepsili ukazovatel
ekonomického sentimentu Eurdpskej komisie (ESI)

aj index nakupnych manazérov (PMI) kompozitnej
produkcie (graf 14). Obidva ukazovatele presiahli

v novembri urover svojho dlhodobého priemeru.
Ostatné mesacné udaje dostupné do tretieho Stvrtroku,
ako priemyselna produkcia (bez stavebnictva),
zaznamenali slab$i vysledok, a ukazovatele novych
priemyselnych objednavok ECB v septembri klesli, ¢o
pravdepodobne suvisi s oslabenim vyvozu eurozény
v tretom Stvrtroku.
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Graf 15
Sukromna spotreba a realny disponibilny prijem
eurozony

(ro¢na miera rastu)
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Graf 16
Zamestnanost, index PMI pre o€akavanu
zamestnanost a nezamestnanost' v eurozéne

(fava os: Stvrtro¢na miera rastu, index; prava os: percentualny podiel na pracovnej sile)
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Sukromna spotreba je kI'ticovou hybnou silou
ozivenia a podporuje ju zlepSenie na trhu prace

v eurozéne. Priaznivy vyvoj realneho disponibilného
prijmu domacnosti podporuje sukromnu spotrebu

od zaciatku ozivenia zaciatkom roku 2013 (graf 15).
Hoci su domacnosti v mnohych krajinach stale

v procese Upravy svojich rozpoctov a oddlZovania,
tieto Upravy sa javia ako menej obmedzujuce
sukromnu spotrebu ako predtym. V septembri sa
zlepSil maloobchodny predaj a registracie novych
osobnych automobilov (o0 0,6 % v porovnani s druhym
Stvrtrokom) a uroven spotrebitelskej dovery, ktora

v novembri stupala, poukazuje na pokracujuci
stabilny rast sukromnej spotreby v nadchadzajicom
obdobi. Od polovice roka 2014 podporovali realny
disponibilny prijem klesajuce ceny ropy, hoci za
posilnenim kupyschopnosti domacnosti je najma
vyrazny narast prijmov z pracovnej ¢innosti spésobeny
postupnym zlepSovanim na pracovnych trhoch
eurozony. Zamestnanost vzrastla od zaciatku ozivenia
do druhého $tvrtroka 2015 o takmer dva miliony’

a v septembri bola nezamestnanost na 10,8 %, ¢o
ukazovatele, napriklad prieskumy, poukazuju na
pokracujuce zlepSenie na trhu prace v eurozéne

v nasledujucom obdobi (graf 16).

Miera nezamestnanosti v eurozone zostava napriek
tomuto priaznivému vyvoju vysoka a pri si¢éasnom
tempe jej klesania bude trvat’ este dlho, kym sa
vrati na svoju predkrizovu uroven. Aj ked miera
nezamestnanosti v eurozéne od polovice roka 2013
vyrazne klesla, SirSia miera nevyuzitych kapacit na

trhu prace, zohladnujuca tie skupiny populacie, ktoré
nedobrovolne pracuju na skrateny uvazok alebo ktoré
odisli z trhu prace, zostava vysoka. S priblizne siedmimi
miliénmi 0séb (5 % pracovnej sily), ktoré pre nedostatok
prace na plny uvazok v su¢asnosti nedobrovolne
pracuju na skrateny uvazok, a viac ako Siestimi milionmi
demotivovanych pracovnikov (ktori si uz prestali

hladat’ pracu a odisli z trhu prace) zostava trh prace eurozony vyrazne slabsi ako to
naznacuje miera nezamestnanosti.

Rast investicii prispieval k si€asnému oziveniu v mensej miere. Podnikatelské
investicie mali od prvého Stvrtroka 2013 vzostupny trend, ale v druhom Stvrtroku
2015 boli nizke a velmi pravdepodobne to tak zostalo aj tretom Stvrtroku. Existuju

1

Prehladny vyvoj zamestnanosti v eurozéne sa nachadza v ¢lanku What is behind the recent rebound in

euro area employment v tomto &isle Ekonomického bulletinu.
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Graf 17
Cisty prevadzkovy prebytok a nerozdelené vynosy
nefinanénych korporacii eurozény

(percentualny podiel na pridanej hodnote)
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Graf 18
Celkovy rast investicii eurozény

(ro¢na miera rastu; prispevky v percentualnych bodoch)
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vsak aj urcité povzbudzujuce signaly ako su postupne
sa zlepSujuce podmienky poskytovania uverov, menej
obmedzujuca situacia v oblasti dopytu a ozivenie
zisku firiem. Nerozdelené vynosy a Cisty prevadzkovy
prebytok poukazuju na pokracujuce zlepSovanie
ziskovosti firiem (graf 17), €o bude v prostredi velmi
akomodativnej menovej politiky za su¢asného
zjednoduSovania podmienok na poskytovanie

Uverov a posilfiovania dopytu nadalej podporovat
podnikatelské investicie.

Hospodarske ukazovatele signalizuju postupné
posiliiovanie podnikatel'skych investicii v dalSom
obdobi. S pokracujucim rastom priemyselnej produkcie
investiného tovaru (medzistvrtroéne na drovni

0,3 % v tretom Stvrtroku) a ukazovatelmi dévery pri
investi¢nom tovare nad urovriou dlhodobého priemeru
sa podmienky dopytu zlepsuju, aj ked' len z nizkych
urovni. Kapitalové vydavky podpori aj lepSie vyuzivanie
kapacit a potreba po niekolkych rokoch nizkych
investicii modernizovat’ investicny majetok. Aj ked

sa podmienky dopytu postupne zlepsuju, zostavaju
hlavnym obmedzenim podnikatelskych investicii

a spolu s politickou neistotou a inymi Strukturalnymi
prekazkami v su€asnosti spomaluju investi¢né vydavky
firiem (viac v boxe 2 o vysledkoch prieskumu ECB vo
velkych firmach pdsobiacich v eurozéne). S rasticim
ziskom sa dalej zjednodusSia podmienky financovania,
zvySi sa dovera a podnikatelské investicie sa postupne
oZivia.

Stavebné investicie, ktoré boli od vypuknutia

krizy brzdou celkového rastu investicii, by sa

mali podla o¢akavani postupne ozivit’. Po velkych
upravach mnohych trhov s nehnutefnostami na byvanie
v celej eurozone, ku ktorym doslo po krize, zostavaju
stavebné investicie nizke (graf 18). Stavebné investicie
sa v druhom Stvrtroku dalej spomalovali a vyrazne
zaostavali za svojimi predkrizovymi uroviiami, ¢o bude
pravdepodobne pokraCovat aj v nastavajucom obdobi,

pretoZe stavebna produkcia sa v septembri zvySila len mierne (medzistvrtro¢ne

0 0,1 %). Velmi priaznivé podmienky financovania a nizke urokové miery hypoték
spolu s rastom disponibilného prijmu domacnosti by vS§ak mali v dalSom obdobi
zvysit dopyt po nehnutelnostiach na byvanie. Tento nazor potvrdzuju naznaky
posilfiovania trhu s nehnutefnostami na byvanie a narast poctu ziadosti o stavebné
povolenia v niektorych krajinach.
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Graf 19
Realny HDP eurozoény (vratane projekcii)

(8tvrtrocna miera rastu)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok December 2015 Eurosystem staff macroeconomic projections
for the euro area uverejneny na internetovej stranke ECB 3. decembra 2015.

Hospodarske ozivenie v eurozéne by sa malo podra
projekcii v nasledujucich dvoch rokoch posilnovat’
s mnozstvom impulzov podporujucich ozivenie

na zaklade domaceho dopytu.2 Uginok opatreni
akomodativnej menovej politiky ECB sa bude nadalej
prenasat do realnej ekonomiky, ako to ukazuje dalSie
uvolfiovanie podmienok poskytovania uverov, nedavne
Upravy objemu poskytnutych Uverov a oslabenie
efektivneho vymenného kurzu eura. Sukromnu
spotrebu a investicie podporuju nizke ceny ropy, ¢o
prispelo k rastu kupyschopnosti domacnosti a ziskovosti
fiiem. OCakava sa, ze rozpoctové uvolfiovanie bude
viest k dalSej spotrebe verejnej spravy a transferom
domacnostiam. Domaci dopyt by sa mal podfla
oCakavani dalej posilfiovat s klesajucou potrebou
oddlzenia domacnosti a firiem a so zlepSeniami na

trhu prace. Hospodarskemu oziveniu v eurozone budu
aj nadalej branit’ vyhliadky na pomaly rast v krajinach
rozvijajucich sa trhov a len na mierny globalny obchod,
nevyhnutné Upravy suvah v roznych sektoroch

a pomalé tempo vykonavania Strukturalnych reforiem. S tymito vyvazujucimi faktormi
sa podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2015

v eurozone v roku 2015 predpoklada 1,5-percentny ro¢ny rast realneho HDP, v roku
2016 by mal tento rast dosiahnut 1,7% a v roku 2017 uroven 1,9% (graf 19). Je to

v podstate nezmenena situacia od makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo

septembra 2015.

Hospodarsky vyhlad eurozény sa spdja s rizikom. Toto riziko suvisi najma

s velkou neistotou ohladne vyvoja globalnej ekonomiky a so SirSimi geopolitickymi
rizikami. Tieto rizika mézu spomalit’ globalny rast a zahrani¢ny dopyt po vyvoze
eurozony a znizit' aj doveru v SirSom zmysle.

Viac v ¢lanku December 2015 Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area
uverejnenom na internetovej stranke ECB 3. decembra 2015.
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4 Ceny a naklady

Miera inflacie HICP sa za posledné dva mesiace vratila na mierne kladnu troveri.
Na zaklade dostupnych informéacii a aktualnych cien ropnych futures sa o¢akava,
Ze rocna miera inflacie HICP sa na prelome rokov vyrazne zvysi, najmé v désledku
bazickych efektov suvisiacich s padom cien ropy koncom roka 2014. Po¢as rokov
2016 a 2017 by sa mala miera inflacie dalej zvySovat, k comu budu prispievat
opatrenia menovej politiky ECB, oCakavané hospodarske oZivenie a vplyv
predchadzajtcich poklesov vymenného kurzu eura. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2015 roéna miera

Graf 20
Inflacia HICP eurozoény (vratane projekcii)

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre

eurozoénu, december 2015, zverejneny 3. decembra 2015 na internetovej stranke ECB.

Poznamka: Posledné tidaje su za treti Stvrtrok 2015 (rychly odhad).

Graf 21
Prispevok jednotlivych zlozZiek k celkovej inflacii HICP
v eurozéne

(ro¢né percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z novembra 2015 (rychly odhad).

inflacie HICP dosiahne 0,1 % v roku 2015, 1,0 %

v roku 2016 a 1,6 % v roku 2017. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB
zo septembra 2015 bol vyhlad inflacie HICP mierne
upraveny nadol.

Celkova inflacia HICP bola v priebehu roka
vzhladom na pokles cien ropy koncom roka 2014
vel'mi nizka alebo zaporna. Vyvoj cien ropy viedol

k tomu, Ze sa inflacia HICP dostala dvakrat do minusu,
najskor na zaciatku roka 2015 a neskér znova na jeseri.
Pocas poslednych dvoch mesiacov sa znova vratila

na mierne kladnu uroven. Podla rychleho odhadu
Eurostatu ro€na miera inflacie HICP v eurozéne

v novembri dosiahla 0,1 % (0,1 % v oktdbri a -0,1 %

v septembri, graf 20).

Vyvoj cien energii inflaciu timil. Dal$i pokles cien
ropy od juna viedol k pokraCujucemu znizovaniu ro¢nej
miery zmeny cien energii. Prispevok energii k HICP bol
pocas roka 2015 vyrazne zaporny (graf 21). V oktobri
a novembri vSak bol vyrazny medzimesacny pokles
zaznamenany pred 12 mesiacmi vylu€eny z vypoctu
ro¢nej miery a nasledné kladné bazicke efekty viac
nez vykompenzovali dalSi pokles cien energii. Pokial
ceny energii nebudu aj nadalej vyrazne klesat,

bazicke efekty s najva¢Sou pravdepodobnostou pocas
nasledujucich mesiacov povedu k dalSiemu vyraznému
zvySovaniu inflacie cien energii (box 3).

Inflacia cien potravin vykazuje od za€iatku roka
2015 stupajuci trend. V poslednom obdobi je hlavnym
faktorom jej rastu inflacia cien nespracovanych
potravin, ktora od januara do oktdbra zaznamenala
narast o 4,0 percentualneho bodu. Prudky rast az

do oktébra pravdepodobne odraza vplyv nezvyc€ajne
horuceho leta na ceny zeleniny a ovocia. V novembri
inflacia cien nespracovanych potravin mierne klesla,
no zostala na vysokej urovni. Inflacia spracovanych
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Graf 22
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamka: V subore ukazovatelov zakladnej inflacie sa brali do ivahy nasledujiuce
ukazovatele: HICP bez energii, HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP bez
energii a potravin, ¢iastocny priemer (10 %), Ciastocny priemer (30 %), median HICP

a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. V pripade HICP
bez energii a potravin su posledné udaje z novembra 2015 (rychly odhad) a v pripade
vSetkych ostatnych ukazovatelov z oktébra 2015.

Graf 23
Ceny vyrobcov a dovozné ceny

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z oktébra 2015 (PPI — index cien vyrobcov), resp. zo
septembra 2015 (dovozné ceny).

potravin bola naopak aj nadalej celkovo stabilna,
pricom jej dynamiku timili klesajuce ceny mliecnych
vyrobkov.

Po prekonani velmi nizkych trovni zaznamenanych
zaciatkom roka 2015 sa miera zakladnej inflacie
stabilizovala. Inflacia HICP bez potravin a energii
dosiahla v novembri Uroveri 0,9 %, pricom v blizkosti
tejto urovne sa bez jasného trendu pohybovala uz od
augusta 2015. DalSie miery zakladnej inflacie’ boli
pocas poslednych mesiacov nadalej pomerne stabilné
(graf 22). Pri hodnoteni aktualnych udajov inflacie

HICP bez potravin a energii je potrebné zohladnit
skuto€nost, ze ro€né miery zmeny cien sluzieb

a neenergetickych priemyselnych tovarov tiez mézu

z jedného mesiaca na druhy podliehat' vysokej volatilite,
napriklad v désledku poloziek suvisiacich s cestovnym
ruchom alebo s odevmi a obuvou, ktorych ceny mézu
do znaénej miery kolisat. Co sa tyka podstatnejsich
vplyvov, najnovsi vyvoj zakladnej inflacie odraza kladné
ucinky slabsieho vymenného kurzu eura (oproti zaciatku
tohto roka) a mierne zvySovanie domaceho dopytu.
Tieto stimula¢né vplyvy v§ak do urcitej miery oslabuju
nepriame ucinky nedavneho dalSieho poklesu cien ropy.

Dovozné ceny su aj nad’'alej hlavhym zdrojom
rastovych tlakov v cenovom ret’azci. Inflacia
dovoznych cien nepotravinovych spotrebitel'skych
tovarov uz od zacCiatku roka neustale vykazuje solidny
rast, hoci rast ro¢nej miery zmeny dovoznych cien

sa nedavno v dosledku mierneho timiaceho ucinku
zhodnocovania eura v obdobi od maja do konca
oktébra 2015 mierne spomalil (graf 23). Pokial ide

o domaci vyvoj, ukazovatele cenovych tlakov v pripade
neenergetickych spotrebitel'skych tovarov aj nadalej
poukazuju na slabu dynamiku v priebehu cenového
retazca. Ro¢na miera zmeny domacich vyrobnych cien
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov sa po€as
roka pohybovala tesne nad nulou. Ro¢na miera zmeny
celkovych vyrobnych cien bez energii a stavebnictva sa
tiez nedavno oslabila, najma v désledku poklesu cien

2014. Udaje z prieskumov vstupnych a vystupnych cien do novembra poukazuju
na nadalej timené doméce cenové tlaky na Grovni vyrobcov. Co sa tyka dalieho
vyvoja, od novembra by mohlo oslabovanie eura zacat vyvijat tlak na rast dovozu
a v kone¢nom dbsledku aj na ceny vyrobcov.

Rozsiahly subor ukazovatelov zakladnej inflacie je uvedeny v boxe 4 s nazvom Has underlying inflation
reached a turning point?, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, jul 2015.
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Graf 24
Nominalne mzdy a dalSie ukazovatele cenovych tlakov
vyvolanych na domacom trhu

(roéné percentudlna zmena)

= Kompenzacie na odpracovanu hodinu
Kompenzéacie na zamestnanca
=== SUbor ukazovatelov cenovych tlakov

.
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2015. Subor ukazovatelov
cenovych tlakov zahffia nominalne kompenzacie na odpracovanu hodinu, nominalne
kompenzacie na zamestnanca, jednotkové naklady prace, deflator HDP a sluzby PPI.

Graf 25
Trhové ukazovatele inflaénych oCakavani

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledny zédznam je z 2. decembra 2015.

Mzdovy rast bol nad’alej obmedzeny (graf 24).
Ozivenie mzdoveho rastu je v poslednych Stvrtrokoch
slabé, ¢o moze byt stale désledkom znacnej miery
nevyuzitych kapacit v hospodarstve a na trhu prace,
ako aj skutocnosti, ze realna kupna sila miezd je

pri nizSej inflacii vyssia (boxy 4 a 5). Na rozdiel od
nakladov prace sa ziskové marze pocas prvého polroka
2015 podielali na zosilfiovani domacich nakladovych
tlakov, k Comu pravdepodobne prispeli mierne mzdové
naklady, ako aj zlepSenie vyvoja obchodu vzhladom na
slaby vyvoj dovoznych cien. Celkovo sa rast deflatora
HDP, vSeobecného ukazovatela domacich inflatnych
tlakov, v druhom Stvrtroku 2015 zrychlil.

Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani sa od
oktdbra zvysili, zatial o ukazovatele odvodené

z prieskumov zostali celkovo stabilné. Pocas leta bol
zaznamenany pokles trhovych ukazovatelov inflaénych
oCakavani, pricom patrocna sadzba inflaénych swapov
o pat rokov sa na konci septembra znizila na 1,56 %
(graf 25). Od zaciatku oktébra sa trhové ukazovatele
inflacnych oCakavani vyrazne zvysili, okrem iného aj

v reakcii na trhové oCakavania dalSieho uvolnenia
menovej politiky v eurozone. Patrocna sadzba
inflaénych swapov o pat rokov sa od konca septembra
zvysSila o priblizne 25 bazickych bodov a zaciatkom
decembra dosahovala priblizne 1,8 %. DIhodobé
inflacné oCakavania z polovice oktébra odvodené

z prieskumov, napriklad ukazovatele ECB Survey of
Professional Forecasters a Consensus Economics
Forecast, boli v poslednych mesiacoch celkovo
stabilné.

Pokial ide o d'alsi vyvoj, inflacia HICP v eurozone
by sa mala podra projekcii d'alej zvySovat’ (graf 20).
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z decembra 2015 (na
zaklade informacii dostupnych v polovici novembra)
by mala inflacia HICP dosiahnut' v priemere 0,1 %

v roku 2015, pricom v roku 2016 by sa mala zvysit
na 1,0 % a v roku 2017 na 1,6 %.2 Na profile inflacie
HICP by sa mal v priebehu sledovaného obdobia
vyznamne prejavit’ vyvoj energetickej zlozky HICP
(box 3). Vyrazné rastové bazické efekty na prelome

roka, ako aj v druhej polovici roka 2016 maju spolu s predpokladanym narastom
cien ropy (na zaklade cien futures) zasahujucim do roka 2017 spdsobit podstatny

Dalsie informacie su v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu,
december 2015, zverejnenom 3. decembra 2015 na internetovej stranke ECB.
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narast inflacie energetickej zlozky HICP z momentéalne zépornej hladiny. K rastu
inflacie prispieva aj postupné ozivenie zakladnej inflacie, ktoré je odrazom dalSieho
ZlepSovania podmienok na trhu prace a posilfiovania vplyvu podnikov na cenotvorbu
v prostredi rozbiehajliceho sa hospodarskeho ozivenia. K vyssej inflacii by malo
navySe prispievat aj pomalé premietanie kurzového vyvoja do spotrebitelskych cien.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2015 bol vyhlad inflacie HICP mierne upraveny nadol.
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Graf 26

Pefnazna zasoba a uveroveé agregaty

Rast periaznej zasoby zostava nadalej vyrazny, pricom rast objemu tverov sa
postupne zotavuje. K zlepSeniu menovych a tverovych ukazovatelov a vSeobecnejSie
k transmisii menovej politiky prispeli nizke trokové miery, vplyv cielenych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii, ako aj rozsireny program nakupu aktiv. Naklady na financovanie
bénk sa pohybovali na urovni blizkej historickému minimu, ked' predtym niekolko

rokov po sebe klesali. Banky postupne premietali pokles tychto nakladov do znizenia

Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(roéna percentualna zmena, ocistené od sezonnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za oktéber 2015.

Graf 27

Agregat M3 a jeho zlozky

(rocna percentuélna zmena, prispevky v percentualnych bodoch, ocistené od sezdn-
nych a kalendarnych vplyvov)

— 3
M1

=== Obchodovatelné nastroje
Ostatné kratkodobé vklady

.
[
_.
R
5“,
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledné Gdaje su za oktéber 2015.

urokovych sadzieb tverov. Priaznivé podmienky
poskytovania tverov nadalej prispievali k zotavovaniu
rastu ich objemu, pricom rozdiely medzi urokovymi
sadzbami bankovych dverov v jednotlivych krajinach
dalej klesali. Odhaduje sa, Ze celkovy ro¢ny tok
financovania nefinan¢nych korporacii z vonkajSich
zdrojov sa v tretom Stvrtroku 2015 stabilizoval.

Najnovsie udaje o menovom vyvoji potvrdzuju
rozsah dynamiky rastu pefiaznej zasoby. Ro¢na
miera rastu agregatu M3 dosiahla v oktébri 2015 5,3%,
po 5,0 % v tretom Stvrtroku (graf 26). K rastu agregatu
M3 nadalej prispieval uzky menovy agregat M1,

pricom jeho ro€na miera rastu zostala v oktobri nadalej
vyrazna, na urovni 11,8 %, a teda sa v porovnani

s tretim Stvrtrokom nezmenila. Su¢asny vyvoj Uzkeho
menového agregatu je v sulade s vyhliadkami na dalSie
ozivenie hospodarskej aktivity.

Drzitelia penazi sa zameriavaju na jednodnové
vklady. Rovnako ako v tretom Stvrtroku, aj v oktobri

k rastu agregatu M3 znacnou mierou prispel agregat
M1 (graf 27). Prostredie velmi nizkych urokovych

mier stale motivuje k investovaniu do jednodfiovych
vkladov zahrnutych do agregatu M3. Je to aj odrazom
prilevu prostriedkov v suvislosti s predajom dlhopisov
verejného sektora, krytych dlhopisov a cennych
papierov krytych aktivami sektorom drziacim peniaze
v ramci rozSireného programu nakupu aktiv. Na rozdiel
od toho sa kratkodobé vklady iné ako jednodriové

(M2 minus M1) aj nad’alej znizovali a ich vplyv na rast
agregatu M3 je negativny. Podiel obchodovatelnych
nastrojov (M3 minus M2) na roénom raste agregatu M3
bol v oktébri maly, ale stale kladny. Vyvoj oboch tychto
zloziek je v sulade s nizkym urocenim menej likvidnych
penaznych aktiv. Vyvoj obchodovatelnych nastrojov
odraza zotavenie, ktoré sa zaznamenava v drzbe
akcii/podielov podielovych fondov pefiazného trhu od
polovice roka 2014, a ktoré sa zhoduje so zvySenim
vynosov ostatnych porovnatelnych kratkodobych aktiv
s podobnymi charakteristikami.
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Graf 28

Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

K rastu penaznej zasoby nad'alej hlavhou mierou prispievali domace zdroje.
Da sa to CiastoCne vysvetlit neStandardnymi opatreniami menovej politiky ECB.

Z pohladu protipoloZiek sa zda, Ze na dynamiku rastu agregatu M3 vyplyvali najma
presuny z dlhodobejSich finanénych zavazkov a narast prispevku pohladavok PFI,
pricom oba tieto prispevky suvisia s opatreniami menovej politiky ECB. Ro¢na miera
zmeny dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv) bola nadale;j
vyrazne zaporna; v oktobri dosiahla -6,7 %, a bola teda zhruba rovnaka ako v tretom
Stvrtroku. Toto zniZenie dlhodobejSich finanénych pasiv PFl je Ciastocne spbsobené
atraktivnostou cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii ako alternativy
dlhodobého financovania bank prostrednictvom trhu, v kombinacii s obstaravanim
aktiv v ramci programu nakupu aktiv. V oktobri sa zvysili aj pohladavky voci verejne;j
sprave v dosledku pokracujucich nakupov Eurosystému v ramci programu nakupu
aktiv verejného sektora (a s ohlfadom na skuto¢nost, Ze samotny Eurosystém sa
povazuje za PFl eurozony). Vyznamny percentualny podiel tychto aktiv Eurosystém
nakupil od ostatnych PFI. DoSlo tak k odklonu od predchadzajuceho vyvoja, ktory sa
pozoroval do septembra, ked’ hlavnymi subjektmi predavajucimi Eurosystému boli
nerezidenti. NavySe prispevok pohladavok voci verejnému sektoru, ktory bol hlavnym
prispievatelom rastu penaznej zasoby v uplynulych rokoch, sa v oktobri opat’ zvysil.
(Rocny) prispevok Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv sektora PFI k rastu agregatu M3
bol nadalej zaporny, pricom odlev kapitalu, ktory tak isto suvisel s programom nakupov
aktiv verejného sektora, kompenzoval vyrazny prebytok na beznom ucte eurozony.

Naklady na financovanie bank zostavaju na Grovni
blizkej ich historickym minimam. Zlozené naklady
na financovanie dlhu bank klesaju uz po niekolko rokov

(zloZzené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu; (graf 28)‘ na pozadi élsteho Sp|écania dlhOdObeJ§|Ch

v%p.a.)

=== Eurozéna
Nemecko

=== Francuzsko
Taliansko

== Spanielsko

finanénych pasiv PFI. K zniZzeniu nakladov na
financovanie bank vyznamnou mierou prispel bali¢ek
ECB na ulahcenie pristupu k Uverom i program nakupu
aktiv. Po obdobi prehodnocovania rizik v priebehu maja

2015 sa naklady na financovanie bank v tretom Stvrtroku

stabilizovali na nizkych urovniach. V prieskume Uverove;j
aktivity bank v eurozoéne z oktébra 2015 banky uvadzali,

ze v tretom Stvrtroku sa zlepsil ich pristup k financovaniu
prostrednictvom vSetkych hlavnych trhovych nastrojov

s vynimkou retailovych vkladov, ked v tejto oblasti doSlo
k miernemu zhorSeniu. Doteraz vSak ni¢ nenasvedcuje
tomu, Ze by sa naklady bank na vklady dostali

v désledku zapornej sadzby jednodnovych sterilizaénych

operacii ECB do zapornych hodnot.

2008 2009

2010

2012 2013 2014 2015 Urokové sadzby bankovych trokov sa v tretom

Zdroje: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: ZloZené naklady na vklady su priemerom drokovych sadzieb novych
obchodov tvorenych dennymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi

Stvrtroku stabilizovali na nizkych urovniach.
Nefinanéné korporacie a domacnosti zaznamenavaju

splatnymi na poziadanie, vazenych prislusnymi nesplatenymi objemami. Posledné od pO|OViC€ roka 2014 Vyrazny pokles nominélnych

udaje su za oktéber 2015.

nakladov na bankové tvery. Od vyhlasenia bali¢ka

ECB na ulah&enie pristupu k tverom v juni 2014 banky
postupne premietali pokles nakladov na svoje financovanie do znizenia Urokovych
sadzieb poskytovanych uverov. V désledku toho poklesli zloZzené uverove naklady
nefinanénych korporacii eurozény o 79 bazickych bodov a domacnosti o 65 bazickych
bodov (grafy 29 a 30). Najnovsie Udaje za september a oktdber ukazuju, Ze Urokové
sadzby bankovych Uverov sa stabilizovali na nizkych drovniach.
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Graf 29
Zlozeny ukazovatel nakladov na uvery nefinannym
korporaciam

Graf 30
Zlozeny ukazovatel nakladov na uvery domacnostiam
na kupu nehnutelnosti na byvanie

(v % p. a.; trojmesagny kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dlhodobych Grokovych sadzieb pouzitim 24 mesaénych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa po&ita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje su za oktéber 2015.
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb pouzitim 24 mesaénych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa podita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné daje su za oktober 2015.

Rozdiely medzi urokovymi sadzbami bankovych uverov v jednotlivych
krajinach d'alej klesali, ale stale su nad uroviiou spred krizy. V tejto suvislosti

Graf 31
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych
krajinach eurozény

(ro¢né percentudlna zmena)
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Poznamka: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je
vypoditany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény.
Posledné tdaje st za oktdber 2015.

program nakupu aktiv a balicek ECB na ulah¢enie
pristupu k iverom prispeli k vyraznému zmenseniu
rozdielov nakladov na poskytovanie Uverov medzi
krajinami. Najvacsie zniZenie urokovych sadzieb
bankovych Uverov sa zaznamenalo v problémovych
krajinach eurozony. Treba vSak poznamenat, ze napriek
urcitému povzbudivému vyvoju situacie v oblasti
poskytovania uverov v eurozéne ako celku sa situacia

v jednotlivych krajinach a sektoroch nadalej lisi.

Rast objemu uverov sikromnému sektoru sa
postupne ozivuje, ale je nad'alej nevyrazny. Ro¢na
miera rastu uverov PF| sukromnému sektoru sa v tretom
Stvrtroku a oktobri dalej zvySovala (graf 26), priCom aj
pri korporaciach, aj pri domacnostiach sa zaznamenalo
postupné zlepSovanie dynamiky rastu uverov. Ro¢na
miera rastu Uverov nefinanénym korporaciam (oCistena
od predaja a sekuritizacie) sa od zaciatku roka

2015 postupne oZivovala a v oktobri dosiahla 0,6 %
(graf 31). Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam
(upravena o predaj Uverov a sekuritizaciu) sa poc¢as
tretieho Stvrtroka a v oktobri zlepSila (graf 32). Ako
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Graf 32
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach
eurozony

(ro¢na percentualina zmena)

= Eurozéna == Spanielsko
Nemecko === Holandsko
=== Francuzsko Rozptyl medzi krajinami

Taliansko

30

20

T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: ECB.

Poznamka: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je
vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény.
Posledné udaje su za oktéber 2015.

uz bolo uvedené, na tomto vyvoji sa podielal vyrazny
pokles urokovych sadzieb bankovych uverov, ktory sa

v eurozone pozoruje od leta 2014, ako aj zlepSenie tak
na strane ponuky bankovych uverov, ako aj na strane
dopytu po nich. Napriek tomuto pozitivnemu vyvoju mal
na ponuku uverov v niektorych €astiach eurozony stale
vplyv timeny hospodarsky rast, konsolidacia bilancii
bank a relativne prisne podmienky poskytovania Uverov.

Predpoklada sa, ze celkovy ro€ny tok financovania
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov

sa v tretom Stvrtroku stabilizoval, po dalSom
zlepsSovani v prvom polroku. V tretom Stvrtroku
dosahovala uroven financovania nefinanénych
korporacii z externych zdrojov podobné urovne ako

v prvom polroku 2012 — alebo v roku 2004, pred
zaciatkom obdobia vyrazného rastu objemu Uverov.

K ozZiveniu, ktorého sme svedkom pri financovani
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov od
zaciatku roka 2014, prispelo zlepSovanie hospodarske;j
aktivity, dalSi pokles nakladov na poskytovanie

uverov, uvolfiovanie podmienok ich poskytovania

a skutocnost, Ze naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu su nadalej velmi
nizke. V tretom Stvrtroku sa zaroven zaznamenal dalSi narast hotovosti v drzbe
nefinanénych korporacii az na historicky najvyssiu uroven, ¢o pravdepodobne

suviselo s dalSim zvySenim nerozdelenych ziskov, nizkymi oportunitnymi nakladmi
a vinami neistoty na finanénom trhu.

Mesaéné udaje naznacuju, ze po do¢asnom zotaveni v juli sa Cisté vydavanie
dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami v auguste a septembri

opat’ zmiernilo. Tento vyvoj bol pravdepodobne spésobeny nedavnym narastom
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a mozno aj dal$im zvysenim
nerozdelenych ziskov (€o pravdepodobne znizilo potrebu financovania nefinancnych

korporacii z vonkajsich zdrojov). Po tomto nedavnom spomaleni vydavania dlhovych
cennych papierov nasledovalo vyrazné zvySenie aktivity v oblasti vydavania tychto
papierov nefinanénymi korporaciami a ich Specializovanymi institdciami (conduits),

ktoré sa zaznamenalo v prvom Stvrtroku tohto roka, po oznameni programu
nakupov aktiv verejného sektora. Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi
korporaciami sa v auguste a septembri tak isto vyrazne spomalilo, po vyraznom

tempe v predchadzajucich mesiacoch.

Predpoklada sa, ze celkové roéné naklady na financovanie nefinanénych
korporacii z vonkajsich zdrojov v oktébri a novembri poklesli, po ich naraste
v tretom Stvrtroku. Tento pokles spOsobilo najma zotavenie cien akcii, o malo za

nasledok znizenie nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, a tiez znizenie
nakladov na financovanie prostrednictvom dlhu, i ked v mensej miere. V oktdbri
a novembri dosahovali naklady na financovanie dlhu nefinanénych korporacii

prostrednictvom akcii a prostrednictvom trhu Urovne v priemere o priblizne 20, resp.
55 bazickych bodov vyssie ako vo februari, ked zaznamenali svoje historické minima.
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Tabulka 1

Fiskalny vyvoj v eurozone

Fiskalny vyvoj

V désledku priaznivého cyklického vyvoja a nizkych tarokovych platieb sa
predpoklada, Ze sa rozpoctové saldo eurozony zlepsi len mierne. O¢akava sa, Ze
fiskalna politika bude v roku 2016 expanzivna a v roku 2017 viac-menej neutralna,
hlavne z dévodu legislativne upraveného zniZzenia dani na podporu zamestnanosti
v mnohych krajinach, ako aj vplyvom prilevu utecencov v niektorych Statoch. Pokial
ide o budtci vyvoj, v mnohych krajinach bude potrebné vynalozit dalSie konsolidacné
usilie na zaistenie trvalého poklesu vysokej miery verejného dihu.

V priebehu nasledujucich dvoch rokov sa ma priemerny rozpoctovy deficit
eurozoény zlepsit’ len mierne. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2015 by sa mal pomer deficitu verejnych
financii znizit z 2,0 % HDP v roku 2015 na 1,8 % HDP v roku 2017 (tabulka 1).

Do konca sledovaného obdobia zaznamenaju rozpoctové saldo pod referenénou
hodnotou 3 % HDP pravdepodobne takmer vSetky krajiny eurozény. V porovnani

s projekciami zo septembra 2015 sa vyhlad celkového deficitu na nasledujuce

dva roky napriek expanzivnej fiSkalnej pozicii o¢akavanej od roku 2016 v podstate
nezmenil.

(v % HDP)

a. Prijmy spolu
b. Vydavky spolu

z toho
c. Urokové naklady
d. Primarne vydavky (b — c)
Saldo rozpoctu (a — b)
Primarne saldo rozpoctu (a — d)
Cyklicky upravené saldo rozpoc¢tu
Strukturaine saldo
Hruby dih

Informativna polozka: redlny HDP
(percentualna zmena)

2012 2013 2014 2015 2016 2017
46,1 46,6 46,8 46,5 46,1 45,8
49,7 49,6 49,4 48,5 48,1 47,7

3.0 2,8 2,7 2,4 2,3 2,2
46,7 46,8 46,7 46,1 45,8 45,5
-3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -2,0 -1,8
-0,6 -0,2 0,1 04 0,3 0,3
-3,5 -2,3 -1.9 -1,7 -1,9 -1.9
-3,2 -2,2 -1.8 -1,7 -1,9 -1.9
89,3 91,1 92,1 91,1 90,1 88,9
-0,8 -0,2 0,9 1,5 1,7 1.9

Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z decembra 2015.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozonu vratane Litvy (aj za obdobie pred rokom 2015). Z dévodu zaokrihlovania suéty nemusia suhlasit.

K predpokladanému znizeniu deficitu prispieva najma priaznivy cyklicky vyvoj
a nizSie urokové naklady. Odstrafiovanie jednorazovych faktorov v niektorych
krajinach v roku 2015, ktoré okrem iného suviseli s podporou finanéného sektora,
tiez pomoze zlepSit rozpoctovu situaciu. Tieto faktory znizujuce deficit su Ciastocne
vykompenzované bali¢kom fiSkalnych stimulov vratane vyrazného zniZenia dani

v roku 2016, ktoré bolo v mnohych krajinach legislativne upravené na podporu rastu
ekonomiky a nezamestnanosti. V Holandsku napriklad vliada pocita so stimulaénym
balikom, ktory zahffia nizSie priame zdanenie domacnosti. Vlada v Taliansku zrusi
od roku 2016 dan z nehnutelnosti obyvanych majitefmi, znizi sadzbu dane z prijmov
pravnickych osdb a do€asne znizi prispevky do systému socialneho zabezpecenia,
pricom tieto opatrenia boli Ciastocne vykompenzované nizSou vladnou spotrebou.

V Spanielsku sa v rokoch 2015 a 2016 vyrazne znizi daf z prijmov fyzickych

a pravnickych osob. Aj v Rakusku sa po prijati danovej reformy, od ktorej sa
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oCakava zvySenie DPH, planuje od roku 2016 zniZenie priamych dani, ktoré platia
domacnosti. Vlada v Belgicku taktiez prijima od roku 2016 opatrenia na znizenie
zdanenia osobnych prijmov a prispevkov do systému socialneho zabezpecenia,
ktoré vykompenzuju konsolidacné opatrenia spocivajuce v zniZeni vydavkov a raste
nepriamych dani. Rozsiahle fiSkalne opatrenia zahrnuté do navrhu rozpoctu na

rok 2016 v irsku by mali v kontexte silného makroekonomického prostredia podrla
oc¢akavani pomoct znizit deficit.

Predpoklada sa, ze prilev ute€encov ovplyvni fiSkalnu poziciu v niekol’kych
krajinach. OCakava sa, ze priame rozpoctové naklady, ktoré vyplyvaju z prilevu
uteCencov, budu znacné v najviac zasiahnutych krajinach, kym na iné krajiny
eurozony, cez ktoré uteCenci prechadzaju pred prichodom na miesto ich cielového
pobytu, to bude mat’ pravdepodobne len maly dopad. Fiskalne naklady vyplyvaju
hlavne z hotovostnych prevodov ute¢encom a z vydavkov na spotrebu verejnej
spravy vratane vyS$Sich nakladov na mzdy a byvanie. Odhady potencialnych
vynalozenych nakladov boli za niektoré krajiny publikované v suvislosti s navrhmi
rozpoctovych planov na rok 2016, su vSak spojené s velkou neistotou. Pohybuju sa
v rozpati od 0,35 % HDP pre Rakusko do 0,2 % pre Taliansko a Nemecko a 0,1 %
pre Belgicko a Slovinsko."

Zlepsovanie Strukturalneho salda sa ma zastavit. OCakava sa, ze fiSkalna
pozicia v eurozone, merana zmenou cyklicky upraveného salda ocisteného od
podpory finanénému sektoru, sa v roku 2016 uvolni a v roku 2017 bude viac-menej
neutralna. Podla makroekonomickych projekcii Eurosystému sa Strukturalny deficit
eurozony v roku 2016 v dosledku zniZenia dani a prispevkov do systému socialneho
zabezpecenia v niektorych krajinach zvysi o 0,2 percentualneho bodu na 1,9 % HDP
a na tejto urovni ostane aj v roku 2017. Poukazuje to aj na uvolnenie v porovnani

s projekciami zo septembra 2015, ked sa predpokladalo, ze fiSkalna pozicia zostane
viac-menej neutralna.

Priemerny dlh verejnej spravy eurozony vykazuje klesajucu tendenciu,

no jeho uroven zostava vysoka. Pomer dlhu k HDP eurozény by mal podla
oCakavani postupne klesat’ z najvy$sej urovne 92,1 % HDP v roku 2014 a do konca
roka 2017 by mal dosiahnut 88,9 % HDP. Planované zniZenie dlhu verejnej spravy,

o nie€o vysSie, ako sa oCakavalo podla projekcii zo septembra 2015, je podporené
priaznivym vyvojom diferencialu Urokovych sadzieb a rastu a primarnymi prebytkami.
Negativne Upravy vztahu deficitu a dlhu, ktoré si okrem iného odrazom vynosov

z privatizacie a vyuzitia hotovostnych rezerv, tiez prispeju k lepSiemu vyhladu

v oblasti zadlZenosti. V niektorych krajinach vS§ak bude v horizonte prognézy

uroven zadlZenia pravdepodobne dalej narastat. KedZe uroven zadlZenia zostava

v mnohych krajinach eurozény vysoka, je potrebné vyvinut dalSie konsolidacné usilie
zamerané na trvalé zniZzenie miery zadlzenia. Obmedzenie rizik pre udrzatelnost
dihu je velmi délezité aj vzhladom na zavazné dlhodobé vyzvy suvisiace so starnutim
populacie a zvySovanim vydavkov na zdravotnu a dlhodobu starostlivost.

Pozri aj box s nazvom The impact of the influx of refugees on the euro area economy
v Makroekonomickych projekciach Eurosystému z decembra 2015.
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Ocakava sa, ze planovany schodok suvisiaci so Strukturalnymi opatreniami
povedie k zhorseniu plnenia poziadaviek Paktu stability a rastu. Napriek tomu,
Ze vlady potrebuju presne vymerat nastavenie fiskalnej politiky na dosiahnutie
vhodnej rovnovahy medzi znizovanim vysokej urovne dlhu a nenarusenim
ozivenia, musi byt zabezpeceny sulad s poziadavkami Paktu stability a rastu.
Navrhy rozpoc¢tového planu na rok 2016 zverejnené 18. novembra poukazuju na
nedostato¢nu Strukturalnu upravu v mnohych krajinach eurozoény. Je nevyhnutné,
aby sa v plnej miere a konzistentne implementovalo v€asné varovanie a napravné
opatrenia zavedené do posilneného fiskalneho ramca (box 7). Najma krajiny

s vysokou uroviiou dihu by mali pokrocit’ pri dosahovani svojich strednodobych
rozpoctovych cielov.

Fiskalnu disciplinu by mali dopinat aj $trukturalne reformy na podporu rastu.
Rozsiahle strukturalne reformy tykajuce sa trhu prace a trhu s produktmi si vyzaduju
zlepSenie vyhladu na potencialny rast ekonomik eurozény a zniZenie urovne
zadlzenia. Okrem toho v mnohych krajinach eurozény by sa mala zlepsit’ u€innost’
dafiového systému v prospech rastu. Napriklad znizenie dafiovo-odvodového
zat'aZenia pracovnych prijmov méze mat’ pozitivhe ucinky na rast a zamestnanost,
hlavne v kratkodobom horizonte. Nemdze vSak Uplne nahradit’ Strukturalne reformy
trhu prace. Vyzva na znizenie dafiovo-odvodového zatazenia pracovnych prijmov

a na reformu trhu prace je pravidelne su€astou odporucani Eurépskej komisie pre
jednotlivé krajiny, doteraz sa v3ak v tejto oblasti dosiahol len obmedzeny pokrok.
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Box 1
Stav likvidity a operacie menovej politiky
v obdobi od 22. jula do 27. oktobra 2015

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas piatej a Siestej
periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv roka 2015, a to od

22. jula do 8. septembra 2015 a od 9. septembra do 27. oktébra 2015. PocCas
sledovaného obdobia zostali Urokové sadzby pre hlavné refinanéné operacie,
jednodnové refinanéné operacie a jednodnové sterilizaéné operacii nezmenené, na
arovniach 0,05 %, 0,30 % a -0,20 %." Dria 30. septembra 2015 bola vyrovnana piata
cielena dlhodobejsia refinancna operacia v objeme 15,5 mld. €, ked, na porovnanie,
v predchadzajlcej operacii v juni bola pridelena suma 73,8 mid. €. Celkova suma
pridelena v ramci prvych piatich cielenych dlhodobejSich operacii tak dosiahla
399,6 mid. €.” Eurosystém nadalej pokragoval v nakupovani cennych papierov
verejného sektora, krytych dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami v ramci
roz$ireného programu nakupu aktiv s ciefovym mesaénym objemom 60 mid. €.°

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému, definovana ako sucet autonémnych faktorov a predpisanych
povinnych minimalnych rezerv, zvysila o 38,4 mld. € v porovnani s priemerom
v predchadzajucom sledovanom obdobi (t. j. v porovnani s tretou a Stvrtou
periédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv) a dosiahla hodnotu
646,5 mid. €. Bolo to spdsobené najma zvySenim priemernych autondmnych
faktorov, ktoré vzrastli o 36,7 mld. € na 533,5 mld. € (tabulka).

Tento narast priemernych autonémnych faktorov bol spésobeny najma
poklesom priemernych faktorov ponuky likvidity — tak €istych zahraniénych
aktiv, ako aj gistych aktiv denominovanych v eurach. Cisté zahraniéné aktiva
dosahovali v priemere 623,2 mid. €, ¢o je 0 26,5 mld. € menej ako v predchadzajucom
sledovanom obdobi. Zhodnocovanie eura voc&i americkému dolaru v sledovanom
obdobi viedlo k znizeniu hodnoty Cistych zahrani¢nych aktiv. Okrem toho, Cisté

aktiva v eurach dosahovali v priemere 519,3 mid. €, teda o0 24,8 mid. € menej

ako v predchadzajicom obdobi. Cisté aktiva v eurach poklesli z dévodu zniZenia
hodnoty finan¢nych aktiv, ktoré mal Eurosystém v drzbe na iné ako menovopolitické

Hlavné refinanéné operacie sa nadalej realizovali formou tendrov s pevnou Urokovou sadzbou

s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Rovnaky postup sa nadalej pouzival aj

pri dlhodobejsich refinanénych operaciach so splatnostou tri mesiace. Urokové sadzby tychto
dlhodobejsich refinanénych operacii sa stanovili ako priemer Grokovych sadzieb hlavnych refinanénych
operacii po€as celej doby trvania prislusnej dlhodobejsej refinan¢nej operacie. Cielené dlhodobejsie
refinanéné operacie sa nadalej realizovali formou tendrov s Urokovou sadzbou rovnajicou sa Urokovej
sadzbe hlavnych refinanénych operacii.

BlizSie informacie o sumach pridelenych v ramci cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii su
uvedené v podobnych boxoch v predchadzajucich Eislach bulletinu alebo na internetovej stranke ECB:
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html

Podrobnejsie informacie o rozSirenom programe nakupu aktiv s dostupné na internetovej stranke
ECB: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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Tabulka

Stav likvidity v Eurosystéme

22.jula2015 | 22.aprila| 6. udrziavacia 5. udrziavacia

az 27. oktobra | az 21. jula perioda perioda
2015 2015
Pasiva — potreba likvidity (priemery; mld. €)
Autonoémne faktory likvidity 16757 (-14,6) 1690,3 1692,8 (+34,2) 1658,6 (-37,6)
Bankovky v obehu 1053,9 (+194) 10345 10524 (-2,9) 10553 (+12,6)
Vklady ustrednej Statnej spravy 79,3 (-6,3) 85,6 952 (+31,8) 63,4 (-32,9)
Ostatné autondmne faktory 5425  (-27,7) 570,2 5452 (+5,4) 539,8 (-17,3)
Nastroje menovej politiky
Bezné ucty 446,9 (+107,5) 339,4 465,3 (+36,9) 4284 (+47,0)
Povinné minimalne rezervy 113,0 (+0,9) 11,2 113,2 (+0,5) 12,7  (+0,5)
Jednodriové sterilizacné operacie 150,4  (+49,1) 101,3 152,8 (+4,7) 148,0 (+45,0)
Jemné doladovacie operacie na stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemery; mid. €)
Autonémne faktory likvidity 1142,5 (-51,3) 1193,8 11357 (-13,6) 1149,3 (-33,9)
Cisté zahrani¢né aktiva 623,2 (-26,5) 649,8 619,1 (-8,3) 627,4 (-15,5)
Cisté aktiva v eurach 519,3  (-24,8) 5441 516,7 (-5,2) 5219 (-18,4)
Nastroje menovej politiky
Operécie na volnom trhu 1130,4 (+193,2) 9372 11755 (+90,2) 10853 (+87,8)
Operécie vo forme tendrov 533,4 (+20,2) 513,2 532,3 (-2,2) 534,5 (+8,8)
MRO 71,3 (-18,4) 89,7 70,2 (-2,2) 724  (-10,1)
Refinan&né operacie so $pecialnou dizkou trvania 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dllhodolbejéie refinanéné operacie so splatnostou 73,6 (-16,9) 90,5 69,2 (-8.9) 78.1 -5.7)
tri mesiace
Silr:gg;bejéie refinanéné operacie so splatnostou 00 (+0,0) 0.0 00 (+0,0) 0.0 (+0,0)
Cielené dlhodobejsie refinanéné operacie 388,5 (+55,5) 333,0 393,0 (+8,9) 384,1 (+24,6)
Portfélia priamych obchodov 597,0 (+173,0) 424,0 643,2 (+92,4) 550,8 (+79,0)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 22,2 (-2,2) 24,4 21,9 (-0,6) 22,5 (-0,8)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 10,5 (-0,6) 11,1 10,4 (-0,3) 10,7 (-0,1)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 114,9  (+27,8) 87,1 122,3  (+14,8) 107,6  (+12,4)
Program pre trhy s cennymi papiermi 128,5 (-8,2) 136,6 1271 (-2,7) 129,8 (-4,8)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 1,9 (+4,4) 7,5 13,2 (+2,5) 10,7 (+1,9)
Program nakupu cennych papierov verejného sektora 308,9 (+151,6) 157,4 348,3 (+78,6) 269,6 (+70,5)
Jednodiiové refinanéné operacie 04 (+0,2) 0,2 0,1 (-0,5) 0,6 (+0,3)
Ostatna likvidita — zakladné informacie (priemery; v mld. €)
Celkova potreba likvidity 646,5 (+384) 608,0 670,7 (+48,5) 622,2 (-3,4)
Autonémne faktory” 533,5 (+36,7) 496,8 557,5 (+48,0) 509,5 (-3,8)
Nadbyto¢na likvidita 483,9 (+154,7) 329,2 504,8 (+41,6) 463,1  (+91,3)
Vyvoj urokovych mier (v %)
MRO 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Jednodnové refinanéné operacie 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,20  (+0,00) -0,20 -0,20  (+0,00) -0,20 (+0,00)
Priemer sadzby EONIA -0,130 (-0,022) -0,107 -0,139 (-0,018)  -0,121 (-0,002)
Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky Udaje v tabulke st zaokruhlené, a tak v niektorych pripadoch udaj uvedeny ako zmena voci predchadzajicemu
obdobiu nie je identicka s rozdielom medzi zaokrihlenymi Gidajmi za tieto dve obdobia (Udaje sa mézu lisit o 0,1 mld. €).
1) Polozky v procese zuétovania.

ucely, spolu s narastom pasiv zahrani¢nych institucii voci narodnym centralnym
bankam. Predtym tieto zahrani¢né institucie vyrazne znizili svoju drzbu hotovosti

v Eurosystéme, aby predisli zapornym urokovym mieram, ale v sledovanom obdobi
sa opat zaznamenal narast tejto drzby, pravdepodobne v désledku poklesu mnozstva
dostato¢ne atraktivnych trhovych alternativ.

Faktory absorpcie likvidity v sledovanom obdobi poklesli z dévodu poklesu
ostatnych autonémnych faktorov, ¢o bolo len ¢iastoéne kompenzované
obvyklym zvySenim objemu bankoviek v obehu pocas leta. Ostatné autonémne
faktory dosahovali v priemere 542,5 mid. €, €o je pokles o0 27,7 mid. € v porovnani

s predchadzajucim obdobim, najma v dosledku znizenia stavov na uctoch precenenia.
Okrem toho, k poklesu potrieb likvidity prispela priemerna hodnota vkladov verejnej
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spravy, ktora sa znizila o0 6,3 mid. € na 79,3 mid. €. Tento pokles vkladov sektora
verejnej spravy je pokracovanim klesajuceho trendu, ktory sa pozoruje od septembra
2014 (ked bola urokova sadzba jednodriovych sterilizaCnych operacii ECB znizena
na -0,20 %), €¢im sa Ciastocne kompenzoval narast, ktory sa zaznamenal poc¢as
predchadzajuceho obdobia, nakolko Statne pokladnice, ktoré sa snazili vyhodne
umiestnit hotovost na trhu, mali len malo alternativ. Tento pokles v sledovanom
obdobi suvisel s poklesom Urokovych sadzieb, ktoré boli niektoré Statne pokladnice
ochotné akceptovat pri umiestfiovani svojej prebytocnej likvidity. Na druhej strane,
hodnota bankoviek v obehu sa pocas leta zvysila, kopirujuc tak obvykly sezénny
vyvoj, ¢im sa Ciastocne kompenzoval pokles ostatnych faktorov absorpcie likvidity.
Objem bankoviek v obehu bol pocas sledovaného obdobia v priemere 1.053,9 mid. €,
teda o priblizne 19,4 mid. vyssi ako priemer v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Volatilita autonédmnych faktorov zostala pocas sledovaného obdobia na zvySenej
urovni. Bola spésobena najma vyraznymi fluktuaciami vkladov sektora verejnej spravy
a Stvrtrocnych preceneni istych zahraniCnych aktiv a Cistych aktiv denominovanych

v eurach. Tato volatilita vSak bola nizSia ako v predchadzajucom sledovanom obdobi,
zatial ¢o uroven autondmnych faktorov pokracovala v rasticom trende.

Priemerna absolutna chyba tyzdennych prognéz autonémnych faktorov
zostala v sledovanom obdobi nezmenena na trovni 6,4 mld. € a bola
sposobena najma chybami prognoéz vkladov sektora verejnej spravy. Hoci
chyby prognoz vkladov sektora verejnej spravy mierne poklesli, stale boli hlavnym
zdrojom tychto chyb, nakolko je velmi problematické predvidat investi¢nu Cinnost
Statnych pokladnic v prostredi stale zapornejSich kratkodobych urokovych sadzieb
penazného trhu a vysokych urovni nadbytocnej likvidity.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom

Graf operacii na volnom trhu, ktoré sa uskutocnili
Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbytoCnej vo forme tendrov a priamych nakupov aktiv, sa
likvidity v sledovanom obdobi zvysil o0 193,2 mid. € na
(vmid. €) 1.130,4 mld. € (graf). Priame nakupy sa podielali na

=== Nadbyto¢na likvidita
Operécie vo forme tendrov
=== Portf6lio priamych obchodov
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tomto zvySeni 90 % a toto zvySenie bolo najma vysledkom
programu nakupu cennych papierov verejného sektora.
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operacii. Priemerné objemy likvidity dodanej
prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii

a trojmesacnych dlhodobejsich refinanénych operacii
poklesli o 18,4 mld. € a 16,9 mld. €, ale ich pokles bol
viac ako kompenzovany objemom likvidity dodanej
prostrednictvom cielenych dlhodobejSich operacii,
ktory sa zvySil 0 55,5 mid. € na 388,5 mid. €. K tomuto
zvySeniu prispela najma piata udrziavacia perioda, ked

Zdroj: ECB.

sa prostriedky, ktoré boli pridelené v jani, vyuzili vo
vacsej miere ako prostriedky pridelené v septembri.
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Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom portfélia priamych
obchodov sa zvysSil 0 173,0 mid. € na 597,0 mid. € v désledku programu
nakupu cennych papierov verejného sektora. Priemerna likvidita dodana
prostrednictvom nakupu cennych papierov verejného sektora, tretieho programu
nakupu krytych dlhopisov a programu nakupu cennych papierov krytych aktivami
sa zvySila zodpovedajuco o 151,6 mid. €, 27,8 mid. € a 4,4 mld. €, ¢im viac ako
kompenzovala odkupovanie dlhopisov v drzbe v ramci Programu pre trhy s cennymi
papiermi a predchadzajucich dvoch programov nakupu krytych dlhopisov.

Nadbytoc¢na likvidita

V dosledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytoénej likvidity

v sledovanom obdobi zvysil o dalSich 154,7 mid. € na 483,9 mld. € (graf).
Vacsina tohto narastu sa zaznamenala v piatej peridde udrziavania povinnych
minimalnych rezerv, ked sa priemerny objem nadbytocnej likvidity zvysil o 91,3 mid. €,
ked autonémne faktory zostali prakticky nezmenené. V Siestej udrziavacej peridode

sa priemerny objem nadbytocnej likvidity zvySil menej, len 0 41,6 mld. €. Relativne
oslabenie tohto narastu bolo spdsobené najma zvysenim autondmnych faktorov, ktoré
CiastoCne absorbovali narast v ramci programu nakupu aktiv — ¢o je dalSim dékazom,
Ze volatilita autonémnych faktorov ma vplyv na vyvoj nadbytocne; likvidity.

Zvysenie nadbytoc¢nej likvidity sa najviac odrazilo vo vyssich priemernych
zostatkoch na beznych uétoch, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili

0 107,5 mld. € na 446,9 mld. €. Tento narast bol po€as dvoch udrziavacich peridd viac-
menej rovhomerny, pricom priemerné zostatky sa v piatej udrziavacej periode zvysili
047,0 mld. € a v Siestej 0 36,9 mld. €. Priemerny objem jednodnovych sterilizacnych
operacii tak isto dalej vzrastol, aj ked menej, a to konkrétne 0 49,1 mid. € na 150,4 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Rovnako ako pocas predchadzajuceho obdobia, aj teraz urokové sadzby
penazného trhu d'alej klesali v dosledku d'alSieho narastu nadbytocnej

likvidity, a tiez v dosledku toho, ze ucastnici trhu stale CastejSie akceptovali
obchodovanie pri zapornych urokovych sadzbach. Na trhu s nezabezpecenymi
nastrojmi dosahovala sadzba EONIA v priemere -0,130 %, a v porovnani s priemerom
-0,107 % zaznamenanom v predchadzajicom obdobi poklesla. Tento pokles bol
najvyraznejsi v Siestej udrziavacej periode, ked EONIA dosahovala v priemere -0,139 %,
a v porovnani s priemerom v predchadzajucej udrziavacej periode poklesla o 0,018
percentualneho bodu. Jednodriové Urokove sadzby zabezpecenych nastrojov poklesli
na urovne blizke sadzbe jednodhovych sterilizacnych operacii. Sadzby niektorych
$pecifickych cennych papierov, ktoré sa vyuzivaju ako kolateral®, poklesli dokonca pod
uroven sadzby jednodfiovych sterilizacnych operacii. Konkrétne priemerné sadzby
jednodriovych repo obchodov na trhu GC Pooling® poklesli na -0,187 % pri $tandardnom
koSi kolateralov a na -0,184 % pri rozSirenom koSi kolateralov, o bolo 0 0,007,

resp. 0,014 percentualnych bodov menej ako v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Napriklad sadzby ,RepoFunds Rate": www.repofundsrate.com

Trh GC Pooling umoziuje obchodovat na platforme Eurex s dohodami o spatnom odkupeni voci
Standardizovanému koSu kolateralov.
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Box 2

Co spdsobuje nizke investicie
v eurozone? Odpovede z prieskumu
vo velkych firmach eurozony

Graf A
Investicie eurozény v obdobi ozivenia

(index: najvyssia hodnota spred krizy = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.

Poznamka: Q vyjadruje najvyssie hodnoty spred krizy v prislusnych ¢asovych obdobiach.

Dalsie $tvrtroky uvedené na osi x vyjadruju pocet Stvrtrokov, kolko z historického
hladiska trvalo dosiahnutie Grovne spred krizy, na porovnanie so su¢asnou krizou.

Table A
Suhrnna Statistika z ad hoc prieskumu investicii

Respondenti Podiel z celého

hospodarstva

Zamestnanost (v tisicoch) 3770 2,5%
Investicie (v mil. EUR) 35145 3.0%
Struktira sektorov Pocet Podiel na Podiel na

prieskume |pridanej hodnote

Priemysel bez stavebnictva 31 42 % 28 %
Stavebnictvo" 13 18 % 23 %
Sluzby 30 41 % 49 %
z toho:
podnikatelské 11 15 % 22%
spotrebitelské 19 26 % 27 %

Zdroj: Prieskum investicii, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Pocet zamestnancov a investi¢ny rozpocet za rok 2014 vykazovali
respondenti sami. Podiel na pridanej hodnote sa vztahuje na nefinanéni obchodnu
sféru a vylucuje sa finanény sektor, verejny sektor a polnohospodarstvo. Priemysel
bez stavebnictva zahffia spracovatelov potravin a polnohospodarskych producentov.
1) V stavebnictve su zahrnuté reality.

Napriek prebiehajucemu hospodarskemu oziveniu
v eurozéne zostavaju investicie v porovnani

s urovnami spred krizy nizke a ich rast je

v porovnani s historickymi hodnotami velmi slaby
(graf A). V pomalom ozZiveni investicii eurozény sa do
urcitej miery odraza dlhé trvanie tejto krizy, pre ktoré sa
produkcia este stale dostava len na svoju predkrizovu
aroven. V zdihavom oZiveni sa véak odrazaju aj iné
faktory, ktoré v réznej miere a v r6znom Case prispievali
k znizovaniu investicii eurozény. Tieto faktory suvisia

s pristupom k p6zi¢kam, vacsimi obavami podnikov

v dosledku podmienok v oblasti dopytu, vyhladom na
rast a celkovymi obmedzeniami na drovni firiem. VSetky
tieto skuto€nosti znizuju motivaciu investovat. V tomto
boxe su zhrnuté vysledky jednorazoveho prieskumu

ad hoc v hlavnych podnikoch eurozoény, ktory sa tykal
stavu investicii a ich obmedzeni v eurozéne.

V tabulke A je zhrnuté €lenenie a reprezentativnost’
74 doru¢enych odpovedi.' 31 respondentov patri

do Sirokého priemyselného sektora (vratane troch
vyrobcov a spracovatelov polnohospodarskych
produktov), 13 pdsobia v stavebnictve a suvisiacich
¢innostiach a 30 su aktivni v sektore sluzieb (vratane
maloobchodu a dopravnych &innosti, podnikatel'skych
sluzieb a spotrebitel'skych sluzieb). Porovnanie ich
velkosti s udajmi z narodnych uctov naznacuje, ze tychto
74 firiem ako celok predstavuje okolo 2,5 % celkovej
zamestnanosti a 3 % celkovych investi€nych vydavkov
sukromného sektora mimo bytovej vystavby v roku 2014.

Podla tychto respondentov sa investi¢né
rozpocty od roku 2014 do roku 2015 celkovo
zvysSili (graf B). V prostredi su¢asného mierneho

Prieskum investicii mal formu listinného dotaznika, ktory sa posielal elektronickou postou priamo

finanénym riaditelom vzorky velkych spolo¢nosti eurozény. Subor uzavretych a otvorenych otazok
sa tykal investi¢nych planov a stratégie na rok 2015, su¢asnych a buducich investi¢nych planov

a existujucich obmedzeni a politickych opatreni, ktoré by mohli poméct z dlhodobého hladiska
podporit/podnietit dalSie investicie v eurozone.
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Graf B

Investi€né plany velkych spolo€nosti v roku 2015

v porovnani s rokom 2014

(v percentach vykazuijucich firiem)
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Zdroj: Prieskum investicii a vypocty ECB.

Tabul'ka B
Kategorie investi¢nych vydavkov

(v percentach vykazujucich firiem)

<30 % 30%-60 % >60 %
Kapitalové vydavky 10 % 19 % 1%
Vyskum a vyvoj 72 % 22 % 7%
Iné (napr. nehmotné aktiva) 84 % 12 % 4%

Zdroj: Prieskum investicii a vypocty ECB.

Poznamka: Sucet radov nemusi byt 100 % vzhladom na zaokruhlovanie.

Graf C

Clenenie kapitalovych vydavkov podla formy investicie

(priemerny percentualny podiel vydavkov vykazujacich firiem)
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Zdroj: Prieskum investicii a vypocty ECB.

rastu v celej eurozéne napriek tomu takmer polovica
respondentov v prieskume uviedla, ze ich investi¢né
rozpocCty zostali v podstate nezmenené. V podskupine
vSetkych respondentov investujucich aj mimo
eurozoény (viac ako dve tretiny) bola miera investicii,
najma pri velkych nadnarodnych firmach pdsobiacich
vo vyrobnom a stavebnom sektore, zvyCajne vysSia
mimo eurozény (Zlté stipce v grafe B). Pri otazke

o hlavnych destinaciach investicii mimo eurozény
tito respondenti zvy€ajne uvadzali ekonomiky
rozvijajucich sa trhov, ako aj rozvinuté krajiny

mimo EU, 8o naznaduje pretrvavajice obavy o ich
potencialnu navratnost v eurozéne aj v EU v $irsom
zmysle.

Vyrazne najvacsi podiel investi€nych rozpoctov
tvorili kapitalové vydavky a ovela mensi podiel
smeroval do vyskumu a vyvoja alebo do
nehmotnych aktiv (tabulka B). Pri otazke o ¢leneni
investi¢nych vydavkov 71 % firiem v prieskume uviedlo,
Ze viac ako 60 % ich investi¢nych rozpoctov ide na
kapitalové vydavky, v porovnani s len 7 % firiem,

ktoré investuju hlavne do vyskumu a vyvoja alebo

do nehmotnych aktiv. Firmy vyrazne investujuce do
vyskumu a vyvoja zvyc&ajne vyvijali novu technolégiu
na zlepSenie vyrobnych kapacit v reakcii na prisne
environmentalne alebo regulacné ramce alebo v snahe
chranit prava dusevného vlastnictva.

V ramci kapitalovych vydavkov sa investicie
zameriavali zva¢sa skor na nahradzanie ako

na zdokonalovanie technolégii (graf C). Graf

C ukazuije, Ze priblizne 41 % uvadzanych kapitalovych
vydavkov smerovalo skér do nahradzania existujuceho
investicného majetku ako do investicii do novych alebo
pokrokovych technoldgii. Pri vyznamne investujucich
firmach (Zlté stipce v grafe C predstavujlce firmy,

ktoré v roku 2015 medziro€ne zvysili svoje investicie
najmenej o 20 %) bol podiel kapitalovych vydavkov
smerujucich do ,zdokonalenych technologii“ a zariadeni
IT zvy€ajne o nieCo vysSi. V. mnohych pripadoch

vSak boli vysSie vydavky na zdokonalené technoldgie
prejavom snahy o znizenie nakladov a vysSi rast
produktivity v protiklade k vyvoju dokonalejSich
vyrobkov alebo prispésobovaniu produkcie.

Finan€éné obmedzenia spojené s nakladmi na
financovanie a s pristupom k nemu sa zriedka
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Graf D

Obmedzenia investicii v eurozéne

(v percentach vykazujucich firiem)
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Zdroj: Prieskum investicii a vypocty ECB.

povazovali za vyznamné obmedzenia (graf D).2
Celkovo sa ako hlavné obmedzenia investicii
v eurozone v sucasnosti sustavne uvadzali faktory

dopytu ako maly aktualny dopyt a slaby rast vyhladov.

Neistota tykajuca sa Strukturalnej a fiskalnej politiky
v niektorych ¢lenskych Statoch eurozony sa taktiez
uvadzala ako vyznamna prekazka pre investicie.
Respondenti zd6raznovali ako faktory obmedzujuce
investicie v eurozéne v sucasnosti aj Strukturalnu
nepruznost a regulatné obmedzenia, vratane vysokej
ceny prace, regulacie v oblasti zamestnavania,
byrokracie, zakonov zonacie® a nepruznosti trhu

s vyrobkami. Pri firmach investujucich viac mimo
eurozony ako v nej sa ako najvyznamnejSie
obmedzenia spolu s pomalym zlepSovanim vyhladov
a politickou neistotou ¢asto uvadzali aj regulacia trhu
prace, cena prace a byrokracia.

V otazkach o zmenach politiky, ktoré su potrebné
na podnietenie dalSich investicii v eurozéne
respondenti uvadzali hlavne reformy zamerané na

narodné trhy prace a trhy s produktmi a déslednejsSiu fiSkalnu harmonizaciu.
Respondenti uvadzali, ze v prostredi vacsej volatility dopytu su stale viac potrebné
stratégie zamerané na zvySenie pruznosti zamestnavania a zniZzovanie rizik

(a nakladov) spojenych s prijimanim do trvalého pracovného pomeru. Tri z 6smich
najCastejSie uvadzanych odporucani suviseli s reformami trhu prace spocivajucimi vo
vacsej pruznosti zamestnavania, nizSej cene prace a vacsom ddraze na zvySovanie
zrucnosti. Zdéraznovala sa Skodlivost’ vysokej ceny prace pre konkurencieschopnost
eurozony, pricom niekolko respondentov sa vyslovilo za zmeny, ktorymi by sa znizili
bud’ odvody na socidlne poistenie alebo naklady na prepustanie, ¢im by sa podnietili
vy$sie investicie. Casto sa uvadzali aj reformy trhov s produktmi, ktoré by zvysili
konkurenciu v ramci EU a umoznili firmam mat prospech z vaésich uspor z rozsahu,
€o by zvysilo aj potencialnu navratnost’ investicii. Viacero respondentov zdéraznilo
potrebu, aby sa na konkurentov mimo EU vztahovali rovnaké pravidla ako na firmy
so sidlom v EU, aby poskytovatelia sluZieb a producenti z EU neboli znevyhodneni.
Obhajovalo sa aj zjednodusenie fiSkalnych systémov a harmonizacia dafiovych
predpisov ako prostriedok, ktory by vyrobnym firmam pomohol rychlejSie rast’ a mat’
prospech z novootvorenych trhov, ¢o by dalej podporilo investicie.

Zatial ¢o menSie firmy uz dlhodobo uvadzaju ako obmedzenie pri investiciach velké tazkosti

s pristupom k financiam, najnovsi prieskum o pristupe podnikov k financiam (SAFE) naznacuje, Ze tieto
obmedzenia sa v priebehu roka 2015 vyrazne zredukovali. Viac v praci Survey on the access to finance
of enterprises in the euro area — April to September 2015, ECB, Frankfurt am Main, December 2015,
ktora je dostupna na adrese http://www.ecb.europa.eu

Zvycajne predpisy tykajuce sa planovania obmedzujuce pocet, velkost alebo rozsah podnikov

pdsobiacich v konkrétnej oblasti.
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Box 3
Uloha béazickych efektov pri projektovani
vyvoja inflacie HICP

GrafA Bazické efekty maju velky vplyv na projektovany

Ceny ropy: skutocne a futures vyvoj celkovej inflacie HICP v kratkodobom

(roéna percentualna zmena a ceny v EUR/barel) horizonte. Makroekonomické projekcie odbornikov
—— Cena ropy v EUR (urove, lavé os) Eurosystému pre eurozénu z decembra 2015

Cena ropy v EUR (roéna miera zmeny, prava os)

predpokladaju vyrazné zvysenie inflacie HICP na
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o A . prelome rokov, po ktorom by malo nasledovat jej
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’ V\/\ N do&asné zniZzenie do polovice roka 2016." Tento vyvoj
/A it ~ "% v podstate odraza vplyv bazickych efektov na roénu

mieru zmeny cien energii, ktora je najvolatilnejSou
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B Y zlozkou inflacie HICP.
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“ ,L,\;'/ 20 Od polovice roka 2014 vykazuju ceny ropy vyrazné
vykyvy, ktoré sa nasledne prejavia v roénych

% ‘7 V “ mierach zmeny ropnych cien, za predpokladu
20 2012 2013 2014 2015 2016 0 rovhomerného cenového vyvoja v nasledujucom
Bloomberg a vipocty ECB. obdobi. Od polovice roka 2014 do januara 2015
Fozniie, S arscadele stotns ey odsen Mresavitaiesa .« ceny ropy klesali, potom sa od februéra do maja
odbornikov Eurosystému pre eurozonu z decembra 2015. 2015 docasne zvysili, a od juna 2015 mali opat
klesajucu tendenciu (graf A). Pokial ide o dalSi vyvoj,
Graf B krivka cien ropnych futures je relativne vyrovnana,
Ceny ropy a inflacia cien energii s mierne stdpajucim trendom.” Znamena to, Ze ak
(roéné percentuaina zmena, mesaéné daje) budu ceny ropy kopirovat’ predpokladany vyvoj
—_— ::;::g:: ::g:sgﬁgié oty futures, predpokladany profil ro€nej miery inflacie
= Cena ropy v EUR (rotn4 miera zmeny, pravé os) cien energii bude odrazat najma vykyvy ceny ropy
15 45 v minulosti. Priebeh ro¢nej miery rastu cien ropy
10 |2 - 30 (aenergii) je teda ovplyvneny bazickym efektom, teda
s ’\\f\\ .5 Latypickymi“ medzimesacnymi pohybmi indexu cien
energii pred 12 mesiacmi. KedZze pocas sledovaného
0 V d\\\ ®  obdobia nedochadzalo k vyraznym zmenam dani,

v > | ceny ropy v eurach sa takmer Uplne premietol do
/AR/ koreSpondujuceho vyvoja cien pohonnych hmét (ktoré
tvoria najvacsiu Cast spotrebitel'skych cien energii),

-20 2012 013 2014 2015 -60 a teda aj do celkovych cien energii (graf B).

\\/\ <15 ani rafinérskych a distribu¢nych marzi, vyvoj

Zdroj: Bloomberg, Eurostat a vypoéty ECB.

BlizSie informacie su uvedené v ¢lanku December 2015 Eurosystem staff macroeconomic projections
for the euro area (Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2015), uverejnenom na webovej stranke ECB dria 3. decembra 2015.

Ceny ropnych futures v americkych dolaroch su prepocitané na eura na zaklade predpokladu, Ze priemerna
uroven vymenného kurzu v dvoch tyzdnoch kong¢iacich sa 12. novembra 2015 (datum uzavierky pre
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2015) sa nezmenila.
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Graf C

Bazické efekty cien energii

Kvantifikacia bazickych efektov nesie so sebou
urcitu neistotu. Neexistuje jednotny spésob

kvantifikacie vplyvu ,atypickej* medzimesacnej zmeny

(prispevky k zmene celkovej inflacie HICP v percentualnych bodoch)

= Mesactné bazické efekty energetickej zlozky

ceny, ku ktorej doSlo pred 12 mesiacmi, na zmenu

Kumulativny vplyv bazickych efektov cien energii medziro¢nej zmeny miery inflacie. V predchadzajucich
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Zdroj: Vypocty ECB.

bazickych vplyvov, ktoré budu stvarfiovat’ priebeh

oCakavanej inflacie cien energii, a tym aj inflacie HICP,
pocas nadchadzajucich 12 mesiacov (graf C) — za predpokladu, Ze ceny ropy budu
kopirovat’ predpokladany vyvoj ropnych futures. Kumulativny vplyv bazickych efektov
inflacie cien energii na celkovu inflaciu HICP predstavuje od novembra 2015 do
oktébra 2016 priblizne 1,3 percentualneho bodu. Odhad tohto vplyvu by bol o nieco
nizsi, ak by sme trend vyvoja cien ropy nevzali do uvahy (zhruba 0,9 percentualneho
bodu po&as nadchadzajucich 12 mesiacov).*

Vo vSeobecnosti teda trend vyvoja celkovej inflacie HICP projektovany na
obdobie nasledujucich 12 mesiacov zavisi vo velkej miere od bazickych
efektov plynucich z energetickej zlozky inflacie. Tieto bazické efekty naznacuju
vyrazné zvysenie inflacie do januara 2016 a maly doCasny pokles v prvom polroku
2016, za predpokladu, ze ceny ropy budu aj v skuto¢nosti sledovat’ predpokladany
vyvoj ropnych futures.

and their impact on HICP inflation in 2014 (Bazické efekty volatilnych zloZiek HICP a ich vplyv na
inflaciu HICP v roku 2014) v Mesacnom bulletine ECB z februara 2014. Tento trend predstavuje asi
0,3 percentualneho bodu.

Podobne by to bolo aj v pripade, keby sme sledovali zvy&ajne skor plochu krivku cien ropnych futures.
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Box 4

Nepruznost pri znizovani miezd a uloha
Strukturalnych reforiem v eurozéne

V boxe sa analyzuje uloha strukturalnych reforiem a institucii trhu prace

pri upravach miezd v eurozéne so zameranim na nepruznost’ pri znizovani
miezd. Okrem moznosti, ze by v désledku nizSich miezd mohla utrpiet produktivita
zamestnancoy, ako tvrdi tedria efektivnych miezd, ma nepruznost’ pri znizovani
miezd dalSie dblezité makroekonomické désledky. Zda sa, Ze empirické dbkazy
podporuju nazor, ze Upravy na trhu pracovnych sil su pomalSie, ked su mzdy
nepruzng, a ze Strukturalne reformy mézu tieto Upravy ulahcit.

Graf A
Zmeny odmien na zamestnanca a miery
nezamestnanosti v krajinach eurozény

Os x: medziroéna zmena miery nezamestnanosti v percentualnych bodoch
Os y: medziroéna zmena odmien na zamestnanca v percentualnych bodoch

4 Obdobie pred krizou (2005 — 2007)
Faza velkej recesie (2008 — 2010)
® Faza druhej recesie (od 2011)
=== (Obdobie pred krizou (2005 — 2007)
Faza velkej recesie (2008 — 2010)
=== F3za druhej recesie (od 2011)

NS

-5 0

o

Zdroj: ,Comparisons and contrasts of the impact of the crisis on euro area labour markets*
(Porovnanie a kontrasty vplyvu krizy na trhy prace v eurozoéne), graf 50 (aktualizacia),
Occasional Paper Series, ¢. 159, ECB, Frankfurt nad Mohanom, februar 2015

Reakcie miezd na mieru nezamestnanosti

v eurozone sa Vv jednotlivych ¢asovych obdobiach
zjavne vyrazne lisili. Z grafu A vidno, Ze v obdobi
vyrazného rastu HDP pred krizou mzdy reagovali

na zmeny miery nezamestnanosti relativne vyrazne.

V prvej faze krizy, konkrétne v Case ,velkej recesie®, sa
tento vztah vyrazne oslabil, ¢o svedCi o nepruznosti pri
znizovani miezd. Reakcia miezd na nezamestnanost’
bola poznove vyraznejSia po€as druhej fazy krizy
(recesia od konca roka 2011), ale stale bola zjavne
pomalSia ako v obdobi pred krizou.

Zda sa, ze odliSnu reakciu miezd na nezamestnanost’
v jednotlivych fazach hospodarskeho cyklu
mozno Ciastocne vysvetlit’' nepruznost’ou pri
znizovani miezd, ktora je charakteristicka pre
mnohé krajiny eurozény. Existuju pomerne dobré
dbkazy o nepruznosti miezd na mikrourovni, ktoré
podporuju zistenie, Ze znizovanie miezd nie je
jednoduché.” Potvrdzuju to aj nedavne vysledky
tretieho kola prieskumu na urovni firiem, ktory
zorganizovala siet' pre prieskum dynamiky miezd
Wage Dynamics Network. Heinz a Rusinova (2011)?

Napriklad Babecky, J., Du Caju, P., Kosma, T., Lawless, M., Messina, J. a R66m, T., Downward

Nominal and Real Wage Rigidity: Survey Evidence from European Firms (Nepruznost pri znizovani
nominalnych a redlnych miezd: vysledky z prieskumu medzi eurépskymi podnikmi), Scandinavian
Journal of Economics, Wiley Blackwell, Vol. 112(4), s. 884-910, december 2010. Boeri, T. a Jimeno,
J.F., Unemployment in Europe: What does it take to bring it down? (Nezamestnanost v Eurépe: ¢o
treba urobit' na jej zniZenie), maj 2015 (dostupna na stranke http://economiainfo.com/wp-content/
uploads/2015/05/Boeri.pdf). Dostupné priklady naznacuju, Ze zmrazenie miezd, zda sa, menej suvisi

s ich flexibilitou. Napriklad vo vydani Ekonomického bulletinu Banco de Espafa z decembra 2014 sa
uvadza, Ze v roku 2008 len 5% mzdovych Gprav v Spanielsku predstavovalo ich zmrazenie, ale do roku
2013 boli v suikromnom sektore zmrazené az dve tretiny miezd.

Heinz, F. F. and Rusinova, D., How flexible are real wages in EU countries? A panel investigation (Aké

pruzné su realne mzdy v krajinach EU? — prieskum), Working Paper Series, ¢. 1360, ECB, Frankfurt

nad Mohanom, jul 2011.
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Graf B
Casovy vyvoj parametra nepruznosti pri znizovani
miezd v eurozéne

(rolujuca regresia, percentualne body)

=== Parameter nepruznosti pri znizovani miezd
95 % interval spolahlivosti
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Zdroj: Anderton and Bonthuis (2015).

Poznamky: Tento parameter udava, do akej miery je reakcia rastu nominalnych miezd
na zmeny nezamestnanosti timena v ¢ase poklesu hospodarskej aktivity (podla
panelovych regresii zdruZujlcich Gdaje z krajin eurozény). Cim ma parameter vy$siu
kladnt hodnotu, tym pomalSie reaguju mzdy na nezamestnanost v ¢asoch poklesu
hospodarskej aktivity. Casovy vyvoj parametra je odvodeny z rolujucich regresii.

Tabulka

preukazali, ze na makrourovni mzdy zjavne reaguju

na nezamestnanost’ menej citlivo v prostredi kladnej
medzery nezamestnanosti. Potvrdila to aj nedavna
$tudia Andertona a Bonthuisa (2015)°, ktora potvrdzuje
pomalsSiu reakciu miezd na vy$Siu nezamestnanost

pri znizovani miezd po poklese hospodarskej

aktivity. V grafe B je znazornena zavislost parametra
nepruznosti miezd na ¢ase podla odhadov v publikacii
Andertona a Bonthuisa (2015), ktora sa zda byt

v sulade s grafom A, kedZe obidva grafy sved¢ia

0 nepruznosti pri znizovani miezd, ktora sa vSak znizila,
ked kriza trvala dlhSie.

Zda sa, ze dolezita ulohu pri tprave miezd
zohravaju institucie trhu prace. V tabulke je
uvedeny prehlad charakteristik mzdovych vyjednavani
na trhoch prace v eurozone a potvrdzuje znacné
rozdiely medzi inStiticiami trhu prace v jednotlivych
krajinach eurozony. Niektoré z nich, ako su pobaltské
krajiny, su obvykle definované ako flexibilné, kvoli

Charakteristiky mzdovych vyjednavani v krajinach eurozény v roku 2014 a ich vyvoj od roku 2007

Krajina Zastupenie zamestnancov Koordinacia vyjednavani Prevladajuca urover (irovne), = Stanovovanie minimalnej

v odborovych zviazoch o mzdach na ktorej (ktorych) prebiehaju mzdy

mzdové vyjednavania

Belgicko 55 5 & 56 3 o
Nemecko 18* 4 3 & 1 e
Esténsko 7N 1 N 16 3 o
irsko 34 7 1 N 1 N 6* «
Grécko 22 N 2 N 2 N 8 7
Spanielsko 17 3 N 36 8
Francuzsko g 2 & 3 e 8 «
Taliansko 37 7 3 o 36 1 6
Cyprus 45% 2 & 2 & 7 &
LotySsko 13%* N\ 1 o 16 8 7
Litva 9 N 1 e 16 5 &
Luxembursko 33* N\ 2 o 2 o 7 o
Malta 53** 2 & 16 7 &
Holandsko 18* 4 o 36 7 o
Rakusko 27 N 4 & 3 e 2 7
Portugalsko 19%* 2 & 3 & 8 «»
Slovinsko 21 N 3 N 3 N 7 o
Slovensko 13* N 3 2 & 8
Finsko 69* 5 7/ 4 7 2 N

Zdroje: JJelle Visser, ICTWSS: Databaza institucionalnych charakteristik odborovych zvazov, stanovovania miezd, statnej intervencie a socialnych paktov v 51 krajinach od roku
1960 do roku 2014, verzia 5.0, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies (AIAS), oktdber 2015, a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje su za rok 2014, ak nie je uvedené inak (Udaje oznagené * st za rok 2013 a ** za rok 2012). DalSie informacie st uvedené v &iselniku kédov na stranke http://
www.uvaaias.net/208. Sipky ukazuji smer zmien v porovnani s rokom 2007. Zastupenie v odborovych zvizoch znamena &isté &lenstvo v odborovych zvazoch vyjadrené
percentualnym podielom zarobkovo ¢innych os6b. Koordinacia vyjednavani o mzdach je hodnotena na stupnici od 5 = centralizované vyjednavanie o mzdach po 1 =
segmentované vyjednavanie o mzdach, vacsinou na urovni podnikov. Prevladajica uroven (Urovne), na ktorej (ktorych) prebiehaju vyjednavania o mzde sa hodnoti na stupnici od
5 = centrélne vyjednavanie alebo vyjednavanie v ramci odvetvia do 1 = vyjednavanie na miestnej Grovni alebo na trovni spolo¢nosti. Stanovovanie minimalnej mzdy je hodnotené
na stupnici od 0 = nie je zakonom stanovena minimalna mzda, neexistuju dohody v ramci sektorov alebo na celostatnej urovni po 8 = minimalna mzda je fixne stanovena vladou.

3

Anderton, R. a Bonthuis, B., Downward Wage Rigidities in the Euro Area (Nepruznost pri znizovani

miezd v eurozéne), GEP Research Paper Series, ¢. 15/09, University of Nottingham, jal 2015.
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Graf C

decentralizovanému procesu mzdovych vyjednavani

Pravne predpisy na ochranu zamestnanosti a relativne malému zastupeniu zamestnancov
e Urover v roku 2015 v odborovych zvazoch. Mnoho dalSich krajin eurozony
Zmena medzi rokmi 2008 a 2013 sa vSak vyznacuje silnym zastupenim odborovych
30 ] zvazov (napr. Belgicko, Malta a Finsko), vysokym
2,5 stupriom koordinacie procesov mzdovych vyjednavani
20 (napr. Belgicko, Nemecko, Holandsko, Rakusko
s a Finsko)va stanovenou minimalnou mzdou (napr.
Grécko, Spanielsko, Francuzsko, LotySsko, Portugalsko
19 a Slovensko). Spolu so systémami valorizacie miezd
05 v ramci celého hospodarstva a prisnymi pravnymi
0,0 predpismi na ochranu zamestnanosti (graf C) to méze
05 viest' k nepruznosti pri znizovani miezd.
®bEBE NL FR IT LU PT s |[EA|AT GR ES SK FI IE EE Krajiny eurozony, najma tie, ktoré boli krizou

Zdroj: OECD.

postihnuté viac, realizovali komplexné programy

Poznamky: Krajiny st zoradené podra ich hodnotenia v roku 2013. Udaje vychadzaju étrukturélnych reforiem. POtVI’dZUjl:I to aj zmeny
z odvodenych ukazovatelov miery regulacie trhov prace (napr. vypovedné lehoty,

odstupné a vyuZivanie pracovnych zmltv na dobu urgitt). Hoci tento ukazovatel prévnych pred pisov na ochranu zamestnanosti (graf C),
nezachytava vsetky faktory, ktoré by mohli ovplyvnit regulaciu, je vhodnym - , . . , N
ukazovatelom nepruznosti miezd, porovnatelnym v ramci jednotlivych krajin. Vyssia pricom reformy trhu prace boli realizované najma

hodnota znamena prisnej$iu regulaciu. Do priemeru za eurozénu st zahrnuté krajiny, L , . . ,

ktoré su Slenmi OECD, a za ktoré su k dispozicii Giselné hodnoty. v problémovych krajinach. Medzi tieto reformy patri

decentralizacia kolektivneho vyjednavania o mzdach
tak, aby sa mzdové vyjednavania vo vacSej miere uskutocnovali na podnikovej
urovni, redukcie v ramci systémov automatickej indexacie miezd, znizenie poctu
kolektivnych zmluv, vacsia flexibilita v oblasti pracovného €asu a znizovanie nakladov
pri prepustani a prijimani zamestnancov (dalSie informacie su v ¢lanku 1, box 2).

Reformy na trhu prace maju potencial zvysit' schopnost’ miezd reagovat’ na
oslabenie hospodarskej aktivity. Anderton a Bonthuis (2015) napriklad zistili, ze

v prostredi striktnych predpisov na ochranu zamestnanosti a rozsiahleho zastupenia
zamestnancov v odborovych zvazoch mézu mzdy reagovat na nezamestnanost
pomalsie. Pokles tychto ukazovatelov pocas krizy tak moze Ciasto¢ne vysvetlit
zvy$enie pruznosti pri znizovani miezd v grafoch A a B.* Napriklad v publikacii

Font a kol. (2015)° sa uvadza, Ze reakcia realnych miezd na nezamestnanost

v Spanielsku sa po realizécii reforiem na trhu prace v rokoch 2012 — 2013 zjavne
zlepsila. Dalej zistili, Ze procyklickost miezd je nizsia pri dlhodobo zamestnanych
pracovnikoch, pri zamestnancoch s pracovnymi zmluvami na dobu neurcitu a pri
starSich zamestnancoch, ktori su pri poklese hospodarskej aktivity viac chraneni
pred mzdovymi Gpravami. Okrem toho publikacia autorov Martin a Scarpetta (2012)°
prinasSa dékaz, ze regulacia trhu prace sa dalej Siri aj cez cely rad inych kanalov,

Z grafov A a B je evidentné, Ze ¢im dlhSie kriza trvala, tym viac sa znizovala miera nepruznosti pri
znizovani miezd. M6ze to byt Ciastocne spdsobené radom reforiem na trhu prace v mnohych krajinach
eurozony pocas krizy — ktoré tiez byvaju spojené s uvolfiovanim pravnych predpisov na ochranu
zamestnanosti atd. — ktoré mozno zvysili tlak na zniZzovanie miezd. Ur¢itu ulohu v8ak mohli zohrat' aj
dalSie faktory, napriklad rozpoctova konsolidacia.

Font, P., Izquierdo, M. a Puente, S., Real wage responsiveness to unemployment in Spgin:
asymmetries along the business cycle (Reakcia realnych miezd na nezamestnanost v Spanielsku:
asymetrie v rdmci hospodarskeho cyklu), IZA Journal of European Labor Studies, Springer, 4:13,
jun 2015.

Martin, J.P. a Scarpetta, S., Setting it Right: Employment Protection, Labour Reallocation and
Productivity (Spravne nastavenie ochrany zamestnanosti, prerozdelenia pracovnej sily a produktivity),
De Economist, Springer, Vol. 160(2), s. 89-116, jun 2012.
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ako je prerozdelovanie pracovnych sil a dokonca aj produktivita prace (box 5), ktoré
potom mozu zase nepriamo ovplyvnit’ vyvoj v oblasti miezd.

Ziskanie vyznamnejSich empirickych dékazov o vplyvoch urcitych typov
reforiem je naro¢né, najma pri pohl'ade na vyvoj agregovanych udajov

o mzdach. Problémy nastavaju napriklad pri oddeleni vplyvu reforiem na mzdy od
vplyvu zmien v zlozeni zamestnanosti a rozpoctovej konsolidacii. Na pochopenie
zakladnych faktorov, ktoré maju vplyv na mzdové Upravy v eurozone pocas krizy, je
potrebna dalsia analyza.’

Na zlepsSenie odolnosti hospodarstva vo¢i Sokom musia mzdy primerane
odrazat’ situaciu na trhu prace a vyvoj produktivity prace, ¢o zdéraznuje
vyznam reforiem zameranych na zvysenie pruznosti miezd a zvaéSovanie
rozdielov medzi jednotlivymi pracovnikmi, spoloénost'ami a sektormi. Okrem
toho vySSie uvedené faktory, lepSia efektivnost aktivnych politik trhu prace, ako aj
zvySena mobilita pracovnej sily v ramci jednotlivych krajin eurozoény, a tiez medzi
tymito krajinami, pomdzu znizit nesulad v kvalifikacnej Struktire pracovnych sil

a Strukturalnu nezamestnanost, ¢im sa zlepsi reagovanie miezd na nezamestnanost.

Podrobna analyza kanalov, prostrednictvom ktorych reformy na trhu prace a na tovarovych trhoch
ovplyviuju hospodarstvo je uvedena v ¢lanku s nazvom Progress with structural reforms across the
euro area and their possible impacts (Pokrok v oblasti Strukturalnych reforiem v eurozéne a ich mozné
vplyvy), Economic Bulletin, &islo 2, ECB, Frankfurt nad Mohanom, marec 2015.
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Box 5

Mzdy, produktivita

a konkurencieschopnost’
granularny pristup

Udaje na utrovni firiem, ktoré st dostupné len v poslednych rokoch, naznaéuiju,
ze jednoduché porovnanie vyvoja priemernej mzdy a produktivity nemusi
postaéovat’ na presné analyzovanie konkurencieschopnosti krajiny.' Podrobné
(granularne) udaje v skuto¢nosti poukazali na existenciu znacnych rozdielov, pokial
ide o produktivitu prace firiem, a to nielen medzi jednotlivymi sektormi, ale aj medzi
firmami, ktoré pésobia v rovhakom priemyselnom odvetvi. To znamena, Ze aj ked je
priemerny rocny rast mzdy v krajine v sulade s jej priemernym vyvojom produktivity,
mdze existovat vela firiem s niz8im rastom produktivity, ktoré by mohli stratit
konkurencieschopnost. Preto je dOlezité analyzovat, ¢i rast miezd odraza dynamiku
produktivity jednotlivych firiem.

V tomto boxe sa pomocou mikroagregovanych udajov poukazuje v prvom rade na
to, ze v niektorych ekonomikach eurozony bol v obdobi pred krizou vyrazny nesulad
medzi rastom miezd a rastom produktivity na urovni firiem, €o prispelo k strate ich
konkurencieschopnosti. V druhom rade sa ukazuje, Ze rozsah tohto nesuladu suvisi
s niektorymi opatreniami in&titucii na pracovnom trhu, ktoré ovplyvriuju tvorbu miezd.

Dynamika miezd a produktivity je nezosuladena v uzko definovanych
sektoroch. V grafe A je znazornena korelacia medzi priemernym ro¢nym rastom
produktivity a rastom nakladov prace na zamestnanca v jednotlivych vyrobnych
sektoroch v Nemecku, Spanielsku, Franclzsku a Taliansku v predkrizovom

obdobi 2001 — 2007.% V grafe B st rovnaké tdaje za sektor sluzieb.’ V Spanielsku

a Taliansku bol v predkrizovom obdobi rast miezd vySsi ako rast produktivity

takmer vo vSetkych vyrobnych sektoroch aj v sluzbach (zobrazené v grafoch

nad Sikmou Ciarou), o zodpoveda pretrvavajucej strate konkurencieschopnosti

v oboch krajinach. Vo Francuzsku a v mensej miere aj v Nemecku je vyvoj znacne
rozdielny v zavislosti od skimaného sektora. Vo vyrobnom sektore bol rast miezd vo
vSeobecnosti v sulade s rastom produktivity, alebo dokonca nizsi. Neplati to vSak pre
mnoho sektorov sluzieb, a najma vo Francuzsku.

Konkurencieschopnost sa v tomto boxe chape vo svojom Uzkom vyzname, teda ako jednotkové
naklady prace alebo nominalne naklady prace na jednotku produkcie.

Udaje pouzité v tomto boxe pochadzaju zo siete Competitiveness Research Network (CompNet)
zriadenej Eurépskym systémom centralnych bank v roku 2012 na analyzovanie vyvoja
konkurencieschopnosti z hladiska jej komplexnosti a multidimenzionalnej perspektivy. Jednym

z hlavnych vystupov siete je zostavovanie suborov mikroagregovanych udajov, ktoré obsahuju niekolko
ukazovatelov stvisiacich s konkurencieschopnostou za rozsiahly stbor &lenskych $tatov EU/sektorov
a rokov. PodrobnejSie informacie su v praci Lopez-Garcia, P. a di Mauro, F., ,Assessing European
competitiveness: the new CompNet micro-based database®, Working Paper Series, No 1764, ECB,
Frankfurt am Main, March 2015.

Udaje zahtiaju sektory oznagené podla systému klasifikacie sektorov NACE Rev. 2 dvojmiestnym
Ciselnym znakom, ¢o predstavuje priblizne 20 vyrobnych odvetvi a asi 30 odvetvi sluzieb.
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Graf A

Rast produktivity a miezd vo vyrobnych sektoroch
oznacenych dvojmiestnym Ciselnym znakom v Nemecku,
épanielsku, Franclizsku a Taliansku; 2001 — 2007

Graf B

Rast produktivity a miezd v sektoroch sluzieb oznaenych
dvojmiestnym &iselnym znakom v Nemecku, Spanielsku,
Francuzsku a Taliansku; 2001 — 2007
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Zdroj: Udaje CompNet a vypocty autora.

Poznamka: Miera rastu miezd v sektore sa vypocita ako vazeny priemerny rast
nakladov prace na zamestnanca vo vsetkych firmach v prislusSnom odvetvi s po¢tom
aspon 20 zamestnancov. Rovnaky postup sa uplatriuje pri raste produktivity sektora.
V sektoroch, ktoré sa nachadzaju nad Sikmou ciarou, je rast miezd vyssi ako rast
produktivity.

Zdroj: Udaje CompNet a vypoéty autora.

Poznamka: Miera rastu miezd v sektore sa vypocita ako vazeny priemerny rast
nakladov prace na zamestnanca vo vSetkych firmach v prislu§nom odvetvi s po¢tom
aspon 20 zamestnancov. Rovnaky postup sa uplatiiuje pri raste produktivity sektora.
V sektoroch, ktoré sa nachadzaju nad Sikmou ¢iarou, je rast miezd vy$$i ako rast
produktivity.

Ked’ze firmy sa od seba znac¢ne liSia aj v ramci samotnych sektorov, vyvoj
miezd medzi firmami v rovhakom sektore by sa mal liSit' podla toho, ako sa liSi
dynamika ich produktivity. V grafoch A a B je nacrtnuta velka r6znorodost’ vztahov
medzi rastom produktivity a rastom miezd naprie¢ sektormi, ktora sa ¢asto zastiera
agregovanymi udajmi. Pri hodnoteni miery zosuladenia miezd a produktivity medzi
krajinami je preto lepSie pouzit Udaje o vyvoji v sektoroch ako priemerné Udaje za
dané krajiny. Pre konkurencieschopnost je v skutoCnosti délezité, aby bol rast miezd
a produktivity zosuladeny na urovni jednotlivych firiem. Na zhodnotenie uvedeného
v8ak mbzu byt Gdaje na urovni sektorov prili§ agregované, kedze rozdiely
zaznamenané aj medzi firmami v Gzko definovanych sektoroch su velmi velké.

Aby bolo mozné predstavit si rozsah tejto heterogénnosti, udaje z vyskumnej siete
CompNet ukazuju, ze hornych 10 % najproduktivnejsich firiem vo vyrobnom sektore,
ktory je v NACE oznaceny dvojcifernym &iselnym znakom, je troj- az Stvornasobne
produktivnejSich ako dolnych 10 % takychto firiem. V pripade sektora sluzieb je
rozptyl este vyraznejsi, ked' sa produktivita v niektorych krajinach lisi az patnasobne.
Vzhladom na tieto vyznamné rozdiely sa vo firmach v uzko definovanych sektoroch
prirodzene oCakava rézny vyvoj produktivity, a teda aj odliSna dynamika miezd. Je
vSak zrejmé, Ze k tomuto nesuladu dochadza v désledku nepruznosti na trhu prace,
ktora vyplyva z opatreni institlcii pdsobiacich na tomto trhu (viac v boxe 4).

Opatrenia instittcii na trhu prace mézu branit’ zostladeniu rastu miezd
a produktivity na urovni firiem. Jednym z takychto prikladov su zmluvy
kolektivneho vyjednavania, ktoré sa podpisuju na Urovni sektora, regionalnej
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Graf C
Nesulad medzi mzdami a produktivitou a centralizované
kolektivne vyjednavanie v SirSich sektoroch; 2005 — 2007

os x: podiel firiem zapojenych do centralizovaného kolektivneho vyjednavania
os y: nesulad medzi mzdami a produktivitou v sektoroch oznacenych
dvojmiestnym Eiselnym znakom
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Zdroj: Udaje ComNet, prieskum firiem v roku 2007 od Wage Dynamics Network

a vypocty autora.

Poznamka: Rozptyl sa meria ako rozdiel medzi 80. decilom a 20. decilom distribucie
premennej v danom odvetvi. Udaje st zo siete CompNet a vztahuijt sa na firmy

s aspor jednym zamestnancom v Styroch krajinach eurozény, ktorych tdaje sa dali
zladit s idajmi Wage Dynamics Network, teda v Spanielsku, Taliansku, Rakusku

a Portugalsku. Obidva Udaje sa tykaju obdobia rokov 2005 — 2007. Udaj o firmach
zapojenych do centralizovaného vyjednavania je z roku 2007.

alebo narodnej urovni. V tychto zmluvéach sa rast
miezd stanovuje v zavislosti od priemerného rastu
produktivity v regidne alebo, v lepSom pripade,

v sektore alebo dokonca podla rastu produktivity
najvacsich (a bezne produktivnejSich) firiem. Firmy

s nizSim rastom produktivity tak musia plnit zmluvy,
ktoré bezne stanovuju spodnu hranicu rastu miezd.

V désledku toho spominané firmy stracaju nakladovu
konkurencieschopnost. Pri absencii kompenzacnych
opatreni na zlepSenie cenovej a/alebo necenove;j
konkurencieschopnosti to méze znamenat, ze takéto
firmy by mali pristapit k znizeniu poc¢tu zamestnancoyv,
aby obnovili sulad medzi produktivitou prace a mzdami.
V grafe C sa znazornuje korelacia medzi ukazovatelmi
nesuladu miezd a produktivity v danej krajine a sektore,
ako aj podiel firiem, na ktoré sa vztahuju centralizované
kolektivne zmluvy (na narodnej, sektorovej alebo
regionalnej urovni) v prislusnej krajine a sektore.
Nesulad sa meria po prvé ako pomer rozptylu miezd

a rozptylu produktivity v odvetvi a po druhé ako rozdiel
medzi medianom miery rastu miezd a medianom miery
rastu produktivity. Obidva ukazovatele sa tykaju firiem,

ktoré pdsobia v lizko definovanych vyrobnych sektoroch a sektoroch sluzieb.* Cim

nizsi je pomer, tym vacsi je nesulad (inak by to naznacovalo, Ze mzdy su podobné

napriek velkym rozdielom v produktivite firiem) a tym vacsi je rozdiel medzi mierou
rastu mzdy a produktivity. Bez ohladu na pouzitu mieru nesuladu z grafu C vyplyva
rovnaky zaver: v krajinach alebo sektoroch, v ktorych mzdy nestanovuju firmy,
existuje vacsi nesulad vo vyvoji miezd a produktivity. Vac¢sia bude teda aj strata
nakladovej konkurencieschopnosti.

Na zaver mozno konstatovat, Zze vzhladom na vyraznu heterogénnost vo vykonnosti
firiem v Uzko definovanych sektoroch tak pre nakladovu konkurencieschopnost firmy
nie je v skutoCnosti dolezité zosuladenie vyvoja priemernych miezd a produktivity, ale
konzistentnost rastu miezd a produktivity na drovni firmy. Tuto konzistentnost' viak
mobzu obmedzovat opatrenia niektorych institucii na trhu prace, ktoré nedostatocne
zohladnuju Specifika jednotlivych firiem.

V oboch pripadoch sa nesulad meria v odvetviach oznacenych dvojmiestnym ¢iselnym znakom

a potom sa agreguje so Sir§imi sektormi (vyroba, stavebnictvo, velkoobchod a maloobchod a ostatné
sluzby), pricom sa pouzivaju vahy pridanej hodnoty, aby bolo mozné spojit idaje s tdajmi z Wage

Dynamics Network.
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Box 6

Zriadenie narodnych rad

pre konkurencieschopnost v ramci usilia
zameraneho na vytvorenie skutoCnej
hospodarskej unie

Eurdpska komisia prijala 21. oktobra 2015 oznamenie o posilneni ramca
fiskalneho a hospodarskeho riadenia EU' v nadviaznosti na kratkodobé navrhy
uverejnené v sprave piatich predsedov.” Tento box sa zameriava na navrhy,

ktoré sa konkrétne vztahuju na posilfiovanie hospodarskej unie. Hospodarska unia
si kladie za ciel zabezpecit, aby sa narodné hospodarske politiky prostrednictvom
zavadzania potrebnych Strukturalnych opatreni zamerali na zvySovanie odolnosti
narodnych hospodarstiev a na podporovanie hladkého fungovania hospodarskej

a menovej Unie (HMU) ako celku.® Komisia vo svojom oznameni navrhla zlep$enia
tykajuce sa uplatriovania procesu koordinacie politiky v ramci eurépskeho semestra;
taktiez navrhla Rade odporucit formou odporuc¢ania zriadenie narodnych rad pre
konkurencieschopnost vo véetkych &lenskych krajinach eurozony.*

Komisia planuje sprehladnit’ sposob, akym sa uplatiuje europsky semester,
a zaroven posilnit' rozmer eurozény v tomto procese v snahe podporit’
politiky, ktoré zabezpeéia hladké fungovanie HMU. V praxi sa to pravdepodobne
prejavi tak, ze sa bude v znacnej miere pripisovat vacsi vyznam odporucaniu pre
eurozoénu, ktoré vyda Rada spolu s ro€nym prieskumom rastu ako usmernenie
tykajuce sa odporucani pre jednotlivé krajiny, ktoré sa uverejiiuju v neskorsej

faze procesu. Komisia taktiez oznamila, ze bude postupne navrhovat referenéné
hodnoty v réznych oblastiach politiky na podporu realizacie Strukturalnych

reforiem na vnutrostatnej urovni, pricom bude podporovat konvergenciu smerom

k odolnejSim hospodarskym Struktiram. Okrem toho sa bude prostrednictvom
vacSej transparentnosti a primeranych naslednych krokov pri akychkolvek zistenych
nadmernych nerovnovahach usilovat o zlepSenie vykonavania postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe. Komisia v tejto suvislosti oznamila, Ze uverejni
kompendium, v ktorom uplatfiovanie tohto postupu do detailov vysvetli. Vykonavanie
Strukturalnych reforiem bude podporené lepSim vyuzivanim Strukturalnych fondov
EU a technickou pomocou zo strany Utvarov Komisie. Zmeny eurépskeho semestra
sa uz realizuju, zacCali sa nedavnym zverejnenim odporuc¢ania pre eurozonu podla
navrhu Komisie, spravy o mechanizme varovania a ro¢ného prieskumu rastu na

Eurdpska komisia: Na ceste k dobudovaniu hospodarskej a menovej unie 21. oktéber 2015.

Sprava s nazvom Dobudovanie hospodarskej a menovej Unie v Eurépe je k dospozicii ma adrese
http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/5-presidents-report_en.pdf

S ohladom na finanén, fiskalnu a politickt Uniu, pozri box s nazvom Creation of a European Fiscal
Board, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015.

Krajiny EU, ktoré nie su st¢astou eurozony, sa taktieZ podporuju v tom, aby zriadili podobné organy.
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rok 2016. Rada bude musiet v nadchadzajucich mesiacoch preskumat navrhované
odporucanie na vytvorenie rad pre konkurencieschopnost, ¢im Komisia ziska urcity
priestor na objasnenie a doladenie svojho navrhu.

Navrhované odporucanie Rady odraza potrebu nového impulzu pre reformy,
ktoré su v menovej unii nevyhnutné na posilnenie odolnosti hospodarstva

a na zabezpecenie dostato¢nej kapacity na jeho konsolidaciu. Nedavna kriza
ukazala, Ze nepriaznivy vyvoj v oblasti konkurencieschopnosti a Strukturalna
nepruznost zvySuju zranitelnost krajin a obmedzuju ich schopnost prispésobovania
sa $okom. Ramec spravy hospodarskych zalezitosti EU vSak zatial nepodnietil
dostatocné vykonavanie vnutrostatnych Strukturalnych reforiem. Prave v tomto
duchu sa nesie sprava piatich predsedov, ktora vyzvala na vytvorenie rad pre
konkurencieschopnost vo vSetkych krajinach eurozony tak, ako v su€asnosti
navrhuje Komisia.

Narodné rady pre konkurencieschopnost’ mézu poméct’ zlepsit’ zodpovednost’
samotnych statov za Strukturalne reformy v oblasti konkurencieschopnosti.
Navrhované odporu¢anie Rady si na tento ucel kladie za ciel zvySit nezavislé
odborné znalosti v tejto oblasti na narodnej urovni a zaroven posilnit' politicky dialog
medzi &lenskymi krajinami EU a krajinami eurozény. Komisia v snahe zabezpegit
efektivnost’ svojho navrhu odporuca, aby boli rady pre konkurencieschopnost
funk&éne nezavislé a aby disponovali Sirokym mandatom. V sulade s navrhovanym
odporucanim Rady by mali rady pre konkurencieschopnost pristupovat’

k problematike konkurencieschopnosti komplexne a zaoberat sa tak dynamikou
nakladov a cien, ako aj necenovymi faktormi. Najma necenové faktory zachytavaju
hnacie motory produktivity a uvahy tykajuce sa inovacii a vSeobecnejSie atraktivnost
hospodarstva pre firmy.® Ulohou rad pre konkurencieschopnost bude odovzdat
relevantné informacie zainteresovanym stranam, ktoré su zapojené do postupov
tvorby miezd na vnutroStatnej urovni bez toho, aby rady do samotného postupu
zasahovali. Pokial ide o ich organizacné usporiadanie, Rada vo svojom odporucani
navrhuje, aby boli nezavislé od vlady. Rady pre konkurencieschopnost by mali svoju
¢innost' vykonavat' priebezne a vysledky svojich analyz a odporucania uverejriovat
vo vyro¢nej sprave. V navrhovanom odporucani Rady sa taktiez objasriuje, ze ulohy
rad pre konkurencieschopnost by sa mohli ujat’ aj existujuce vnutrostatne organy,
za predpokladu, Ze spifiaju poZziadavky tykajuce sa mandatu a organizaéného
usporiadania.

Navrhované odporucanie Rady predpoklada, ze ¢innost’ rad pre
konkurencieschopnost’ bude koordinovat’ Komisia. Tato koordinacia sa
zameriava na podporu cielov celej eurozony; pri rozhodovani o krokoch, ktoré sa
maju prijat podla ramca spravy, bude Komisia zohladfiovat vystupy zo systému rad
pre konkurencieschopnost v ramci ich vyro¢nych sprav.

Niektoré aspekty by sa mohli preskiimat’, aby sa navrhované odporucanie
Rady este viac posilnilo. Ako navrhuje Komisia, narodné rady pre
konkurencieschopnost by skuto¢ne mohli prispiet k lepSiemu pochopeniu

®  Odportg&anie tykajlice sa rozsahu Gdajov, ktoré sa majti analyzovat, ostava otvorené. V zavislosti od

druhu analyzy by takéto udaje mohli zahffiat agregované udaje na urovni hospodarstva, odvetvia,
alebo v pripade potreby na urovni firmy.
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vyvoja v oblasti konkurencieschopnosti a poskytovat' nové impulzy na

vykonavanie Strukturalnych reforiem pod podmienkou, ze disponuju Sirokym
mandatom a su Uplne nezavislé. Odporucanie Komisie na zriadenie rad pre
konkurencieschopnost obsahuje niekolko ddlezitych ochrannych opatreni tykajucich
sa ich nezavislosti. V su¢asnosti vSak Komisia vyslovne nevyzaduje, aby rady

pre konkurencieschopnost’ okrem zverejfiovania vyro¢nej spravy spristupriovali
informacie verejnosti, aj ked to by predstavovalo zakladny prvok ich nezavislosti

a zavazok k transparentnosti. Bude taktiez nevyhnutné zabezpedit, aby mohli
narodné rady pre konkurencieschopnost rozhodovat podla vlastného uvazenia,

s ktorymi zainteresovanymi stranami budu komunikovat, v akom Case a ako

Casto, aby dokazali reagovat na vyvoj vo svojej krajine a na iniciativy navrhované
vnutrostatnymi organmi, a mali tak schopnost ovplyvnit diskusie na vnutrostatnej
urovni. Pravny zaklad a skusenosti ziskané pri zriadovani narodnych fiskalnych rad
su v tejto suvislosti dolezitym meradlom.

Navrhované odporucanie Rady sa len vagne vyjadruje k otazke siete
narodnych rad pre konkurencieschopnost’ v eurozéne. Bude ddlezité
zabezpedit, aby bola takato siet podla navrhu v sprave piatich predsedov schopna
uskutoCnovat vymenu osvedCenych postupov a poskytovat nezavislé stanoviska

k opatreniam, ktoré sa maju prijat v kontexte ramca EU pre makroekonomické
riadenie.

Rady pre konkurencieschopnost’ by celkovo mohli poskytnat’ novy impulz
pre vykonavanie strukturalnych reforiem v krajinach eurozény, dolezité

vS§ak bude vhodné usporiadanie tak na narodnej trovni, ako ja na urovni
eurozony. Na podporu vytvorenia skutoénej hospodarskej tinie bude mat okrem
toho zasadny vyznam prijat’ kroky s dalekosiahlejSimi u¢inkami. Navrhy Komisie
su prvym krokom k dalSiemu zlepSovaniu ramca riadenia. Strednodobé a dlhodobé
rozmery dobudovavania HMU by sa v8ak nemali stracat z dohladu. Mal by sa zagat
novy proces priblizovania smerom k odolnejsim hospodarskym Strukturam, ktory
by mal byt sprevadzany dal$im zdielanim suverenity v hospodarskych a fiSkalnych
politikach. Su¢astou by mal byt postupny prechod od koordinacie zalozenej na
pravidlach k spolo¢nému rozhodovaniu.
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Box 7
Preskimanie navrhov rozpoctovych
planov na rok 2016

Europska komisia dna 17. novembra 2015 uverejnila svoje stanoviska

k navrhom rozpoctovych planov na rok 2016 tych krajin eurozony, ktoré nie su
zaradené v programe finanénej pomoci.' VV stanoviskach Komisia hodnoti, do akej
miery plany vlad spinaju poZiadavky Paktu stability a rastu a dodrZiavaju usmernenia
Eurdpskej rady uvedené v odporucaniach pre jednotlivé krajiny pre fiSkalnu politiku

v ramci eurépskeho semestra 2015 tak, ako ich prijala Rada pre hospodarske

a finanéné zalezitosti dia 14. jula 2015.”

Podrla hodnotenia Komisie iba pat’ zo 16 navrhov rozpoctovych planov je pine
v sulade s pravidlami Paktu stability a rastu. Komisia vo svojich stanoviskach
dospela k hodnoteniu, ze plany Nemecka, Estdnska, Luxemburska, Holandska

a Slovenska (vSetky v rdmci preventivnej ¢asti) su v sulade s poziadavkami

Paktu stability a rastu, pricom v8ak podotyka, ze Holandsko sa v obdobi rokov
2015 a 2016 vyrazne odchyli od svojho strednodobého rozpoc¢tového ciela

a Slovensko zaznamena len maly pokrok smerom k zniZeniu svojho stale vysokého
Strukturalneho deficitu. Navrhy rozpoctov siedmich krajin povazuje Komisia len ako
,vo vieobecnosti v stlade®:® Belgicko, irsko, LotySsko, Malta, Slovinsko a Finsko

v ramci preventivnej €asti a Franctuzsko v ramci postupu pri nadmernom deficite.

V pripade Styroch krajin Komisia zhodnotila, Ze sa ich navrhy rozpoctovych planov
spajaju s ,rizikom nesuladu® s Paktom rastu a stability. Sem patri aj Spanielsko, ktoré
stale podlieha postupu pri nadmernom deficite s terminom v roku 2016. V ramci
preventivnej Casti sem patri Taliansko, Rakusko a Litva, ktoré ukoncili postup pri
nadmernom deficite v roku 2012 (Taliansko) a 2013 (Litva a Rakusko). Komisia
vyzyva tie krajiny, ktorych rozpoctové plany nie su v plnom sulade s Paktom stability
a rastu, aby prijali opatrenia nevyhnutné na jeho plnenie. Riziko nesuladu s paktom
existuje aj v pripade Portugalska, ktoré v termine do polovice oktdbra nepredlozilo
navrh rozpoctoveého planu, kedze po volbach eSte nebola zvolena nova vlada.
Euroskupina vyzvala na legislativne rieSenie, ktorym by sa upravovali pripady
skorého alebo neskorého predlozenia navrhov rozpoctovych planov.

Preskimanie navrhov rozpoctovych planov opatovne odhalilo rastucu
zlozitost’ a nedostatok transparentnosti v ramci fiSkalneho dohlFadu, ktoré

Navrhy rozpoctovych planov boli vydané do polovice oktobra 2015 v stlade s nariadenim (EV)
€. 473/2013 (Cast tzv. dvojbalika). Spanielsko zaslalo Komisii svoj navrh rozpoctového planu uz
11. septembra 2015.

Viac v boxe Odporucania pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin v ramci eurépskeho semestra
2015, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, september 2015.

Stanoviska Komisie tykajuce sa krajin, ktorych rozpoctové plany boli hodnotené ,vo vSeobecnosti

v stlade” s Paktom stability a rastu, plne neodrazaju rézne stupne suladu. Prognéza Komisie

v skuto¢nosti naznacuje, Ze v pripade troch krajin v rdmci preventivnej ¢asti — Belgicka, Malty

a Slovinska (ktoré by sa nachadzalo v preventivnej €asti, ak by sa postup pri nadmernom deficite
ukongil v riadnom termine do roku 2015), existuje zretelné riziko nesuladu, kedZe referenéna hodnota
pre vydavky naznacuje vyrazné odchylenie od poziadaviek a pilier Strukturalneho salda poukazuje na
odchylku, ktora je tesne pod hranicou vyznamnosti.
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Euroskupinu v jej vyhlaseni z 23. novembra 2015 viedlo k tomu, ze Komisiu
vyslovne vyzvala, aby zvysila transparentnost’ a predvidatelnost’ tohto
postupu. Zlozitost vyplyva zo subeznej existencie viacerych pravidiel. V ramci
preventivnej Casti Paktu stability a rastu sa v roku 2011 nariadeniami Sestbalika

z opodstatnenych dévodov zaviedla referenéna hodnota pre vydavky ako dodatocny
ukazovatel fisSkalneho Usilia. Tento ukazovatel bol navrhnuty tak, aby zabezpecil, ze
neoCakavané prijmy, ktoré zlepsuju Strukturalne saldo, nie su zahrnuté ako fiskalne
usilie, ale ze sa v plnej vySke pouziju na znizenie dlhu. V pripade, ze ukazovatele
Strukturalneho salda a referen¢nej hodnoty pre vydavky vysielaju protichodné signaly
o plneni poZiadaviek na Strukturalne usilie podla Paktu stability a rastu, Komisia
uskutoCni celkové hodnotenie, ktory z tychto dvoch fiSkalnych ukazovatelov povazuje
za vhodnejSi na zavere¢né zhodnotenie. Spdsob, akym sa toto celkové hodnotenie
uskutoCnuje, vSak nie je Uplne transparentny, takzZe je tazké posudit, i sa uplatiuje
konzistentne. Posudenie suladu fiskalnych politik s Paktom stability a rastu sa

mdbze ,zmrazenim“ poziadaviek na Upravu na zaklade predchadzajucich prognoz
Komisie stat skreslenym.* Hoci sa tato metéda zaviedla, aby boli zabezpe¢ené
spolahlivé usmernenia ex-ante pre vlady vzhladom na volatilitu produkénej medzery
a odhady Strukturalneho salda, méze to mat za nasledok nezrovnalosti medzi
jednotlivymi krajinami a dokonca méze viest' k tomu, Ze sa nejaka krajina od svojho
strednodobého ciela vyrazne odchyli, pricom sa vSak v hodnoteni ukaze ako
krajina, ktora ma svoj strednodoby ciel na dosah a plne dodrziava pravidla (pripad
Holandska v tomto kole navrhov rozpoctovych planov; pozri tabulku).

Dolozka o Strukturalnej reforme a investiciach, ako ju zaviedla Komisia

v januari 2015, méze podstatne znizit’ poziadavky na strukturalne usilie aj
pre krajiny, ktoré neplnia svoje strednodobé ciele a ktoré maji velmi vysoku
mieru dlhu. Napriklad Taliansku sa na jar 2015 na zéklade uplatnenia dolozky

o Strukturalnej reforme znizila poziadavka na Strukturalne Usilie na rok 2016; navrh
rozpoctoveého planu pripusta v ramci Strukturalnej a investi¢nej dolozky dalSiu
odchylku.® Tym sa zvy$uju nezrovnalosti medzi poZiadavkami na $trukturalne
usilie v ramci preventivnej €asti a poziadavkami v ramci dlhového pravidla pre
mnohé krajiny. Komisia pritom vo svojej prognéze naznacuje vyrazné odchylky od
poziadaviek dlhového pravidla v pripade Belgicka a Talianska.’

V pripade krajin, ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite, vznika
asymetria z ich hodnotenia ako krajin, ktoru su ,,vo vSeobecnosti v sulade*

s Paktom stability a rastu, pokial nespinaju $trukturalne poziadavky, ale aj tak
sa od nich ocakava, ze splnia ciele celkového deficitu. Takéto rozpoctové plany
su riskantné, kedze v pripade, zZe krajina bola identifikovana ex-post ako krajina,
ktora nedodrzala svoje ro¢né ciele celkového deficitu stanovené v odporucani Rady,
Komisia by mala odporugit zintenzivnenie postupu pri nadmernom deficite.

Metodika ,zmrazenia“ predovSetkym predpoklada, Ze poziadavky na rok f su stanovené na zaklade
udajov z jarnej prognézy Eurépskej komisie v roku t-1. PozZiadavky na zaklade najpriaznivej$ej minulej
prognodzy od roku t-1 budu vyznamnejSie nez zmrazené poziadavky, ak napriklad naznacuju, Ze krajina
uz svoj strednodoby ciel dosiahla.

Komisia dospela k zaveru, Ze navrh rozpoc¢tového planu Talianska je z pohladu dodrziavania
Paktu stability a rastu rizikovy, €o je désledok nedostato¢nych Strukturalnych opatreni v porovnani
s odporuc¢aniami Rady z jula 2015. Narok Talianska na poskytnutie dalSej flexibility v ramci Paktu
stability a rastu preskima Komisia na jar v roku 2016.

Viac v boxe s nazvom Flexibility within the Stability and Growth Pact, Economic Bulletin, Issue 1, ECB,
2015.
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Table
Navrhy rozpoctovych planov na rok 2016

Stanovisko Komisie Strednodoby |  Strukturalne Skutoéné Strukturalne opatrenia
k dodrzaniu suladu navrhu rozpoctovy saldo Strukturalne — zavazok na rok 2016
rozpoctového planu na rok ciel (SC) v roku 2016 | opatrenia v roku podla Paktu stability
2016 s Paktom stability (prognéza EK| 2016 (prognéza | a rastu (v percentualnych
arastu z jesene 2015) | EK z jesene 2015) bodoch)
»V stlade“

Estonsko (preventivna ¢ast) 0,0 0,2 -0,1 na trovni SC
Nemecko (preventivna cast) -0,5 0,7 -0,2 na trovni SC
Luxembursko (preventivna cast) 0,5 0,9 0,2 na trovni SC
Holandsko (preventivna c¢ast) -0,5 -1,4 -0,3 -0,2
Slovensko (preventivna cast) -0,5 -2,0 0,0 0,25
»Vo vSeobecnosti v silade*

Belgicko (preventivna ¢ast) 0,8 2,1 04 0,6
Finsko (preventivna ¢ast) -0,5 -1,5 0,2 0,5
Lotyssko (preventivna ¢ast) -1,0 -1,9 0,2 0,3
Malta (preventivna cast) 0,0 -1,7 04 0,6
Francuzsko (EDP termin v r. 2017) -0,4 -2,4 0,3 0,8
irsko (EDP termin v r. 2015) 0,0 -2.1 08 0,6
Slovinsko (EDP termin v r. 2015) 0,0 -2,5 0,2 0,6
»Riziko nesuladu“

Rakusko (preventivna ¢ast) -0,45 -1,0 -0,4 0,1
Taliansko (preventivna ¢ast) 0,0 -1,5 -0,5 0,1
Litva (preventivna cast) -1,0 -1,4 -0,2 0,1
Spanielsko (EDP termin v r. 2016) 0,0 -2,6 -0,1 1,2
Portugalsko (EDP termin v r. 2015)" -0,5 -2,3 -0,5 0,6

Zdroj: Eurépska komisia a AMECO.

Poznamka: V pripade krajin, ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite, Komisia dospela k hodnoteniu, Ze navrhy
rozpoctovych planov su ,vo vSeobecnosti v stilade” s paktom, ak prognéza Komisie predpoklada, Ze ciele celkového deficitu

budu dosiahnuté, ale fiskalne Usilie je v porovnani s odpori¢anou hodnotou evidentne nedostato¢né, ¢im je ohrozené dodrzanie
poziadaviek odporic¢ania v ramci postupu pri nadmernom deficite. Krajiny, ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite, Komisia
hodnoti ako krajiny s ,rizikom nesuladu®, ak by prognéza Komisie na rok 2016 (pod podmienkou potvrdenia ex-post) mohla viest'

k zintenzivneniu postupu pri nadmernom deficite, pretoZe ani odportic¢ané fisSkalne usilie, ani odporucany ciel celkového deficitu sa
podla predpovede nemaju dosiahnut. Navrhy rozpoétovych planov krajin v rdmci preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu Komisia
hodnoti ako ,vo vSeobecnosti v stlade®, ak podla prognézy Komisie moze plan alebo adaptacny postup na jeho dosiahnutie vyustit’
do nejakej odchylky od strednodobého ciela, nedostato¢né plnenie pozZiadavky v$ak nebude predstavovat vyznamnu odchylku

od pozadovanej upravy. Odchylky od fiSkalnych cielov v rdmci preventivnej ¢asti sa hodnotia ako ,vyznamné®, ak prekrocia 0,5 %
HDP v jednom roku alebo v priemere 0,25 % HDP v dvoch po sebe nasledujucich rokoch. Clenské krajiny s zérovei ,tam, kde sa
to hodi*“ hodnotené ako krajiny v stlade s referenénou hodnotou pre zniZenie dlhu. Naproti tomu v rdmci preventivnej ¢asti Paktu
stability a rastu Komisia hodnoti navrhy rozpoc¢tovych planov z pohladu dodrziavania Paktu stability a rastu ako rizikové (,riziko
nesuladu®), ak prognéza Komisie v roku 2016 predpoklada bud vyraznt odchylku od strednodobého ciela alebo od pozadovaného
adaptaéného postupu na jeho dosiahnutie, a/alebo ,tam, kde sa to hodi“ neplnenie referen¢nej hodnoty pre zniZenie dlhu.

1) Portugalsko navrh rozpoctového planu na rok 2016 nepredloZzilo.

Stanoviska Komisie vo vSeobecnosti odrazaju oc¢akavanie, ze strukturalnymi
opatreniami v roku 2016 sa mnohym krajinam pravdepodobne nepodari
splnit’ zavazky v ramci Paktu stability a rastu. Na jednej strane je to dosledkom
nedostato¢ného pokroku krajin smerom k plneniu strednodobych rozpoctovych
cielov v ramci preventivnej Casti Paktu stability a rastu, na druhej strane to suvisi
s nedostatonym Strukturalnym usilim v rdmci jeho napravnej Casti, postupu pri
nadmernom deficite. Najma podla prognézy Eurépskej komisie z jesene 2015

a merani zmien Strukturalneho salda krajiny v ramci preventivnej Casti, ktoré podfa
hodnotenia eSte nedosiahli svoje strednodobé rozpoctové ciele, pravdepodobne
uvolnia svoju fiSkalnu poziciu v priemere o0 0,2 % svojho HDP, aj ked sa v ramci
preventivnej &asti vyzaduije jej sprisnenie na trovni 0,3 % HDP.” Predpoklada sa,
Ze krajiny, ktoré podliehaju postupu pri nadmernom deficite, dosiahnu konsolidaciu

Pre dve krajiny podliehajuce preventivnej ¢asti (Belgicko a Taliansko) su poziadavky v ramci dlhového
pravidla v su¢asnosti zavaznym obmedzenim. Podla stanoviska Komisie medzera tykajluca sa
nedodrzania dlhového pravidla v roku 2016 zodpoveda v pripade Belgicka 1,5 percentualneho bodu
HDP a 3,7 percentualnych bodov HDP v pripade Talianska, ¢o zdaleka prekracuje poziadavku na ich
Strukturalne Upravy, pokial ide o pribliZovanie sa k strednodobému cielu. Komisia pre obdive krajiny na
zéklade ich dlhu opatovne posudi nutnost zacat postup pri nadmernom deficite na jar roku 2016.
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v priemere na urovni 0,2 % HDP, pri€om ich zavazky by si podla Paktu stability

a rastu vyzadovali fi8kalne usilie na urovni 0,9 % HDP. Medzitym krajiny, ktoré
podla hodnotenia Komisie splnia svoje strednodobé ciele na zaciatku roku 2016,
planuju v roku 2016 mierne uvornit svoju fiSkalnu poziciu v priemere o0 0,2 % HDP.
To CiastoCne odraza skutocnost, Ze Nemecko pouziva €ast vytvorenych rezerv na
vysporiadanie sa s rozpo&tovymi nakladmi pokradujiceho prilevu uteencov.’?

Nedostatocné sStrukturalne opatrenia su v stlade s celkovou fiSkalnou poziciou
eurozony, ktora sa budtci rok zmeni na mierne expanzivnu. Pri o€isteni od
vplyvov ekonomického cyklu a prostredia nizkych urokovych sadzieb bude zmena
cyklicky upraveného primarneho salda zaporna. Podla prognézy Eurépskej komisie
z jesene 2015 bude v roku 2016 na urovni 0,3 % HDP.

Komisia zaroven zdoraznuje, ze zlozenie vladnych vydavkov na podporu rastu
je aj nad’alej nedostatocné. Zatial ¢o sa nedavne kroky v zaujme znizenia danovo-
odvodového zatazenia pracovnych prijmov v mnohych krajinach eurozony uberaju
spravnym smerom, zloZenie vydavkov vykazuje len obmedzeny pokrok, pokial ide

0 zameranie na rast, priom sa oCakava pokles kapitalovych vydavkov na urovni ich
podielu z HDP.

Euroskupina dia 23. novembra 2015 vyzvala tie ¢lenské krajiny, ktorych

plany sa spajaju s rizikom nedodrzania pravidiel preventivnej ¢asti paktu, aby
vcas prijali dodatoc¢né opatrenia a vyriesili tak rizika tykajuce sa priblizenia

k strednodobym cielom a aby respektovali dlhové pravidlo. Krajiny v ramci
napravnej ¢asti paktu by mali zabezpecit v€asnu Upravu svojho nadmerného deficitu
a nasledne zodpovedajuce priblizenie k svojim strednodobym ciefom, a zaroveri by
mali reSpektovat’ dlhové pravidlo. Euroskupina v tejto suvislosti opatovne potvrdila
doblezitost’ Strukturalneho Usilia a konsolidaénych opatreni (zdola nahor) v napravnej
Casti a pripustila, ze ,len samotné plnenie celkovych cielov na zabezpecenie trvalej
korekcie nadmerného deficitu nemusi stacit.” V sulade s tymto usmernenim k fiSkalnej
politike sa Taliansko, Rakusko a Litva v ramci preventivnej Casti Paktu stability

a rastu a Spanielsko v rdmci napravnej &asti paktu zaviazali prijat opatrenia potrebné
na odstranenie nedostatkov zistenych Komisiou a zabezpedili tak sulad s Paktom
stability a rastu. Tie Clenské Staty, ktorych navrhy rozpoctovych planov boli ,vo
vSeobecnosti v sulade” s ustanoveniami Paktu stability a rastu, Euroskupina vyzvala,
aby zabezpedili sulad s tymito ustanoveniami v ramci vnutrostatnych rozpoctovych
postupov, a zaroven uvitala ich odhodlanie prijat vSetky potrebné opatrenia.

Euroskupina posudi nadvazné kroky na preskimanie navrhov rozpoétovych
planov a zavazkov krajin v aprili 2016. PredovSetkym vyzyva Komisiu, aby zvySila
transparentnost’ a predvidatelnost’ postupu preskimania. Je to skutocne potrebné,
aby sa zabezpecilo, ze preskumanie navrhov rozpoctovych planov predstavuje
ucinny mechanizmus v€asného varovania na identifikovanie a rieSenie fiskalnej
nerovnovahy medzi krajinami eurozony.

®  Podla prognézy Komisie by mali byt tieto naklady vyrazne niz8ie, nez vyplyva z navrhu rozpoctového

planu Nemecka.
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP?

(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI

(ro€na percentualna zmena)

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

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

eurozoéna potravin (HICP) eurozéna?

a energii (HICP)

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

2012 3,0 2,2 1,2 1,7 7.8 -0,8 2,3 1,8 2,1 2,8 0,0 26 2,5
2013 3,1 1,5 2,2 16 7,7 -0,3 1,6 1,6 1,5 2,6 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 2,9 -0,1 7,4 0,9 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2014 Q4 0,8 0,5 0,8 03 17 0,4 1,4 1,8 1,2 0,9 25 15 0,2
2015Q1 0,7 0,2 0,4 1,1 1,3 0,5 0,6 1,7 -0,1 0,1 23 12 -0,3
Q2 0,7 1,0 0,7 02 1,8 0,4 0,5 1,6 0,0 0,0 05 14 0,2

Q3 . 0,5 0,5 02 18 0,3 0,5 1,7 0,1 0,0 02 17 0,1
2015 Jun - - - - - - 0,6 1,6 0,1 0,0 04 14 0,2
Jul - - - - - - 0,6 1,7 0,2 0,1 03 16 0,2

Aug. - - - - - - 0,6 1,7 0,2 0,0 02 20 0,1

Sep. - - - - - - 0,4 1,8 0,0 -0,1 00 16 -0,1

Okt. - - - - - - 0,6 1,8 0,2 -0,1 03 1,3 0,1

Nov. » - - - - - - . . 0,1

Zdroj: Eurostat (stipce 3, 6, 10 a 13); BIS (stipce 2, 4, 9, 11 a 12); OECD (stipce 1, 5, 7 a 8).
1) Stvrtroéné Udaje st sezénne otistené; roéné udaje sezénne neodistengé.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény.
3) Cisla za eurozénu st odhadom zalozenym na predbeznych narodnych udajoch, ktoré zvy&ajne pokryvaju okolo 95 % eurozény, ako aj na prvych informaciach o cenach energii.

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

Merchanting — dovoz

Kompozitny index nakupnych manazérov Globalny index nakupnych tovaru®
manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozka: vyroba objednavky ekonomiky satrhové
eurozéna na 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 4,0 2,9 4,6
2013 53,3 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3,0 -0,1 5,0
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 51,1 52,7 53,4 54,1 51,5 3,7 3,6 3,7
2014 Q4 53,3 55,6 56,3 50,9 51,4 51,5 52,3 53,6 50,4 1,9 2,2 1,7
2015Q1 53,9 56,9 57,3 50,4 51,5 53,3 52,8 54,3 50,3 -2,2 1,4 -4,4
Q2 53,4 55,9 57,2 51,3 51,1 53,9 50,9 54,2 49,3 -1,0 -0,9 -1,0
Q3 53,1 55,4 55,0 51,9 49,0 53,9 50,3 54,0 48,7 1,5 1,2 1,8
2015 Jun 52,7 54,6 57,4 51,5 50,6 54,2 50,5 53,4 50,0 -1,0 -0,9 -1,0
Jul 53,4 55,7 56,7 51,5 50,2 53,9 50,9 54,2 49,1 -0,1 -1,3 0,8
Aug. 53,5 55,7 55,2 52,9 48,8 54,3 50,0 54,6 48,8 2,1 -0,2 3,7
Sep. 52,4 55,0 53,3 51,2 48,0 53,6 50,1 53,2 48,1 1,5 1,2 1,8
Okt. 53,1 55,0 55,4 52,3 499 53,9 51,1 53,6 50,5 . .

Nov. . 56,1 . . . 54,4 51,6 . 50,2

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypodty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutd eurozéna. Ro¢né a Stvrtrocné udaje su percentd medzi obdobiami; mesacné udaje su percenta medzi trojmesacnymi

obdobiami. VSetky udaje st sezénne ocistené.
2) Bez eurozény.
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2 FinancCny vyvoj

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

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2015 M3j -0,11 -0,05 -0,01 0,06 0,17 0,28 0,10
Jun -0,12 -0,06 -0,01 0,05 0,16 0,28 0,10
Jul -0,12 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,29 0,10
Aug. -0,12 -0,09 -0,03 0,04 0,16 0,32 0,09
Sep. -0,14 -0,11 -0,04 0,04 0,15 0,33 0,08
Okt. -0,14 -0,12 -0,05 0,02 0,13 0,32 0,08
Nov. -0,13 -0,14 -0,09 -0,02 0,08 0,37 0,08
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony, viac vo Vieobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosoveé krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentualnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2015 M3j -0,24 -0,25 -0,23 0,06 0,61 0,85 1,87 1,32 -0,25 -0,14 0,68 1,46
Jun -0,27 -0,26 -0,23 0,19 0,95 1,21 2,09 1,52 -0,25 -0,10 1,08 2,09
Jul -0,27 -0,29 -0,26 0,08 0,73 1,02 1,87 1,35 -0,29 -0,13 0,76 1,84
Aug. -0,25 -0,27 -0,22 0,14 0,82 1,09 1,84 1,46 -0,25 -0,07 0,86 1,97
Sep. -0,36 -0,27 -0,24 0,04 0,70 0,97 1,73 1,24 -0,22 -0,17 0,73 1,76
Okt. -0,35 -0,33 -0,31 -0,03 0,63 0,96 1,82 1,40 -0,32 -0,25 0,66 1,69
Nov. -0,41 -0,40 -0,40 -0,13 0,58 0,98 1,73 1,34 -0,41 -0,36 0,58 1,77
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony, viac vo V&eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 1221 330,2 219,2 2359 268,5 523,3 13794 9102,6
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 335,55 180,0 452,9 310,8 2792 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 Mgj 373,4 3617,9 765,0 268,9 662,1 326,5 199,3 522,4 389,5 2940 389,2 827,6 2111,9 19974,2
Jun 364,0 3521,8 743,2 265,5 647,4 3103 194,5 504,7 385,0 283,0 380,7 820,4 2099,3 20403,8
Jul 366,3 3545,1 744,0 266,0 645,2 302,1 198,0 505,5 378,1 281,3 395,1 864,8 2094,1 20372,6
Aug. 356,7 34444 711,9 261,9 615,0 287,7 193,9 504,6 359,9 2749 390,0 856,9 20399 19919,1
Sep. 330,9 31655 649,6 250,9 566,4 267,2 178,5 469,7 339,5 250,8 362,6 817,4 1944,4 179442
Okt.  342,2 32755 658,6 261,3 598,9 290,0 183,4 478,7 360,4 263,5 362,3 823,9 2024,8 18374,1
Nov.  358,2 3439,6 703,0 269,0 640,1 297,3 187,0 507,4 394,1 270,3 385,3 850,1 2080,6 19581,8
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP? po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného Sleq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad nr;ir:p\?:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok ’ sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nymv ob- Zidia-
do 1 roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
ot rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2014 Nov. 0,20 0,92 1,01 1,66 7,18 17,12 5,58 6,66 6,98 2,92 2,41 2,50 2,51 2,772 2,76 2,53
Dec. 0,20 0,89 0,96 1,56 7,14 17,10 5,07 6,21 6,53 2,75 2,41 2,51 250 2,67 2,75 2,48
2015 Jan. 0,19 0,86 1,01 1,95 7,18 17,12 525 6,42 6,73 2,76 231 255 245 244 2,69 2,40
Feb. 0,18 0,85 0,97 1,53 7,13 17,05 518 6,47 6,82 2,79 2,08 248 235 249 2,58 2,37
Mar. 0,17 0,83 0,89 1,24 7,13 17,05 5,16 6,17 6,50 2,72 210 2,43 2,24 2,40 2,53 2,29
Apr. 0,16 0,79 0,87 1,19 7,03 17,01 4,89 6,13 6,42 2,66 2,01 2,38 2,17 2,36 2,49 2,23
Maj 0,16 0,82 0,84 1,13 6,98 17,08 5,04 6,29 6,60 2,67 2,05 233 210 2,30 2,45 217
Jun 0,15 0,78 0,77 1,1 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,02 225 212 2,31 2,48 2,18
Jul 0,15 0,74 0,67 1,14 6,83 17,08 5,10 6,20 6,53 2,61 2,05 225 221 2,36 2,56 2,22
Aug. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 5,30 6,28 6,62 2,60 212 235 230 2,33 2,60 2,26
Sep. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 521 6,18 6,55 2,68 2,07 236 2,29 2,39 2,61 2,25
Okt. ® 0,14 0,66 0,65 0,99 6,71 16,97 521 6,03 6,43 2,65 2,06 232 230 241 2,58 2,26
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény.
2) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentudlna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a zaciatoéného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| sdohodnutou | Vvingoveé do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR d"fi'ior
poiila- do| nad|? prs::i: pohybliva nad | nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad ;:V :a_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado | 3mesiace | 1rok| sadzbado|3mesiace | 1rok| oo

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

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

2014 Nov. 0,24 0,44 1,16 3,57 3,80 3,86 3,42 2,38 2,84 2,63 1,74 217 2,27 2,51

Dec. 0,23 0,43 1,25 3,49 3,68 3,75 3,24 2,34 2,78 2,50 1,72 2,16 2,13 2,46

2015 Jan. 0,23 0,44 1,19 3,49 3,78 3,85 3,00 2,31 2,82 2,05 1,66 2,03 2,20 2,46

Feb. 0,21 0,35 1,04 3,43 3,57 3,72 3,14 2,24 2,71 2,39 1,51 1,98 2,15 2,37

Mar. 0,21 0,32 0,97 3,39 3,46 3,65 3,10 2,16 2,65 2,32 1,61 2,12 2,00 2,36

Apr. 0,19 0,30 0,89 3,34 3,46 3,68 2,97 2,18 2,64 2,26 1,61 1,93 2,03 2,33

Maj 0,18 0,30 0,91 3,28 3,37 3,61 2,97 2,15 2,46 2,23 1,56 1,85 2,04 2,27

Jun 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,48 2,88 2,09 2,32 2,23 1,59 1,91 2,04 2,26

Jul 0,17 0,32 0,86 3,19 3,27 3,60 2,87 2,07 2,36 2,20 1,50 1,73 2,05 2,19

Aug. 0,17 0,24 0,92 3,16 3,24 3,57 2,91 2,07 2,32 2,22 1,39 1,53 2,03 2,14

Sep. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,62 2,89 2,03 2,25 2,21 1,49 1,88 2,18 2,22

Okt.® 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,27 2,20 1,43 1,69 2,03 2,15
Zdroj: ECB.

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

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

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | orporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako | FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2012 1426 581 146 75 558 66 703 491 37 52 103 21
2013 1247 477 122 67 529 53 508 314 30 44 99 21
2014 1309 544 119 59 538 50 409 219 33 39 93 25
2015 Apr. 1408 599 133 80 533 62 350 156 39 38 82 35
Maj 1393 589 133 80 532 59 324 138 36 36 80 33
Jun 1325 559 119 75 517 56 296 123 30 34 7 32
Jul 1327 558 115 81 520 54 338 143 34 39 91 31
Aug. 1330 558 119 79 515 59 290 132 28 22 79 29
Sep. 1312 545 113 75 520 59 341 161 29 29 93 30
Dlhodobé
2012 15205 4814 3166 842 5758 624 255 98 45 16 84 12
2013 15108 4405 3086 921 6 069 627 222 70 39 16 89 9
2014 15137 4048 3168 993 6286 643 221 66 44 16 85 10
2015 Apr. 15293 3999 3233 1031 6389 641 226 70 38 21 87 10
Maj 15373 3981 3256 1034 6462 640 190 50 44 6 85 4
Juan 15353 3937 3268 1028 6485 634 207 69 34 13 87 5
Jul 15312 3915 3288 1036 6437 636 224 79 42 10 83 10
Aug. 15255 3893 3246 1035 6444 637 112 42 19 4 44 4
Sep. 15285 3865 3263 1043 6482 633 256 63 80 16 93 4
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dlhové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) | Finangné korporacie | Nefinanéné | Ustredna| — Ostatna Lkorporacie | korporacie
iné ako PFI korporacie statna verejna iné ako PFI
FVC sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2012 16 631,3 5395,6 3311,9 917,3 6316,2 690,3 4598,1 404,7 615,6 3577,9
2013 16 355,3 4881,5 3208,5 987,9 6597,8 679,6 5646,1 569,1 748,1 4329,0
2014 16 446,9 45917 3287,0 1051,6 6823,7 692,9 5957,2 591,1 785,8 4580,3
2015 Apr. 16 700,7 4598,1 3366,2 1111,0 6921,8 703,5 7001,8 683,9 909,2 5408,8
Maj 16 766,0 4570,0 3388,8 1113,8 6994,0 699,5 7023,0 675,5 902,4 54451
Juan 16 678,2 4496,0 3387,3 1103,1 7001,4 690,4 6842,8 664,3 880,5 5298,0
Jul 16 639,6 44733 3403,0 1116,6 6956,9 689,9 7113,7 695,0 914,8 5503,9
Aug. 16584,2 4450,5 3364,7 1113,5 6959,6 696,0 6575,9 630,6 849,9 5095,4
Sep. 16596,7 4409,9 33753 1117,6 7001,9 692,0 6273,0 582,5 806,4 4884,0
Miera rastu
2012 1,3 -1,8 -0,3 14,4 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,0 4,5 -1,1 0,9 7,2 0,0 0,3
2014 -0,6 7,7 0,4 4,9 3,1 1,2 1,5 7,2 1,6 0,8
2015 Apr. -0,2 -6,7 2,5 6,6 2,1 1,9 1,5 6,8 11 0,8
Maj -0,6 7,1 0,9 5,6 2,1 1,4 1,3 5,8 1,2 0,7
Juan -1,0 -7,7 1,3 4,3 1,6 -0,8 1,0 4,1 0,6 0,7
Jul -1,2 -7,5 0,5 4,0 1,5 -0,6 1,1 3,3 0,3 0,9
Aug. -1,0 7,2 0,5 4,0 1,8 -0,2 1,1 3,3 0,5 0,9
Sep. -0,5 -7,4 2,5 4,4 2,4 -1,8 1,0 3,3 0,5 0,7
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP ULCM® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2012 97,6 95,0 93,3 88,2 100,3 95,8 107,0 92,5

2013 101,2 98,2 96,7 91,4 102,9 98,9 111,9 95,6

2014 101,8 97,9 96,7 91,6 103,3 100,4 1147 96,1

2014 Q4 99,0 94,9 94,3 89,2 100,5 97,7 112,3 93,5

2015Q1 93,0 89,2 89,4 84,0 94,0 92,2 106,4 88,3

Q2 91,2 87,5 88,3 82,4 92,1 90,1 104,4 86,3

Q3 92,7 88,7 89,6 . . . 107,6 88,6

2015 Jan 92,3 88,5 89,2 - - - 106,0 87,6

Jul 91,3 87,5 88,3 - - - 105,1 86,7

Aug. 93,0 89,0 89,8 - - - 108,1 89,1

Sep. 93,8 89,6 90,7 - - - 109,6 90,2

Okt. 93,6 89,4 90,3 - - - 109,0 89,6

Nov. 91,1 87,0 87,8 - - - 106,0 86,9

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2015 Nov. -2,7 -2,7 -2,8 - - - -2,8 -3,0
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2015 Nov. -7,9 -8,4 -6,8 - - - -5,3 -6,9

Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dal$ie informacie st vo Veobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.

2) Casové rady deflované ULCM su k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-19.

2.9 Bilateralne vymenné kurzy
(priemer za obdobie; jednotka narodnej meny voci euru)

Cinske | Chorvatska| Ceska| Danska | Madarsky | Japonsky | Polsky Libra | Rumunsky | Svédska | Svajciarsky | 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 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
2015Q1 7,023 7,681 27,624 7,450 308,889 134,121 4,193 0,743 4,4516 9,380 1,072 1,126
Q2 6,857 7,574 27,379 7,462 306,100 134,289 4,088 0,721 4,4442 9,300 1,041 1,105

Q3 7,008 7,578 27,075 7,462 312,095 135,863 4,188 0,717 4,4290 9,429 1,072 1,112
2015 Jun 6,959 7,572 27,307 7,460 311,960 138,740 4,159 0,721 4,4671 9,272 1,045 1,121
Jul 6,827 7,586 27,094 7,462 311,531 135,681 4,152 0,707 4,4391 9,386 1,049 1,100

Aug. 7,063 7,558 27,041 7,463 311,614 137,124 4,195 0,714 4,4235 9,515 1,078 1,114

Sep. 7,146 7,589 27,089 7,461 313,145 134,851 4,218 0,731 4,4236 9,392 1,091 1,122

Okt. 7,135 7,621 27,105 7,460 311,272 134,839 4,251 0,733 4,4227 9,349 1,088 1,124

Nov. 6,840 7,607 27,039 7,460 312,269 131,597 4,249 0,707 4,4453 9,313 1,083 1,074

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2015 Nov. -4.1 -0,2 -0,2 0,0 0,3 -2,4 0,0 -3,6 0,5 -0,4 -0,5 -4,4
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2015 Nov. -10,5 -0,8 -2,3 0,3 1,8 -9,3 0,9 -10,6 0,4 0,8 -9,9 -13,9
Zdroj: ECB.
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2 FinanCny vyvoj

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

Spolu” Priame Portféliové Cisté Ostatné Rezervné | Informativna
investicie investicie finanéné investicie aktiva polozka:
Aktiva| Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Aktiva Pasiva| derivaty Aktiva Pasiva hruby
zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2014 Q3 19133,3 20292,0 -1158,8 7740,1 59257 62345 95658 -54,8 4616,4  4800,5 597,0 11 849,1
Q4 19871,7 20989,4 -1117,7 82494 64105 6467,3 98236 -43,1 45857 47553 612,3 12038,7
2015Q1 21840,3 22833,9 -993,6 8952,8 66235 72251 110549 -69,3 50413 51555 690,4 12995,0
Q2 21378,9 222718 -8929 8804,9 6673,7 71023 10627,9 -22,3 48355 4970,2 658,5 12649,4
Stavv % HDP
2015Q2 208,4 2171 -8,7 85,8 65,1 69,2 103,6 -0,2 47,1 48,5 6,4 123,3
Transakcie
2014 Q4 82,0 22,0 60,0 67,8 78,7 103,5 12,3 10,0 -102,1 -69,0 2,9 -
2015 Q1 548,9 511,4 37,6 195,7 88,2 137,1 250,7 22,6 187,8 172,5 57 -
Q2 33,0 8,7 24,3 84,5 125,0 122,9 -3,3 3,8 -175,7 -112,9 -2,5 -
Q3 10,9 -55,7 66,6 57,9 45,5 -0,2 -109,7 -4,6 -44.8 8,5 2,7 -
2015 Apr. 101,3 157,1 -55,8 17,2 32,1 26,2 1,9 51 56,7 123,2 -3,9 -
M3j 1,6 -19,1 20,7 39,5 45,3 64,4 19,2 2,9 -103,4 -83,6 -1,8 -
Jun -69,9 -129,2 59,4 27,9 47,7 32,3 -24,4 -4,3 -129,0 -152,5 3,2 -
Jul 63,5 12,7 50,8 27,9 -7,9 -3,2 -65,1 10,5 35,3 85,7 -7,0 -
Aug. -6,4 -10,7 43 0,3 -2,8 10,2 -21,4 -8,8 -9,5 13,5 1,4 -
Sep. -46,2 -57,8 11,5 29,7 56,3 -7,2 -23,3 -6,4 -70,7 -90,8 8,3 -
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Sep. 674,9 486,5 188,4 405,9 337,4 363,4 150,0 31,7 -134,9 -0,9 8,8 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Sep. 6,6 47 1,8 4,0 3,3 3,5 1,5 0,3 -1,3 0,0 0,1 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®”
Spolu | Sukromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import”
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2012 9849,1 9581,8 5540,2 2066,8 1984,8 1033,5 585,0 361,5 -10,0 267,4 42944 4027,0
2013 9952,8 9610,6 5566,2 2096,3 19431 1004,1 571,6 362,3 5,0 342,2 43698 40277
2014 10126,9 9738,9 5643,0 2130,5 1976,6 10071 592,5 3717 -11.1 388,0 4511,3 41233
2014 Q3 2537,6 2439,2 1413,8 534,9 496,0 2517 149,3 93,7 -5,5 98,4 1139,0 1040,6
Q4 2552,8 2446,4 1422,6 534,9 500,7 253,4 151,9 94,1 -11,8 106,4 1149,3 10429
2015Q1 25759 24624 1424,8 539,5 5077 256,2 154,9 95,3 -9,7 113,5 1159,6 1046,0
Q2 2593,9 2473,0 1437,4 541,4 506,4 253,7 156,0 95,3 -12,1 1209 1188,1 1067,2
v % HDP
2014 100,0 96,2 55,7 21,0 19,6 10,0 5,9 3,7 -0,2 3,8 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2014 Q4 0,4 0,4 0,6 0,2 0,6 0,6 0,8 0,2 - - 0,9 0,9
2015Q1 0,5 0,7 0,5 0,6 1,4 1,0 2,3 0,8 - - 1,0 1,5
Q2 0,4 0,0 0,4 0,3 -0,5 -11 0,4 -0,2 - - 1,6 1,0
Q3 0,3 . . . . . . . - - .
ro¢na percentuéalna zmena
2012 -0,8 -2,3 -1,2 -0,1 -3,6 -4,4 -4,7 1,9 - - 2,7 -0,8
2013 -0,3 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,6 -1,9 -0,8 - - 2,1 1,3
2014 0,9 0,9 0,9 0,8 1,2 -0,4 3,9 2,0 - - 3,9 4,2
2014 Q4 0,9 1,0 1,4 1,0 0,8 -0,4 2,0 2,3 - - 43 4,8
2015 Q1 1,2 1,4 1,7 1,2 1,8 0,0 4,9 2,1 - - 4,8 55
Q2 1,5 1,4 1,9 1,3 1,9 0,5 4,4 1,5 - - 52 52
Q3 1,6 . . . . . . - - . .
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2014 Q4 0,4 0,4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
2015Q1 0,5 0,7 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 - -
Q2 0,4 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,3 - -
Q3 0,3 . . . . . . . . . - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2012 -0,8 -2,3 -0,7 0,0 -0,7 -1,9 -1,2 0,3 -0,9 1,5 - -
2013 -0,3 -0,6 -0,4 0,0 -0,5 -1,5 -0,4 -0,1 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,8 0,5 0,2 0,2 -0,2 0,9 0,3 -0,1 0,0 - -
2014 Q4 0,9 1,0 0,8 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,1 - -
2015Q1 1,2 1,4 1,0 0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,2 -0,1 - -
Q2 1,5 1,3 1.1 0,3 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,3 0,2 - -
Q3 1,6 . . . . . . . . - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahfria tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢éného obchodu v rdmci eurozény.
2) Vratane akvizicii po odpogitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu| Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné | Produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2012 8854,7 148,7 1733,6 466,7 1674,8 410,7 4413 1016,3 929,8 1719,3 313,4 994,4
2013 89453 152,9 1737,8 4573 1690,3 414,0 443,2 1035,0 945,1 17511 318,7 1007,5
2014 9090,7 146,6 17617 458,2 1716,5 418,3 455,0 1055,9 968,1 1785,4 324,9 1036,2
2014 Q3 2278,0 36,3 442,4 1140 430,1 104,6 114,0 264,5 2429 4478 81,5 259,6
Q4 2290,6 35,3 4445 1149 434,5 105,4 113,7 266,1 2451 449,2 81,9 262,2
2015 Q1 2316,4 35,9 450,6 116,4 439,7 106,1 115,7 267,4 248,1 453,9 82,5 259,5
Q2 2328,2 36,3 453,9 1158 4431 106,7 115,5 269,2 250,4 454,3 82,9 265,6
v % pridanej hodnoty
2014 100,0 1,6 19,4 5,0 18,9 4,6 5,0 11,6 10,6 19,6 3,6 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2014 Q3 0,3 1,2 0,2 -0,6 0,5 0,8 0,2 0,3 0,6 0,1 0,5 0,0
Q4 0,3 -2,0 0,1 0,5 0,6 0,5 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 1,2
2015Q1 0,6 1,2 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,2 1,0 0,1 0,2 -0,1
Q2 0,3 0,0 0,4 -0,5 0,4 0,5 0,3 0,3 0,5 0,3 0,0 0,9
ro¢na percentuéalna zmena
2012 -0,6 -4,2 -0,9 -6,1 -0,2 2,5 -0,3 0,0 -0,6 0,1 -0,7 -2,6
2013 -0,2 3,5 -0,4 -3,2 -1,0 1,4 -1,2 1,2 0,1 0,3 -0,1 -1,2
2014 0,9 3,4 0,5 -0,9 1,3 2,0 -0,4 1,3 1,5 0,6 0,6 0,8
2014 Q3 0,8 4,5 0,6 -2,0 11 2,2 -0,5 1,3 1,4 0,5 0,5 0,5
Q4 0,8 0,0 0,2 -1,4 1,4 2,0 0,2 1,2 2,0 0,5 0,7 1,9
2015Q1 1,2 0,4 0,9 -0,8 1,8 2,7 0,6 1,2 2,4 0,6 0,7 2,0
Q2 1,5 0,4 1,4 0,1 2,3 2,5 1,3 1,1 2,6 0,7 0,9 2,0
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2014 Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
2015Q1 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2012 -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -
2013 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 -
2014 0,9 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2014 Q3 0,8 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,8 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015Q1 1,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q2 1,5 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
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3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia
v zamestnani

Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti

Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejnd | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- | tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2012 100,0 84,9 15,1 3,4 15,4 6,4 24,8 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,3 6,2 24,8 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 71
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,2 6,0 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 24,0 71
ro¢na percentualna zmena
2012 -0,4 -0,5 -0,1 -1,2 -0,7 -4,5 -0,6 1,2 -0,4 0,3 0,8 0,0 0,4
2013 -0,7 -0,6 -0,7 -1,3 -1,4 -4,4 -0,6 0,2 -11 -1,0 0,3 0,0 0,4
2014 0,6 0,8 -0,4 0,8 0,0 -1,7 0,8 0,9 -11 0,7 2,0 0,7 0,9
2014 Q3 0,8 1,0 -0,6 0,3 0,2 -1,2 1,1 1,2 -0,9 0,7 2,2 0,8 0,9
Q4 0,8 1.1 -0,5 0,5 0,4 -1,5 0,9 0,7 -1,0 1,2 2,5 0,6 2,0
2015Q1 0,8 1,0 -0,2 -0,2 0,3 0,1 1,2 0,4 -0,7 1,4 2,6 0,5 0,6
Q2 0,9 1,0 0,2 0,3 0,3 1,0 0,8 0,7 0,0 21 2,4 0,5 1.1
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 7,2 25,8 2,8 2,8 1,0 12,5 21,6 6,3
2013 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 6,8 25,8 2,8 2,8 1,0 12,6 21,7 6,4
2014 100,0 80,2 19,8 4,4 15,6 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,8 6,3
ro¢na percentualna zmena
2012 -1,8 -1,8 -1,6 -2,2 -2,3 -7 2,1 0,6 -11 -0,8 -0,4 -0,6 -0,6
2013 -1,3 -1,3 -1,3 -1,6 -1,6 -5,6 -1,2 -0,3 -1,5 -1,9 -0,4 -0,5 -0,7
2014 0,6 0,9 -0,5 0,4 0,4 -1,6 0,7 1,0 -1,4 0,1 1,9 0,9 0,3
2014 Q3 0,5 1,0 -1,1 0,0 0,3 -1,8 0,8 1.1 -1,2 -0,3 2,0 0,6 0,2
Q4 1,0 1,3 , 1,4 1,0 -1,0 0,9 1,3 -1,4 1,0 2,7 0,8 1,5
2015Q1 0,7 0,9 -0,2 1,0 0,5 -0,1 0,7 0,6 -1,0 1,9 2,2 0,3 0,8
Q2 1,0 1.1 0,3 1.1 0,7 1,5 0,5 1,3 -0,1 2,7 2,7 0,5 1,0
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2012 -1,3 -1,3 -1,4 -1,0 -1,6 -2,7 -1,5 -0,6 -0,7 -11 -1,2 -0,5 -1,0
2013 -0,6 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -1,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5 -1,1
2014 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,4 0,2 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,2 -0,5
2014 Q3 -0,2 0,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,6 -0,2 0,0 -0,3 -1,0 -0,1 -0,1 -0,7
Q4 0,1 0,2 0,5 0,9 0,6 0,5 -0,1 0,6 -0,5 -0,2 0,2 0,2 -0,6
2015Q1 -0,1 -0,1 0,0 1,3 0,2 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 0,4 -0,4 -0,2 0,2
Q2 0,1 0,2 0,1 0,8 0,5 0,6 -0,3 0,5 -0,1 0,6 0,3 0,0 -0,1
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zaloZzené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

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

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podla veku Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — t - . — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
v % z thrnu 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
zar. 2013
2012 159,111 4,0 18,188 11,4 52 14,632 10,1 3,556 23,6 9,755 11,3 8,433 11,5 1,6
2013 159,334 4,6 19,232 12,0 59 15,638 10,8 3,594 24,3 10,309 11,9 8,923 12,1 1,5
2014 160,308 4,6 18,631 11,6 6,1 15,219 10,4 3,413 23,7 9,928 11,5 8,704 11,8 1,7
2014 Q4 160,956 4,6 18,418 11,5 6,1 15,104 10,3 3,314 23,2 9,785 11,3 8,633 11,6 1,8
2015Q1 160,089 4,7 17,948 11,2 59 14,719 10,1 3,229 22,7 9,513 11,0 8,435 11,4 1,7
Q2 160,446 46 17,711 11,0 57 14,521 9,9 3,190 22,5 9,418 10,9 8,292 11,2 1,7
Q3 . . 17,343 10,8 . 14,224 9,7 3,118 22,1 9,237 10,7 8,106 11,0
2015 M3j - - 17,696 11,0 - 14,519 9,9 3177 22,4 9,439 10,9 8,257 11,1 -
Jun - - 17,689 11,0 - 14,503 9,9 3,187 22,5 9,408 10,9 8,281 11,2 -
Jul - - 17,417 10,9 - 14,312 9,8 3,105 22,1 9,274 10,7 8,143 11,0 -
Aug. - - 17,358 10,8 - 14,231 9,7 3,127 22,2 9,233 10,7 8,125 11,0 -
Sep. - - 17,253 10,8 - 14,130 9,7 3,123 22,2 9,203 10,6 8,050 10,9 -
Okt. - - 17,240 10,7 - 14,093 9,6 3,148 22,3 9,240 10,7 8,000 10,8 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezoénne neodistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poctu volnych pracovnych miest delenému stuctom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.
3.5 Kratkodoba podnikova Statistika
Priemyselna produkcia Produkcia Indikator Maloobchodny predaj Registracie
Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny v sta’veb- ~novyeh | spoly | Potraviny | Ostatné | Paliva ”OVYCh
stavebnictva) nictve p”e,mﬁl’seb" napoje, tovary osof;mych
Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie jgﬁié\?olz tabakove bez au %Wg\;
na vyroba reba tovar | ny tovar ECB vyrobky | potravin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
v % z thrnu | 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
zar.2010
ro¢na percentualna zmena
2012 -2,4 -2,6 -4,4 -1,0 -2,5 -0,1 -5,8 -3,7 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,1
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -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 2,3 0,3 3,8
2014 Q4 0,3 0,9 -0,4 0,8 2,6 -3,2 -0,8 2,9 1,9 0,7 2,8 1,4 1,7
2015 Q1 1,6 1,1 -0,1 1,1 2,4 4,6 -1,5 1,2 2,1 1,0 31 2,1 9,0
Q2 1,3 1,6 0,9 2,7 0,8 -11 -0,6 55 2,2 1,3 3,2 2,5 6,9
Q3 1,9 2,2 1,0 2,5 2,6 0,3 -0,9 2,0 2,8 2,2 3,2 4.1 9,4
2015 M3j 1,7 2,3 2,1 3,9 0,3 -3,7 0,3 52 2,5 1,8 3,3 2,2 6,8
Jun 1,5 1,8 0,7 2,1 2,3 -0,2 -1,0 77 1,9 0,6 3,1 2,7 7,5
Jul 1,8 1,6 0,0 1,8 2,7 3,8 -0,3 3,2 3,2 2,3 3,6 3,0 9,9
Aug. 2,2 2,7 11 4,0 2,8 -1,6 -1,4 3,4 2,2 2,6 2,0 4.1 8,3
Sep. 1,7 2,3 1,8 2,2 2,2 -1,4 1,8 -0,6 2,9 1,6 4,0 5,3 9,8
Okt. . . . . . . 5,8
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2015 M3j -0,1 0,3 0,3 1,3 -0,5 -2,7 0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 -0,5 -1,5
Jun -0,3 -0,8 -0,3 -1,5 -0,5 2,9 -0,8 1,8 0,0 -0,4 0,3 0,4 1,6
Jul 0,7 0,8 -0,4 1,6 1,2 2,0 0,4 -1,5 0,6 0,5 0,6 0,3 2,2
Aug. -0,4 -0,2 0,3 -1,0 0,1 -3,0 0,5 -1,6 0,0 0,6 -0,5 1,6 -0,9
Sep. -0,3 -0,5 0,0 -0,3 -1,3 1,2 -0,4 -2,6 -0,1 -0,6 0,1 0,0 0,8
Okt. . . . . . . . . -0,9
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociécia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 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 -21,9 -27,7 -15,0 -6,5 86,5 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,8 -9,1 78,7 -18,5 -29,2 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,6 -3,9 80,4 -10,0 -27,4 -3,2 4,8 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2014 Q4 100,9 -4,5 80,8 -11,2 -24,3 -5,1 53 87,9 50,4 51,2 51,7 51,5
2015Q1 102,6 -4,0 81,1 -6,2 -24,9 -1,6 5,6 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Q2 103,7 -3,2 81,1 -5,1 -24,9 -0,2 7,6 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
Q3 104,6 -3,0 81,3 -6,9 -23,2 2,9 10,5 88,4 52,3 53,6 54,0 53,9
2015 Jun 103,5 -3,4 - -5,5 -24,2 -1,3 7,9 - 52,5 53,6 54,4 54,2
Jul 104,0 -2,9 81,1 -7,0 -23,8 1.1 8,9 88,1 52,4 53,6 54,0 53,9
Aug. 104,1 -3,7 - -6,7 -22,7 3,5 10,1 - 52,3 53,9 54,4 54,3
Sep. 105,6 -2,3 - -7,0 -23,2 4,2 12,4 - 52,0 53,4 53,7 53,6
Okt. 106,1 -2,0 81,5 7,5 -20,7 6,4 12,3 88,7 52,3 53,6 54,1 53,9
Nov. 106,1 -3,2 - -5,9 -17.,8 58 12,8 - 52,8 54,0 54,6 54,4
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zaleZitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né [hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu? |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého O Xicpai . o
) I, . . v % cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2012 12,5 97,8 -1,8 17 -5,1 0,6 -2,3 30,6 1,1 1337 1,5 -6,7 1,2
2013 12,7 96,4 -0,4 1,3 -4,1 0,4 -2,2 32,0 3,0 1322 2,3 -1,0 1,0
2014 12,7 95,7 0,7 1,9 1,0 2,6 0,8 32,5 3,9 1329 1,8 3,5 1,0
2014 Q3 12,8 95,5 1,3 1,8 -0,9 2,8 0,4 32,0 3,3 1321 1,7 3,0 0,8
Q4 12,7 95,7 0,8 1,9 1,0 2,6 0,8 32,5 3,9 1333 1,8 2,1 1,0
2015Q1 12,7 95,3 1,9 1,9 -0,3 3,6 1,2 32,6 41 1353 2,7 2,1 1,4
Q2 12,8 95,0 2,0 1,9 -0,2 2,4 1,2 33,2 4,8 1347 3,2 6,0 1,6

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Zalozené na kumulovanych suctoch za Styri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (oistené od zmeny ¢istych majetkovych ucasti domacnosti v rezervach

penzijnych fondov).

2) Finanéné aktiva (po odpocitani finanénych pasiv) a nefinan¢né aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (rezidencné stavby a pozemky). Patria tam aj

nefinanéné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.
3) Podiel zisku predstavuje isté podnikatelské vynosy, ¢o je v zadsade ekvivalent beZzného zisku v podnikovom Uctovnictve.
4) ZaloZené na stave uverov, dlhovych cennych papierov, obchodnych tverov a pasiv penzijnych schém.
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3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

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

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 Q4 864,3 794,4 69,8 508,6 4341 179,2 164,5 152,2 136,7 24,2 59,1 12,7 6,0
2015Q1 875,6 794,4 81,1 512,0 436,0 184,2 169,0 153,8 130,0 25,6 59,4 8,7 7,5
Q2 891,1 812,1 79,0 525,0 442,6 186,8 171,0 152,7 138,2 26,7 60,3 9,6 37,2
Q3 875,1 801,6 73,5 511,7 4321 185,9 1731 152,0 138,6 255 57,8 9,2 4,5
2015 Apr. 298,2 2711 27,2 174,9 147,7 61,7 57,0 53,1 46,0 8,4 20,3 2,8 1,2
Maj 297,6 272,6 24,9 174,7 148,1 63,0 56,9 50,4 46,4 9,4 21,2 3,6 1,5
Jun 295,3 268,4 26,9 175,3 146,8 62,0 57,1 49,1 45,8 8,9 18,7 3,3 34,4
Jul 295,5 270,1 25,4 173,8 146,0 62,0 58,1 51,4 46,5 8,4 19,4 3,2 1,6
Aug. 288,7 269,9 18,7 166,9 144,9 62,6 58,1 50,0 46,2 9,2 20,8 3,3 1,2
Sep. 291,0 261,6 29,4 171,0 141,2 61,4 56,8 50,7 45,9 7,9 17,7 2,7 1,7
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Sep. 3506,1 3202,6 303,5 2057,3 17449 736,1 677,6 610,6 543,4 102,0 236,6 40,2 55,1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Sep. 34,2 31,2 3,0 20,1 17,0 7,2 6,6 6,0 53 1,0 2,3 0,4 0,5

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?
(sezoénne 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 Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Ropa
reba vyroba reba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2014 Q4 41 0,1 499,2 237,4 103,0 1457 408,9 437,0 261,6 64,2 104,1 294,7 66,1
2015Q1 5,6 1,8 509,5 2415 1051 149,5 4219 4476 259,8 70,1 109,6 315,1 55,4
Q2 8,2 3,9 5137 2425 105,3 153,6 428,7 452,2 264,7 69,5 110,5 316,0 59,9
Q3 4,4 0,7 506,7 . . . 421,0 4450 . . . 313,5 .
2015 Apr. 9.1 51 1713 81,5 35,3 51,0 1432  151,2 88,8 23,9 36,3 106,4 19,7
M3j 2,8 0,0 1704 80,4 34,4 50,9 1419 148,8 87,3 22,5 36,6 102,8 20,6
Jun 12,7 6,5 172,0 80,6 35,6 51,7 143,6 1521 88,6 23,1 37,6 106,7 19,6
Jul 7,0 0,7 1727 79,7 35,2 52,5 143,4 1501 86,3 23,1 37,6 105,8 18,2
Aug. 55 2,8 166,1 77,2 34,2 50,8 137,7 1471 83,6 22,8 37,6 103,3 16,9
Sep. 0,9 -1,0 1679 . . . 139,9 1478 . . . 104,4 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéna percentudlna zmena pre stipce 1 a 2)
2014 Q4 2,9 23 118,0 113,9 1206 122,0 17,4 102,7 102,7 100,3 104,1 104,8 97,7
2015Q1 2,6 51 1191 115,2  120,6 123,3 118,9 106,4 106,5 105,0 106,3 108,6 105,9
Q2 3,0 24 1172 1136 1188 1217 118,17  103,7 103,9 100,6 104,9 106,6 99,4
Q3 . . . . . . . . . . . .
2015 Mar. 73 10,5 119,56 1159 118,77 124,5 19,7 107,9 108,2 105,9 108,9 110,0 108,8
Apr. 3,5 33 17,4 1145 1194 122,2 118,5 1041 104,6 103,6 103,5 107,3 101,4
M3j -2,6 -2,3 116,4 112,7 116,8 120,4 17,1 1019 101,9 98,6 103,7 104,1 99,6
Jun 8,1 6,1 117,8 13,7  120,2 122,5 118,7 105,0 105,2 99,6 107,4 108,3 97,2
Jul 3,0 1,8 118,77 113,0 1189 125,4 118,8 105,8 104,8 103,44 108,1 108,3 96,7
Aug. 2,0 52 1147 110,4 1151 121,5 113,8 1045 104,9 98,2 106,0 103,9 100,2
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi tdajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podTa klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu) regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
V% zuhrnu | 100,0 100,0 69,7 56,5 43,5 100,0 12,2 7,5 26,3 10,6 435 87,1 12,9
zar. 2015
2012 115,6 2,5 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3,8
2013 17,2 1,4 1.1 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 17,7 0,4 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Q4 117,8 0,2 0,7 -0,6 1,2 -0,2 0,1 0,3 -0,1 -3,0 0,2 -0,1 1,7
2015Q1 116,8 -0,3 0,7 -1,4 1,1 -0,3 0,2 0,6 0,1 -4,2 0,3 -0,5 1,2
Q2 118,4 0,2 0,8 -0,5 11 0,5 0,3 0,7 0,2 2,4 0,4 0,1 0,9
Q3 117,8 0,1 0,9 -0,8 1,2 0,0 0,1 0,5 0,2 -2,5 0,4 0,0 0,8
2015 Jun 118,5 0,2 0,8 -0,4 1.1 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9
Jul 17,7 0,2 1,0 -0,5 1,2 0,0 0,0 -0,6 0,1 -0,7 0,2 0,1 0,9
Aug. 17,7 0,1 0,9 -0,7 1,2 -0,1 0,1 1,2 0,0 -2,2 0,1 0,0 0,9
Sep. 118,0 -0,1 0,9 -11 1,2 -0,1 0,0 0,6 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,7
Okt. 118,2 0,1 1.1 -0,8 1,3 0,1 0,0 0,4 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,7
Nov. 2 118,0 0,1 0,9 . 11 0,0 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,7 12,2 7,5 36,9 26,3 10,6 10,7 6,4 7,3 3,1 14,8 7,5
zar. 2015
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1,8 1,5 2,9 -3,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 2,2 0,7
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 17 -2,8 1,5 1,3
2014 Q4 0,3 0,7 -0,3 -11 -0,1 -3,6 1,6 1,4 1,6 -2,6 1,4 1,4
2015Q1 0,3 0,5 0,1 -2,3 -0,1 7,7 1,3 1,3 1,4 -1,9 1,3 1,2
Q2 1,1 0,7 1,8 -1,3 0,2 -5,3 1,2 1,2 1,2 -0,9 1,4 1,2
Q3 1,2 0,6 2,1 -1,8 0,4 7,2 1,2 11 1,4 -0,4 1,6 1,0
2015 Jun 1,1 0,7 1,9 -1,3 0,3 -5,1 1,2 1,2 1,2 -0,8 1,3 1,1
Jul 0,9 0,6 1,4 -1,3 0,4 -5,6 1,2 11 1,5 -0,7 1,6 1,0
Aug. 1,3 0,6 2,4 -1,8 0,4 7,2 1,2 11 1,2 -0,4 1,7 1,0
Sep. 1.4 0,6 2,7 -2,4 0,3 -8,9 1,3 11 1,4 -0,1 1,6 1,1
Okt. 1,6 0,6 3,2 -2,1 0,6 -8,5 1,2 1.1 1,4 -0,1 1,8 1,2
Nov.? 1,5 0,7 2,6 . 0,5 -7,3 .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Odhad je zalozeny na predbeznych narodnych Gdajoch, ktoré zvy¢ajne pokryvaju okolo 95 % eurozony, ako aj na prvych informaciach o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

4.2 Ceny v priemysle, stavebnictve a ceny nehnutelnosti
(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentalny
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie | Nictvo tegr)oshln:g\) |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie neh:iz:;ﬁg;’ﬁ”
100_) selna spotreba tovary | spolu| Potraviny, | Iné ako
vyroba napoje | potraviny
a tabakové
vyrobky

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

V % z dhrnu | 100,0 100,0 78,0 721 29,3 20,0 22,7 13,8 8,9 27,9

zar.2010

2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 3,5 0,9 6,6 1,5 -1,7 -0,1
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 -1,1
2014 106,9 -1,5 -0,9 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 1.1
2014 Q4 106,0 -1,9 -1,6 -0,3 -0,7 0,6 -0,6 -1,2 0,2 -5,8 0,2 0,7 2,4
2015Q1 104,5 -2,9 -2,6 -0,6 -1,5 0,7 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,3 1,0 2,5
Q2 104,9 -2/1 -1,6  -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,5 0,4 1,0 3,2
Q3 104,0 -2,6 -26 -05 -1,1 0,6 -0,6 -1,0 0,2 -8,2 . .
2015 M3j 104,9 -2,0 -1,5 -0,3 -0,6 0,7 -0,8 -1,3 0,0 -6,2 - - -
Jun 104,9 -2/1 -1,7 0,3 -0,6 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,8 - - -
Jul 104,7 -2/ -2,0  -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,3 0,1 -6,5 - - -
Aug. 103,9 -2,6 -2,7  -0,5 -1,1 0,6 -0,7 -1,2 0,2 -8,2 - - -
Sep. 103,5 -3,2 -3,0 -0,6 -1,5 0,6 -0,4 -0,6 0,2 -10,0 - - -
Okt. 103,2  -3,1 -2,8  -0,7 -1,9 0,6 -0,1 -0,2 0,2 -9,7 - - -

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, vypoéty ECB zalozené na udajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).

1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)

Spolu | Spolu Domaéci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (Et% Vazené podla dovozu? | Vazené podla pouzitia?
S.0.;

ifwdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny Iné
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny ako
100) spravy | fixného potra-
kapitalu viny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 550
2012 102,4 1,3 1,5 1,9 0,8 1,2 1,9 25 866 -7,2 0,2 -10,5 -3 5,8 -9,1
2013 103,7 1,3 1,0 1,1 1,2 0,5 -0,3 -1,3 81,7 -9,0 -13,4 69 -83 -10,1 -6,9
2014 104,6 0,9 0,5 0,5 0,8 0,5 -0,7 -1,7 745 -88 -1,6 121 46 0,7 -8,7
2014 Q4 105,0 0,9 0,3 0,3 0,8 0,6 -0,4 -19 615 -55 6,2 -10,8 1,3 9,3 -4,7
2015Q1 105,4 1,0 0,0 -0,2 0,7 0,6 -0,2 -26 490 -04 8,7 -4,9 5,6 11,6 0,7
Q2 105,7 1,2 0,4 0,3 0,7 0,9 0,9 -1,1 574 -05 2,1 -2,0 4,0 5,6 2,6
Q3 . . . . . . 46,1 -65 6,5 -13,1  -3,3 58 -10,6
2015 Jun - - - - - - - - 56,7 -0,1 3,1 -1,9 3,3 5,9 11
Jul - - - - - - - - 51,7 -36 11,1 -11,0 0,5 9,8 -7
Aug. - - - - - - - - 43,0 -81 4,4 -144 44 52 -121
Sep. - - - - - - - - 433 79 3,9 -13,8 6,0 24 -12,6
Okt. - - - - - - - - 439 83 3,8 -146  -6,9 0,8 -13,3
Nov. - - - - - - - - 428 -80 5,8 -155  -8,8 -2,2  -145

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Thomson Reuters (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozény.
2) Véazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2004 az 2006; vazené podla pouzitia: vazené podla priemernej Struktiry domaceho dopytu v r. 2004 az

2006.
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4 Ceny a

naklady

4.4 Cenové prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

(percentualne salda)

Prieskum nakupnych manazérov
(difuzne indexy)

Ocakavania tykajuce sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Ugtované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo clenza | priemyselna| Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,8 - - -1,8 34,1 57,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 21 -12,7 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,3 1,7 -1,2 -17,1 29,9 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,8 -1,4 1,2 -17,6 14,4 49,6 53,5 49,7 48,2
2014 Q4 -2,1 -4,4 2,8 -15,7 7,9 48,7 52,6 49,0 47,1
2015Q1 -5,5 -0,7 1,4 -17,0 -2,4 45,8 52,5 48,8 47,6
Q2 -1 3,3 3,0 -15,4 -0,8 54,7 54,4 50,4 49,0
Q3 -1,8 1,1 2,4 -13,0 -0,1 49,5 53,6 49,9 49,9
2015 Jan 0,0 47 4,2 -14,9 0,1 55,7 54,1 51,0 48,9
Jul -0,1 0,8 2,1 -14,0 0,9 54,4 54,3 50,4 49,5
Aug. -2,0 3,0 2,2 -13,0 0,3 49,6 53,1 50,5 49,9
Sep. -3,3 -0,6 2,9 -12,1 -1,6 44,6 53,5 48,7 50,4
Okt. -2,3 2,1 4,8 -10,3 -2,3 44,3 54,0 48,6 49,9
Nov. -0,7 2,3 41 -9,3 -0,4 45,6 53,3 49,3 49,7
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) a Markit.
4.5 Ukazovatele nakladov prace
(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané ekonomickeé ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012=100) zamestnavatela nevyrobné dOJed”?”VCE‘
odvetvia miezd"
1 2 3 4 5 6 7
V % z Ghrnu 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
zar. 2012
2012 100,0 21 21 2,1 2,4 1,3 2,2
2013 101,3 1,3 1,4 1,2 1,2 1,7 1,8
2014 102,6 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4 1,7
2014 Q4 108,0 1,3 1,1 1,5 1,1 1,5 1,7
2015Q1 97,5 1,9 2,0 1,4 1,9 1,9 1,4
Q2 108,0 1,6 1,9 0,4 1,6 1,4 1,5
Q3 . 1,6
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentélne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Ceny a naklady

4.6 Jednotkové naklady prace, kompenzacie na jednotku spotreby prace a produktivita prace
(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak; Stvrtroéné sezénne ocistené Udaje; ro¢né neocistené udaje)

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti

(index:

2010 =

100)
Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informacie | Financnictvo | Nehnutel-| Odborné, Verejna | Umenie,
podarstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- nosti | obchodné sprava, zabava
lesnictvo |  energetika ubytovacie kacia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asietové a stravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby

odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jednotkové naklady prace
2012 102,5 1,9 3,2 2,1 41 1,3 0,3 0,9 1,4 3,6 0,7 2,9
2013 103,7 1,2 -0,9 1,7 0,3 1,2 -0,5 2,1 -2,2 1,2 1,6 1,6
2014 105,0 1,2 -3,7 1,6 0,7 0,8 1,2 1,2 0,8 2,5 1,3 1,2
2014 Q3 105,2 1,3 -5,0 1,6 1,4 1,2 1,0 1,4 1,2 2,8 1,3 1,2
Q4 105,3 1,3 -0,8 2,3 1.1 0,6 1,4 1,2 1,2 2,3 1,4 1,4
2015Q1 105,5 0,9 0,3 1,2 1,6 0,5 -0,3 0,1 3,1 2,1 1,3 0,5
Q2 105,6 0,8 1,2 0,8 1,5 0,0 1,0 -0,1 2,3 1,5 1,2 0,9
Kompenzacie na zamestnanca
2012 103,6 1,5 0,1 1,9 2,4 1,7 1,6 1,0 1,1 2,1 0,8 1,8
2013 105,3 1,6 3,9 2,7 1,5 0,9 0,7 1,9 -0,1 1,0 1,8 1.1
2014 106,8 1,4 -1,2 2,2 1,6 1,3 2,3 2,0 1,4 1,9 1,2 1,0
2014 Q3 107,1 1,3 -1,0 1,9 0,6 1,2 2,0 1,9 1,8 2,1 1,1 0,8
Q4 107,5 1,3 -1,3 2,1 1,2 11 2,6 2,4 1,2 1,7 1,3 0,1
2015 Q1 108,1 1,4 0,9 1,8 0,6 11 2,1 1,4 2,9 2,0 1,4 0,6
Q2 108,2 1,4 1,3 1,9 0,7 1,4 2,8 1,2 1,3 1,7 1,4 0,7
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2012 101,1 -0,4 -3,0 -0,2 -1,7 0,4 1,3 0,1 -0,3 -1,5 0,1 -1,1
2013 101,5 0,4 4,8 1,0 1,2 -0,4 1,2 -0,1 2,1 -0,2 0,3 -0,5
2014 101,8 0,3 2,6 0,6 0,9 0,5 1,1 0,7 0,5 -0,5 -0,1 -0,2
2014 Q3 101,8 0,0 4,2 0,4 -0,8 0,0 1,0 0,5 0,7 -0,7 -0,2 -0,4
Q4 102,1 0,1 -0,6 -0,2 0,1 0,5 1,3 1,2 0,0 -0,6 -0,1 -1,3
2015Q1 102,4 0,4 0,6 0,6 -0,9 0,6 2,3 1,3 -0,2 -0,2 0,1 0,1
Q2 102,5 0,7 0,1 1,2 -0,8 1,4 1,8 1,3 -1,0 0,2 0,3 -0,1
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2012 104,8 2,9 21 3,6 53 3,5 2,0 1,5 1,7 3,2 1,3 2,7
2013 107,2 2,2 3,9 2,9 2,9 1,6 1.1 2,5 1,1 2,0 2,2 2,1
2014 108,6 1,4 -0,5 1,8 1,4 1,3 ,0 2,2 1,6 1,8 1,0 1,4
2014 Q3 108,8 1,4 -0,4 1,8 0,7 1,3 1,7 1,9 1,7 1,7 1,2 1,5
Q4 109,0 1,2 -1,2 1,5 0,9 1,0 1,7 2,8 1,3 1,5 1,1 0,7
2015Q1 109,8 1,4 0,5 1,7 0,5 1,4 1,1 1,9 2,9 2.1 1,6 0,2
Q2 109,9 1,3 0,6 1,6 -0,1 1,5 1,8 1,4 0,3 1,3 1,4 0,9
Hodinova produktivita prace

2012 102,4 1,0 -2,0 1,4 1,1 1,9 1,8 0,8 0,8 -0,3 0,6 -0,1
2013 103,4 1,0 51 1,2 2,5 0,2 1,7 0,3 3.1 0,6 0,7 0,6
2014 103,7 0,3 3,0 0,1 0,7 0,6 1,0 1,1 1,2 -0,4 -0,3 0,3
2014 Q3 103,7 0,2 4,6 0,3 -0,2 0,2 1,1 0,7 1,7 -0,6 -0,1 0,3
Q4 103,7 -0,1 -1,4 -0,9 -0,4 0,6 0,6 1,7 0,2 -0,8 -0,3 -0,7
2015 Q1 104,2 0,5 -0,7 0,4 -0,7 11 21 1,7 -0,7 0,2 0,3 -0,1
Q2 104,3 0,6 -0,7 0,7 -1,4 1,7 1,2 1,4 -1,6 -0,1 0,2 0,0

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

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

M3
M2 M3-M2

M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové

Obezivo Vklady Vklady Vklady obchody | a podiely cenné

splatné na s dohodnutou | s vypovednou _fondov | papiere so

poZiadanie splatnostou lehotou do pefiazneho | splatnostou

do2rokov| 3 mesiacov trhu | do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Stav
2012 864,1 42333 50974 1798,6 2099,6 3898,2 89956 126,0 483,3 181,0 790,4 9786,0
2013 909,7 4476,3 5386,1 1683,3 2142,8 3826,1 92121 121,4 418,1 86,5 626,0 9838,1
2014 968,5 49525 59211 1598,4 2149,2 3747,6 9668,7 123,9 427,7 104,4 656,0 10324,7
2014 Q4 968,5 49525 59211 1598,4 2149,2 3747,6 9668,7 123,9 427,7 104,4 656,0 10324,7
2015Q1 993,5 51554 6148,9 1529,2 2150,0 3679,1 9828,0 125,8 437,5 96,4 659,7 10487,6
Q2 1014,0 5298,8 6312,8 1480,0 2160,7 3640,7 99535 90,3 4411 98,6 629,9 10583,4
Q3 1028,2 54253 64535 14491 2164,6 3613,7 10067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10696,3
2015 M3j 1006,4 5258,0 6264,3 1489,7 2156,9 3646,6 9911,0 110,1 4440 949 649,1 10560,0
Jun 1014,0 5298,8 6312,8 1480,0 2160,7 3640,7 99535 90,3 4411 98,6 629,9 10583,4
Jul 1020,2 5364,7 6384,9 14713 2161,8 3633,2 10018,1 105,0 456,2 86,5 647,6 10665,7
Aug. 1025,0 5383,8 6408,8 1460,3 2164,0 3624,3 10033,1 102,4 446,2 80,4 629,0 10662,1
Sep. 1028,2 54253 6453,5 14491 2164,6 3613,7 10067,2 98,4 457,6 73,2 629,1 10696,3
Okt.®  1029,9 5487,6 65175 1438,1 2164,4 3602,5 10120,0 106,8 473,9 78,2 658,8 10778,8
Transakcie
2012 20,4 2940 3144 -38,5 115,5 77,0 391,44 -16,9 -20,2 -18,3 -55,4 335,9
2013 45,6 250,3 2959 -114,4 455 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,6 437,88 -91,0 3,6 -87,3 350,5 1,0 10,8 12,5 24,3 374,8
2014 Q4 20,0 147,3 167,3 -47,4 -5,5 -52,9 114,5 -3,1 10,1 19,1 26,1 140,6
2015Q1 23,8 166,9 190,7 -56,7 1,6 -55,2 135,5 0,6 5,6 -9,3 -3,0 132,5
Q2 20,5 151,6 172,0 -47,8 11,0 -36,7 135,3 -35,2 3,6 3,9 -27,7 107,6
Q3 14,3 129,0 143,3 -35,4 3,1 -32,3 111,0 8,2 18,7 -18,6 8,3 119,3
2015 Mgj 4,4 62,4 66,8 -27,8 4,3 -23,5 43,3 -18,4 -6,0 -12,6 -37,0 6,3
Jun 7,6 455 53,1 -8,8 3,8 -5,0 48,1 -19,7 -3,0 4,8 -17,9 30,2
Jul 6,3 61,9 68,2 -13,8 1,2 -12,6 55,6 14,5 15,1 -12,0 17,7 73,3
Aug. 4,7 24,5 29,2 -9,4 2,3 -7.1 221 -2,3 2,2 -2,6 -2,6 19,5
Sep. 3,2 42,6 45,9 -12,2 -0,4 -12,6 33,3 -4.1 1,3 -4,0 -6,7 26,5
Okt.® 1,7 58,1 59,8 -12,4 -0,2 -12,6 47,2 8,2 16,4 5,8 30,4 77,6
Miera rastu
2012 2,4 7.4 6,5 -2,1 59 2,0 4,5 -11,4 -3,9 -9,7 -6,5 3,5
2013 53 59 5,8 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,5 8,1 -5,4 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,3 3,9 3,8
2014 Q4 6,4 8,5 8,1 -5,4 0,2 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,3 3,9 3,8
2015Q1 7,3 10,6 10,1 -7,6 0,1 -3,3 4,6 5,1 53 11,3 5,6 4,7
Q2 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 5,2 -30,9 6,9 23,3 0,5 4,9
Q3 8,3 12,4 1,7 -11,4 0,5 -4,7 5,2 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
2015 M3j 8,3 12,0 11,4 -10,2 0,4 -4,2 5,0 -9,5 7,7 14,6 4,7 5,0
Jun 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 5,2 -30,9 6,9 23,3 0,5 4,9
Jul 8,9 12,9 12,2 -11,4 0,5 -4,7 5,4 -19,2 8,0 17,2 2,7 5,2
Aug. 8,6 12,1 11,5 -11,3 0,6 -4,6 5,1 -21,1 9,5 7,8 2,4 4,9
Sep. 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 5,2 -23,0 9,0 -1,6 0,7 4,9
Okt. ® 8,1 12,5 11,8 -10,9 0,6 -4,3 5,4 -18,8 10,2 8,4 3,4 53
Zdroj: ECB.

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

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

Nefinan¢né korporacie? Domécnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu| Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné | sdohod-| svypoved- |obchody nodfové | s dohodnu-| svypoved- | obcho-| Cleine korpore_lgg sprava®

na pozia- nutou | nou lehotou vklady |  tou splat- | nou lehotou dy| ako PFQ' apenzijne

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

tou cov 2 rokov cov (PKPF)

do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Stav
2012 1618,4 1101,2 404,8 101,9 10,5 5309,1 2358,9 976,4 1962,8 10,9 812,7 210,3 307,0
2013 1710,5 1186,7 397,8 109,8 16,2 5413,6 2539,7 874,7 1994,5 4,7 804,8 194,9 300,1
2014 1814,9 13186 365,7 11,4 19,2 5557,2 27512 809,5 1993,5 3,0 896,1 222,77 3331
2014 Q4 1814,9 1318,6 365,7 11,4 19,2 5557,2 27512 809,5 1993,5 3,0 896,1 222,7 333,1
2015Q1 1848,1 1381,7 340,2 11,4 14,9 5598,2 2839,3 762,8 1992,3 3,8 948,2 225,7 340,2
Q2 1858,0 1410,7 322,7 12,4 12,2 5647,1 2910,6 735,0 1998,7 2,8 955,7 228,1 340,9
Q3 1900,8 14511 324,2 115,3 10,1 5695,2 2987,2 707,3 1997,6 3,0 967,3 218,0 356,2
2015 M3j 1855,1 1404,5 326,4 12,1 12,2 5624,4 28785 745,8 1996,3 3,9 960,0 2291 346,1
Jun 1858,0 1410,7 322,7 12,4 12,2 5647,1 2910,6 735,0 1998,7 2,8 955,7 228,1 340,9
Jul 1889,2 1438,2 325,1 113,4 12,6 5664,6 29424 722,4 1996,7 3,2 968,9 232,1 348,0
Aug. 1889,1 1441,8 325,2 114,0 8,2 5674,5 2959,9 7147 1996,8 3,1 968,1 2247 354,2
Sep. 1900,8 14511 324,2 115,3 10,1 5695,2 2987,2 707,3 1997,6 3,0 967,3 218,0 356,2
Okt.® 1937,8 14939 316,9 16,9 10,1 57061 3002,8 705,5 19943 35 9648 2222 3659
Transakcie
2012 71,7 99,5 -33,9 10,2 -4,1 2227 99,7 35,3 100,4 -12,7 18,7 15,2 25,7
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 59 1079 182,4 -100,1 31,9 -6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,3 91,2 -25,6 1,2 24 1411 209,7 -65,8 -1 -1,7 53,7 7,5 21,7
2014 Q4 6,8 19,6 -15,3 -1,8 44 300 685 -33,5 31 19 62,1 53 22
2015 Q1 29,3 48,9 -14,9 -0,1 -4,6 38,8 79,2 -41.1 -0,1 0,8 35,3 1,5 7,5
Q2 13,5 31,8 -16,6 1,0 -2,6 50,8 73,2 -28,0 6,6 -1,0 1,7 2,8 0,9
Q3 42,2 40,8 0,3 3,1 -2,1 48,4 77,8 -27,7 -1,9 0,2 1.1 -10,2 13,4
2015 Mgj 6,9 14,4 -7,6 -0,6 0,8 11,5 18,9 -10,8 3,1 0,4 -0,3 0,5 1,9
Jun 4,8 7,7 -3,2 0,3 0,1 23,6 33,1 -10,8 2,4 -1 -1,7 -0,8 -5,1
Jul 27,3 25,8 0,1 1.1 0,4 16,6 31,2 -13,0 -1,9 0,4 11,0 3,6 5,2
Aug. 2,7 5,6 0,7 0,7 -4,4 1.1 18,4 -7,4 0,2 -0,1 2,3 -7,2 6,2
Sep. 12,2 9,4 -0,5 1,3 2,0 20,7 28,2 -7,3 -0,2 -0,1 -2,2 -6,6 1,9
Okt. ® 34,9 41,2 -7,8 1,6 0,0 10,1 15,0 -2,1 -3,4 0,5 -4,9 4,3 9,4
Miera rastu
2012 4,7 9,8 -7,7 13,6 -26,5 4,4 4,4 3,7 54 -53,8 2,3 7,9 9,3
2013 6,1 8,2 -1,7 8,9 56,4 2,0 7,7 -10,3 1,6  -56,7 -1,9 -6,4 -2,5
2014 4,0 7,6 -6,4 1.1 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1  -36,9 6,3 4,0 7,3
2014 Q4 40 76 6,4 11 144 26 83 75 01 -36,9 6,3 4,0 73
2015Q1 4,7 9,9 -9,8 0,5 -5,4 2,8 9,7 -11,2 0,0 -31,2 14,7 -0,5 5,2
Q2 43 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1.1 53
Q3 5,1 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 11,1 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
2015 M3j 4.4 10,8 -13,7 0,7 -23,6 2,9 10,2 -12,7 0,2 -251 13,8 1,5 8,4
Jun 43 10,6 -13,9 0,9 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1,1 53
Jul 5,5 12,1 -14,0 1,0 -10,7 3,1 11,2 -15,0 0,1 -354 14,4 -1,9 5,6
Aug. 4.8 11,2 -13,3 1,2 -48,2 2,9 10,9 -15,3 0,1 -36,9 14,5 -5,6 6,1
Sep. 5,1 10,8 -12,3 1,9 -32,3 3,0 11,1 -15,5 0,1 -37,7 14,3 -4,9 5,8
Okt. ® 7,1 12,9 -11,4 2,4 -26,4 3,1 11,0 -14,8 0,0 -26,0 10,9 -3,8 9,7
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

Tieto subjekty st zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finanéné korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez ustrednej Statnej spravy.
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5 Peflazné a uverove agregaty

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

Pohladavky vogi
verejnej sprave

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

Spolu | Uvery | Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové

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

papiere ocistené od | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy

predaja Gve- raciam? ciam inym | a penzijnym investi¢nych

. ako PFI fondom fondov nepe-

rov a sekuriti- P
Zacie? a PKPF? (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav

2012 3408,9 1169,7 2239,3 13070,2 10858,3 11 263,1 45439 52440 981,1 89,3 14379 7741

2013 3405,0 1096,7 2308,2 12708,9 10544,2 10929,3 43534 52228 869,2 98,7 1364,8 799,9

2014 3606,3 1132,1 2474,1 12563,2 10511,0 10918,5 4278,8 52004 903,0 128,9 1277,6 7747

2014 Q4 3606,3 1132,1 2474,1 12563,2 10511,0 10918,5 4278,8 52004 903,0 128,9 1277,6 774,7

2015Q1 3671,9 1148,5 2523,5 12673,8 10611,7 11 009,0 4308,0 5234,0 935,1 134,7 1274,0 788,1

Q2 3680,7 1137,4 2543,3 12635,4 10592,2 10987,0 4291,3 52586 906,8 135,5 1253,8 789,4

Q3 3816,1 1127,1 2689,1 12651,4 10563,9 10962,2 42750 5276,8 890,9 121,2 1310,2 777,3

2015Maj 3694,6 1143,3 2551,3 12661,3 10605,7 11 003,7 4300,7 52423 921,6 1411 1263,6 792,0

Jun 3680,7 1137,4 2543,3 12635,4 10592,2 10987,0 4291,3 52586 906,8 135,5 1253,8 789,4

Jul 3729,4 1132,3 2597,1 12711,9 10606,0 11 005,5 42975 52615 915,4 131,6 1302,8 803,0

Aug. 3767,1 1132,3 2634,8 12696,6 10599,0 11001,2 4290,9 5268,8 910,8 128,6 1305,9 7917

Sep. 3816,1 1127,1 2689,1 12651,4 10563,9 10962,2 42750 5276,8 890,9 121,2 1310,2 7773

Okt.® 3835,1 1119,0 2716,2 12692,8 10605,9 11001,6 4290,6 5301,1 890,2 124,0 1295,3 791,6

Transakcie

2012 184,2 -4,0 188,2 -99,8 -69,8 -54,1 -108,0 25,5 14,5 -1,9 -68,7 38,7

2013 -25,0 -73,5 48,6  -305,7 -247,8 -268,5 -132,8 -3,9 -120,9 9,7 -72,7 14,9

2014 72,7 16,3 56,4 -105,1 -49,4 -31,3 -58,7 -15,2 12,8 1,7 -90,1 34,4

2014 Q4 44.8 10,4 34,4 2,3 19,7 15,2 21 7,2 51 5,4 -33,9 16,4

2015Q1 39,8 16,2 23,6 33,4 44,9 31,1 7,6 19,2 12,8 53 -4,2 -7,3

Q2 57,9 -10,7 68,6 0,3 8,0 2,0 -1,2 30,7 -22,6 1,0 -15,1 7,3

Q3 12,1 -10,2 122,3 54,8 -8,7 -3,0 -5,7 23,8 -12,4 -14,4 65,1 -1,6

2015 M3j 11,7 -7,0 18,6 4,8 0,1 1,6 -1,9 7,3 -10,1 4,8 -2,4 7,2

Jun 11,5 -5,5 17,0 -3,2 0,6 -9,1 -1,0 18,1 -11,0 -5,6 -6,7 3,0

Jul 30,2 -4,0 34,1 70,3 14,2 21,0 53 4.1 8,9 -4,0 47,7 8,4

Aug. 47,0 -0,1 471 14,6 3,6 4,2 -1,1 9,1 -1,5 -3,0 11,8 -0,7

Sep. 35,0 -6,1 411 -30,2 -26,5 -28,3 -9,9 10,6 -19,7 -7,4 5,6 -9,3

Okt. ® 9,7 -8,2 17,9 23,5 35,9 34,9 16,5 15,0 1,7 2,7 -19,9 7,6

Miera rastu

2012 5,8 -0,3 9,4 -0,7 -0,6 -0,5 -2,3 0,5 1,5 -2,1 -4,5 53

2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2,9 -0,1 -12,3 10,9 -5,1 1,9

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

2014 Q4 21 15 24 08 05 0,3 43 03 13 19 66 43

2015Q1 2,8 1,9 3,2 -0,2 0,1 0,2 -0,6 0,0 2,3 141 -4,9 2,9

Q2 5,1 1,6 6,7 0,1 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,4 2,9

Q3 7,2 0,5 10,2 0,7 0,6 0,4 0,1 1,6 -2,1 -1,4 0,9 1,8

2015 M3j 3,9 0,9 53 0,2 0,6 0,3 -0,2 1,0 -1,1 26,7 -4,9 4,0

Jun 5,1 1,6 6,7 0,1 0,6 0,3 -0,2 1,2 -1,0 17,8 -5,4 29

Jul 55 0,8 7,7 0,7 0,9 0,6 0,2 1,3 0,8 10,1 -2,0 3,1

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

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

Okt. ® 6,9 0,2 9,9 0,9 1,0 0,8 0,5 1,7 -1,6 1,7 -0,1 2,3
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
2) Ocistené od Uverov vyclenenych z bilancie PF| z dévodu ich predaja alebo sekuritizacie.
3) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporacii do sektora finanénych korporacii.

Tieto subjekty s zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
4) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
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5 Peflazné a uverove agregaty

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

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®

Spolu do 1 roka nad 1rok | nad 5 rokov Spolu Spotrebitel- Uvery Ostatné
ocistené od a do 5 rokov ocistené od ské uvery | nabyvanie uvery

predaja uve- predaja uve-

rov a sekuriti- rov a sekuriti-

zacie? zacie?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stav
2012 4543,9 4604,6 11281 795,6 2620,2 5244,0 5579,9 602,1 3825,1 816,8
2013 4353,4 4407,5 1066,0 740,7 2546,7 5222,8 5546,6 573,7 3852,7 796,4
2014 4278,8 4334,6 1081,5 724,8 2472,5 5200,4 55451 563,4 3861,0 776,0
2014 Q4 4278,8 4334,6 1081,5 724,8 2472,5 5200,4 55451 563,4 3861,0 776,0
2015Q1 4308,0 4363,8 1089,9 738,6 2479,5 5234,0 5570,9 567,8 3890,9 7753
Q2 4291,3 4 347,6 1080,9 7431 2467,3 5258,6 5589,8 578,7 3908,9 771,0
Q3 4275,0 4333,9 1058,3 746,2 2470,6 5276,8 5610,5 582,4 3925,8 768,5
2015 M3j 4300,7 4357,0 1086,2 742,6 24718 5242,3 5578,8 568,5 3900,5 773,4
Jun 42913 43476 1080,9 743,1 2467,3 5258,6 5589,8 578,7 3908,9 771,0
Jul 42975 4 355,6 1082,2 7442 2471,2 5261,5 5597,3 579,6 3911,9 770,1
Aug. 4290,9 4349,9 1083,7 743,0 2464,2 5268,8 5605,9 581,6 3917,2 770,0
Sep. 4275,0 4333,9 1058,3 746,2 2470,6 5276,8 5610,5 582,4 3925,8 768,5
Okt. ® 4290,6 4351,0 1062,3 756,3 24721 5301,1 5628,8 594,7 3939,1 767,3
Transakcie
2012 -108,0 -74,2 6,1 -51,4 -62,7 25,5 8,0 -17,7 48,3 -5,1
2013 -132,8 -145,0 -44.4 -44.5 -43,9 -3,9 -14,8 -18,1 27,3 -13,1
2014 -58,7 -62,3 -13,7 1,4 -46,4 -15,2 6,2 -3,0 -3,4 -8,9
2014 Q4 21 -11 -4,9 7.4 -0,4 7,2 3,9 -1,7 10,7 -1,9
2015 Q1 7,6 4,8 -11 7,3 1,4 19,2 11,1 2,0 17,4 -0,2
Q2 -1,2 0,0 -3,7 7,0 -4,4 30,7 21,1 9,3 22,5 -1,1
Q3 -5,7 -0,5 -19,2 4,3 9,1 23,8 25,0 5,2 19,1 -0,5
2015 M3j -1,9 -0,4 -4,0 3,9 -1,8 7,3 4,6 1,4 6,8 -1,0
Jun -1,0 -2,4 -2,2 17 -0,5 18,1 8,3 8,2 10,3 -0,4
Jul 53 8,9 0,7 0,5 4,0 4.1 8,8 1,5 3,3 -0,6
Aug. -11 0,0 3,9 -0,1 -4,9 9,1 8,0 2,4 6,4 0,3
Sep. -9,9 -9,4 -23,8 3,9 10,0 10,6 8,2 1,3 9,5 -0,2
Okt. ® 16,5 19,3 3,2 10,7 2,6 15,0 9,1 3,0 12,9 -0,9
Miera rastu
2012 -2,3 -1,6 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,1 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,3 -1,4 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -11
2014 Q4 -1,3 -1,4 -1,3 0,2 -1,8 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015Q1 -0,6 -0,6 -0,7 21 -1,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,7
Q2 -0,2 -0,4 -1,2 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Q3 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
2015 M3j -0,2 -0,3 0,4 2,4 -1,2 1,0 0,5 0,5 1,4 -0,7
Jun -0,2 -0,4 -1,2 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Jul 0,2 0,1 -0,6 2,5 -0,2 1,3 0,8 2,0 1,6 -0,7
Aug. 0,2 0,2 0,0 2,5 -0,4 1,4 1,0 2,7 1,6 -0,5
Sep. 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1,1 2,6 1,8 -0,5
Okt. ® 0,5 0,6 -2,3 51 0,4 1,7 1,2 2,8 2,0 -0,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finanéné korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institlcii slziacich domacnostiam.
4) Ocistené od uverov vy¢lenenych z bilancie PFI z dévodu ich predaja alebo sekuritizacie.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.5 Protipolozky M3 iné ako pohladavky voci rezidentom eurozény"
(v mld. EUR a ro€né miery rastu; sezénne ocCistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozony Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
s;s)trZTyeZJ) s dohodnutyou s vypovednou | né papiereyso arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou n{ad 3| splatnostou s centralnymi obchody
nad 2 roky mesiace nad 2 roky protistranami® | s centralnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2012 305,7 7577,2 23941 105,9 2681,7 2395,5 1019,5 170,3 260,8 201,2
2013 261,7 7310,9 23711 91,5 2507,2 2341,0 1146,5 150,3 183,8 1221
2014 264,6 7184,0 2250,6 92,0 2384,4 2457,0 1385,8 217,9 184,5 139,8
2014 Q4 264,6 7184,0 2250,6 92,0 2384,4 2457,0 1385,8 217,9 184,5 139,8
2015Q1 283,2 73123 2258,6 90,4 2396,4 2566,8 1505,4 232,1 234,8 159,1
Q2 265,2 7160,9 22224 86,5 2330,8 25212 1458,8 234,7 224.6 143,7
Q3 287,6 7094,2 22241 83,5 2264,5 25221 1361,8 248,8 213,6 140,8
2015 M3j 272,4 72242 22353 87,6 23473 2554,0 14647 236,0 2229 140,7
Jun 265,2 7160,9 22224 86,5 2330,8 2521,2 1458,8 2347 2246 143,7
Jul 253,6 71521 2229,5 85,6 2316,5 2520,4 13951 235,1 202,4 137,4
Aug. 274.,5 7118,3 22251 84,2 2289,8 2519,2 1355,3 235,8 207,0 128,4
Sep. 287,6 7094,2 22241 83,5 2264,5 25221 1361,8 248,8 213,6 140,8
Okt.® 345,3 7108,6 2207,8 82,1 2256,2 2562,4 1395,4 309,4 196,4 144,8
Transakcie
2012 -3,9 -112,9 -1566,5 -10,2 -106,8 160,6 92,3 42,5 9,4 41,5
2013 -44.9 -90,0 -19,0 -14,3 -137,5 80,8 362,0 -62,8 32,2 43,9
2014 -5,7 -150,9 -121,0 1,8 -141,3 109,6 240,8 9,8 0,7 17,7
2014 Q4 10,3 -77,5 =271 1,0 -60,5 9,1 26,4 -0,2 20,9 18,1
2015 Q1 15,5 -41,6 -29,4 -2,6 -55,0 45,3 0,4 32,8 50,2 19,3
Q2 -18,0 -86,9 -35,6 -3,9 -50,7 3,3 -0,3 -55,2 -10,2 -15,4
Q3 22,0 -36,6 71 -3,1 -58,6 17,9 -63,8 1,6 -11,0 -2,9
2015 M3j 54 -19,0 -6,2 -1,3 -21,2 9,7 -1,3 -22,4 13,6 8,6
Jun -7,2 -33,1 -13,4 -1,0 -10,3 -8,3 21,9 -40,2 1,6 3,1
Jul -11,7 -4,0 10,8 -0,9 -20,3 6,5 -51,8 9,0 -22,2 -6,4
Aug. 20,8 -14,3 -2,7 -1,4 -13,3 3,1 -19,4 -16,2 4,6 -9,0
Sep. 12,8 -18,4 -1,0 -0,7 -25,0 8,3 7,3 8,9 6,6 12,4
Okt. ® 57,6 -33,3 -23,3 -1,3 -18,4 9,8 10,1 58,6 -17,2 4,0
Miera rastu
2012 -1,2 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 71 - - 2,5 26,1
2013 -14,7 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,4 - - 10,3 23,5
2014 -2,2 -2,0 -5,1 2,0 -5,6 4,6 - - 0,4 14,5
2014 Q4 -2,2 -2,0 -5,1 2,0 -5,6 4,6 - - 0,4 14,5
2015Q1 55 -2,6 -5,9 -0,3 -6,5 4,6 - - 32,5 36,3
Q2 -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,9 4,3 - - 31,0 20,7
Q3 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,1 3,0 - - 30,5 15,7
2015 M3j -2,7 -2,9 -5,3 -3,8 -8,2 47 - - 51,4 51,4
Jun -6,0 -2,9 -5,3 -3,6 -7,9 4,3 - - 31,0 20,7
Jul -12,4 -2,9 -4,4 -5,1 -8,3 3,9 - - 19,2 13,6
Aug. -1,4 -3,1 -4,3 -8,0 -8,5 3,6 - - 20,3 9,8
Sep. 11,8 -3,3 -3,7 -9,3 -9,1 3,0 - - 30,5 15,7
Okt. ® 29,5 -3,4 -4,2 -10,1 -8,8 3,1 - - 7,2 19,5
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady ustrednej Statnej spravy v sektore PF| a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna Statna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2011 -4,2 -3,3 -0,7 -0,2 0,0 -1,2
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2014 Q3 -2,6 0,1
Q4 -2,6 0,1
2015 Q1 -2,5 0,1
Q2 -2,4 0,1
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2011 44,9 44,5 11,6 12,6 15,1 0,4 49,1 44,8 10,4 53 3,0 22,2 4,3
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,3 0,4 49,7 45,2 10,4 54 3,0 22,6 4,5
2013 46,6 46,1 12,5 12,9 15,5 0,5 49,6 45,5 10,4 54 2,8 22,9 4,1
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,4 45,4 10,3 53 2,7 23,1 3,9
2014 Q3 46,6 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,2 45,3 10,3 53 2,7 23,0 3,9
Q4 46,7 46,2 12,4 13,1 15,5 0,5 49,3 45,3 10,3 53 2,6 23,1 3,9
2015Q1 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
Q2 46,5 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 48,9 45,1 10,2 53 2,5 23,1 3,8
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.3 Pomer Statneho dihu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Po6vodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov |zuCastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 86,0 2,9 15,5 67,5 429 24,4 43,1 12,2 73,8 20,4 30,0 35,6 84,2 1,8
2012 89,3 3,0 17,4 68,9 455 26,2 43,8 11,4 78,0 19,7 31,7 37,9 87,2 2,2
2013 91,1 2,7 17,2 71,2 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 19,4 32,2 39,4 89,1 2,0
2014 92,1 2,7 17,0 724 453 26,0 46,8 10,1 82,0 19,0 32,1 41,0 90,1 2,0
2014 Q3 92,1 2,6 16,8 72,7
Q4 91,9 2,7 17,0 72,2
2015 Q1 92,7 2,7 16,8 73,2
Q2 92,2 2,7 16,2 73,2 .
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
porz‘ler:“ def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej Eoi;ﬁklf:
cropn | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | faktory | e pr?;"f‘é;‘éki

a vklady cenné apodiely | @ ostatne

papiere | vinvestiénych zmeny

fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2011 21 1,2 0,2 -0,4 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,2 0,8 3,9
2012 3,4 0,6 0,0 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,7 5,0
2013 1,7 0,2 -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1 1.1 2,6
2014 Q3 1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,3 0,3 1,2 2,8
Q4 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,2 1.1 2,7
2015Q1 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,9 2,6
Q2 -0,5 -0,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,1 0,5 1,5

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

6.5 Statne dlhové cenné papiere”

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

Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltattkovt? Stav Transakcie
splatnost’ splatnost \i?oakcr:g:” Spolu | Pohybliva | Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
do3 do 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2012 16,2 141 4,9 21 0,5 6,3 3,8 1,7 1,1 4,0 3,1 1,6 2,2
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 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2014 Q3 17,3 152 57 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 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015Q1 154 13,4 4,6 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 3,5 2,9 0,6 1,7
Q2 154 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
2015 M3j 15,9 13,9 5,0 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,6
Jun 154 13,4 4,9 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
Jul 15,3 133 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,3 0,1 3,4 2,9 0,4 1,6
Aug. 15,3 133 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,4 2,9 0,4 1,5
Sep. 155 13,5 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Okt. 159 13,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Zdroj: ECB.
1) Udaje sl zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Belgicko Nemecko Esténsko irsko Grécko Spanielsko Francuzsko Taliansko Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy
2011 -4,1 -1,0 1,2 -12,5 -10,2 -9,5 -5,1 -3,5 -5,7
2012 -4,1 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -3,0 -5,8
2013 -2,9 -0,1 -0,1 -5,7 -12,4 -6,9 -4,1 -2,9 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,6 -5,9 -3,9 -3,0 -8,9
2014 Q3 -3,0 0,1 -0,1 -4,6 -2,3 -5,8 -4,0 -2,7 -10,2
Q4 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,5 -5,9 -3,9 -3,0 -8,8
2015 Q1 -3,3 0,4 0,5 -3,6 -4,3 -5,9 -3,9 -3,0 -0,2
Q2 -3,1 0,6 0,6 -3,0 -4,5 -5,4 -4,1 -2,9 -0,4
Dih verejnej spravy

2011 102,2 78,4 5,9 109,3 172,0 69,5 85,2 116,4 65,8
2012 104,1 79,7 9,5 120,2 159,4 85,4 89,6 123,2 79,3
2013 105,1 77,4 9,9 120,0 177,0 93,7 92,3 128,8 102,5
2014 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 132,3 108,2
2014 Q3 108,8 75,4 10,3 112,6 175,8 98,4 95,7 132,3 104,7
Q4 106,7 74,9 10,4 107,5 177,1 99,3 95,6 132,3 107,5
2015Q1 110,9 74,3 10,0 104,7 168,6 99,8 97,5 135,3 106,8
Q2 109,3 72,5 9,9 102,0 167,8 99,5 97,7 136,0 109,7
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy
2011 -3,4 -8,9 0,5 -2,6 -4,3 -2,6 7,4 -6,6 -4.1 -1,0
2012 -0,8 -3,1 0,2 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4.1 -4,2 -2,1
2013 -0,9 -2,6 0,7 -2,6 -2,4 -1,3 -4,8 -15,0 -2,6 -2,5
2014 -1,5 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2014 Q3 -1,0 -0,7 1,3 -2,8 -2,8 -1.1 7,4 -12,8 -2,9 -3,0
Q4 -1,6 -0,7 1,4 -2,1 -2,4 -2,7 7,2 -5,0 -2,8 -3,3
2015Q1 -1,8 -0,8 1,0 -2,5 -2,0 -2,2 -7 -4,8 -2,8 -3,3
Q2 -1,9 0,3 0,8 -2,2 -1,9 -2,2 -6,4 -4,7 -2,9 -2,8
Dlh verejnej spravy
2011 42,8 37,2 19,2 69,8 61,7 82,2 11,4 46,4 43,3 48,5
2012 41,4 39,8 22,1 67,6 66,4 81,6 126,2 53,7 51,9 52,9
2013 39,1 38,8 23,4 69,6 67,9 80,8 129,0 70,8 54,6 55,6
2014 40,6 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2014 Q3 41,2 38,0 23,0 72,1 68,3 80,7 132,3 77,9 55,6 57,9
Q4 40,8 40,7 23,0 68,3 68,2 84,2 130,2 80,8 53,7 59,3
2015 Q1 35,7 38,0 22,3 70,0 69,2 85,0 130,4 81,8 54,2 60,3
Q2 36,0 37,6 21,9 68,9 67,1 86,4 128,7 80,8 54,5 62,4
Zdroj: Eurostat.
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