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Hospodarsky a menovy vyvoj

Strucny prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadnuti 10. marca 2016 Rada guvernérov na
zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy dokladne prehodnotila
nastavenie menovej politiky, pricom zohladnila aj nové makroekonomické
projekcie odbornikov ECB do roka 2018. Nasledne v ramci plnenia svojho ciela
cenovej stability prijala niekolko opatreni. Tento komplexny subor opatreni vyuziva
synergie medzi réznymi nastrojmi a je nastaveny tak, aby vyvolal dalSie uvolnenie
podmienok financovania, stimuloval poskytovanie novych uverov a tym posilnil
dynamiku hospodarskeho ozivenia v eurozéne a urychlil navrat inflacie na droven
nizsiu, ale blizku 2 %.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v ¢ase zasadnutia
Rady guvernérov 10. marca 2016

Svetova hospodarska aktivita sa na prelome roka oslabila. O¢akava sa,

ze bude d'alej rast’ miernym tempom. Vyhlad vyvoja hospodarskeho rastu vo
vyspelych ekonomikach podporuju nizke urokové sadzby, zlepSujuca sa situacia

na trhu prace a rastuca dévera. V pripade rozvijajucich sa trhovych ekonomik
zostava strednodoby vyhlad viac neisty. V Cine by malo aj nadalej dochadzat

k spomalovaniu hospodarskej aktivity, Co ma nepriaznivé ucinky aj na ostatné
rozvijajice sa ekonomiky, najma v Azii. Vyvozcovia komodit zasa musia pokragovat
v adaptacii na nizSie ceny komodit. V tejto situacii sa efektivny vymenny kurz eura
v priebehu poslednych mesiacov vyrazne zhodnotil.

Finanéné trhy vykazuju v poslednych mesiacoch zvysenu mieru volatility.
Obavy suvisiace s rastom svetového hospodarstva prispievali od zaciatku
decembra 2015 do polovice februara k poklesu cien rizikovejSich finanénych aktiv.
V poslednom Case sa vSak tento klesajuci trend CiastoCne obréatil, Co suviselo so
zmiernenim obav investorov vzhfadom na rast cien ropy, lepSimi nez oakavanymi
ekonomickymi Udajmi za Spojené Staty a oCakavaniami dalSich menovopolitickych
stimulov v eurozéne. Vynosy Statnych dlhopisov krajin s vy$Sim ratingom

v poslednych troch mesiacoch dalej klesali.

Hospodarske ozivenie v eurozéne pokracuje, hoci rast bol na zaciatku roka

v dosledku slabsieho zahraniéného vyvoja pomalsSi, nez sa o¢akavalo.
Medzistvrtrocny rast redlneho HDP dosiahol v poslednom Stvrtroku 2015 hodnotu
0,3 %. Podporoval ho domaci dopyt, zatial ¢o zaporny prispevok Cistého vyvozu

ho timil. Najnovsie vysledky prieskumov poukazuju na nizsie nez o€akavané tempo
rastu zaCiatkom tohto roka.
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Pokial’ ide o d’alSi vyvoj, hospodarske ozivenie by malo pokrac¢ovat’ miernym
tempom. Domaci dopyt by mali nadalej podporovat opatrenia menovej politiky ECB
a ich priaznivy vplyv na podmienky financovania, ako aj dalSi narast zamestnanosti
vdaka predchadzajucim Strukturalnym reformam. Nizka cena ropy by mala

okrem toho v zvySenej miere podporovat realny disponibilny prijem domacnosti

a sukromnu spotrebu, ako aj ziskovost podnikov a investi¢nu aktivitu. Rozpoctova
politika v krajinach eurozony je navySe mierne expanzivna, Ciastocne v désledku
opatreni prijatych na podporu ute€encov. Hospodarske ozivenie v eurozone vsak aj
nadalej spomaluju timené vyhliadky rastu v rozvijajucich sa ekonomikach, volatilné
finanéné trhy, nevyhnutné bilanéné Upravy vo viacerych sektoroch a pomalé tempo
implementacie Strukturalnych reforiem.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2016 sa ro¢ny realny HDP zvysi o 1,4 % v roku 2016, 1,7 % v roku 2017

a 1,8 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2015 bol vyhlad rastu realneho HDP upraveny mierne
nadol, predovsetkym v désledku horSich prognéz rastu svetového hospodarstva.
Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne zostavaju podla Rady
guvernérov na strane pomalSieho tempa a suvisia predovSetkym so zvySenou
neistotou spojenou s vyvojom svetovej ekonomiky, ako aj so SirSimi geopolitickymi
rizikami.

Podra rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne vo
februari 2016 dosiahla -0,2 % (v porovnani s 0,3 % v januari). Na jej poklese

sa podielali vSetky hlavné zlozky HICP. V neskorSej Casti roka 2016 by mala miera
inflacie zaznamenat ozivenie a nasledne by sa mala s podporou menovopolitickych
opatreni ECB a oakavaného hospodarskeho ozivenia dalej zvySovat.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2016 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 0,1 % v roku 2016, 1,3 % v roku 2017
a 1,6 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2015 boli projekcie inflacie HICP upravené nadol, najma
v dbsledku poklesu cien ropy v poslednych mesiacoch. Rada guvernérov bude
pozorne sledovat’ cenotvorbu a vyvoj miezd v eurozone, pricom bude venovat
osobitnu pozornost tomu, aby sa momentalne nizka hladina inflacie nepremietla do
sekundarnych ucinkov na mzdovy vyvoj a cenotvorbu.

Opatrenia menovej politiky ECB sa aj nad’alej premietaji do podmienok
poskytovania Uverov a prispievaju k dynamike rastu penaznej zasoby

a uverov. Rast pefiaznej zasoby zostava stabilny, zatial o rast uverov pokracuje
v postupnom ozivovani pozorovanom uz od zaciatku roka 2014. Hlavnou

hnacou silou rastu penaznej zasoby su aj nadalej domace zdroje tvorby pefazi.
K zlepSovaniu dynamiky menového a uverového vyvoja prispievaju nizke urokove
sadzby, ako aj ucinky cielenych dlhodobejSich refinancnych operacii a rozSireného
programu nakupu aktiv ECB. Naklady bank na financovanie sa stabilizovali na
urovni v blizkosti svojho historického minima. Napriek znacnym rozdielom medzi
jednotlivymi krajinami banky tieto priaznivé podmienky financovania prenasali

na diznikov v podobe nizSich urokovych sadzieb. ZlepSené uverové podmienky

aj nadalej podporovali ozivenie uverového rastu. Celkovy ro¢ny tok externého
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financovania do nefinanénych spolo¢nosti, ktory sa v druhom a tretom Stvrtroku
2015 stabilizoval, sa v poslednom Stvrtroku podfa odhadov znova zvysil. Celkovo
opatrenia menovej politiky prijaté od juna 2014 podstatne zlepsili Gverové podmienky
pre podniky a domacnosti.

Rozhodnutia o menovej politike

Podla Rady guvernérov porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy

so signalmi vyplyvajicimi z menovej analyzy potvrdilo potrebu d’alSich
menovych stimulov na zabezpecenie navratu miery inflacie k arovni nizsej,
ale blizkej 2 %, bez neprimeraného odkladu. Od posledného zasadania Rady
guvernérov v januari doslo k dalSiemu zhorSeniu hospodarskych a finanénych
podmienok a jednozna¢nému zvySeniu rizik ohrozujucich jej strednodoby ciel
cenovej stability, na €o poukazali aj revizie hodnét inflacie a hospodarskeho rastu
v makroekonomickych projekciach z marca 2016 smerom nadol. Rada guvernérov
nasledne v ramci plnenia svojho ciela cenovej stability prijala niekolko opatreni.

e Po prvé, pokial ide o klu€ové urokové sadzby ECB, Rada guvernérov sa
rozhodla znizit urokovu sadzbu hlavnych refinanénych operacii Eurosystému
o 5 bazickych bodov na 0,00 % a urokovu sadzbu jednodnovych refinanénych
operécii 0 5 bazickych bodov na 0,25 %. Urokovéa sadzba jednodiovych
sterilizaCnych operacii bola znizena o 10 bazickych bodov na -0,40 %.

e Podruhé, Rada guvernérov sa rozhodla zvySit objem nakupov v ramci
programu nakupu aktiv zo 60 mld. € na 80 mld. € mesacne. Nakupy maju
prebiehat do konca marca 2017, v pripade potreby aj dlhSie, avSak minimalne
dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie
zodpovedajlca jej cielu dosiahnut’ mieru inflacie na urovni nizSej, ale blizkej 2 %
v strednodobom horizonte. V snahe zabezpecit nadalej plynuly priebeh nakupu
aktiv sa zaroven Rada guvernérov rozhodla zvysSit limity podielu jednotlivych
emitentov a emisii pri nakupe cennych papierov vydanych akceptovatelnymi
medzinarodnymi organizaciami a multilateralnymi rozvojovymi bankami z 33 %
na 50 %.

e Po tretie, Rada guvernérov sa rozhodla rozsirit zoznam aktiv akceptovatelnych
v ramci pravidelnych nakupov v novom programe nakupu aktiv podnikového
sektora o eurové dlhopisy investicného stupna vydané nebankovymi
spolo¢nostami usadenymi v eurozéne. Tym sa este viac posilni vplyv nakupu
aktiv vykonavaného Eurosystémom na finanéné podmienky v realnej ekonomike.
Nakupy v ramci nového programu sa za¢nu koncom druhého Stvrtroka tohto
roka.

e Po Stvrté, Rada guvernérov sa rozhodla spustit v juni 2016 novu sériu Styroch
cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO lI), pricom kazda bude
mat’ dobu splatnosti Styri roky. Tieto nové operacie posilnia akomodacné
nastavenie menovej politiky ECB a transmisiu menovej politiky zvySenim
motivacie poskytovania bankovych Uverov realnej ekonomike. Zmluvné strany
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budu opravnené ziskat Uvery az do vysky 30 % objemu akceptovatelnych
averov k 31. januaru 2016. Urokova sadzba TLTRO Il bude pevne stanovena po
dobu trvania kazdej operacie na urovni aktualnej sadzby hlavnych refinanénych
operacii Eurosystému v ¢ase uzavretia obchodu. Pre banky, ktorych Cisty

objem poskytnutych uverov prekroci urcitu stanovenu hodnotu, bude sadzba
TLTRO Il nizSia, pricom jej spodna hranica mbze byt uz na urovni Urokovej
sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii v Case uzavretia obchodu. V ramci
TLTRO Il nebude platit’ Zziadna povinnost pred€asnych splatok a bude mozny
prechod z TLTRO |I.

Co sa tyka budiceho vyvoja, vzhfadom na aktualny vyhlad cenovej stability
Rada guvernérov ocakava, ze kfu€ové urokové sadzby ECB zostanu na
sucasnej alebo nizSej urovni pocas dlhsieho obdobia a rozhodne este
podstatni dobu po skon€eni €istého nakupu aktiv. Komplexny subor
menovopolitickych rozhodnuti prijatych v marci 2016 popri opatreniach prijatych od
juna 2014 predstavuje vyrazny menovy stimul, ktory ma byt protivahou zvySenym
rizikam ohrozujucim ciel cenovej stability ECB. Hoci bude miera inflacie v najblizSich
mesiacoch v dosledku vyvoja cien ropy nevyhnutne velmi nizka alebo dokonca
zaporna, je zaroven nevyhnutné predist sekundarnym ucinkom zabezpecenim
navratu inflacie na uroven nizSiu, ale blizku 2 %, bez neprimeraného odkladu. Rada
guvernérov bude v nadchadzajucom obdobi aj nadalej velmi pozorne sledovat’ vyvoj
vyhladu cenovej stability.
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1 VonkajsSie prostredie

Globalna hospodarska aktivita sa na prelome rokov spomalila, oCakava sa vSak, Ze sa
Jej tempo bude postupne zrychlovat. Vyhlad vyspelych ekonomik sa spéja s nizkymi
urokovymi sadzbami, zlepSovanim situacie na trhu prace a narastom dévery. Naopak
strednodoby vyhlad ekonomik rozvijajucich sa trhov zostava neisty. Rast Ciny sa dalej
spomaluje, éo nepriaznivo vplyva na ostatné rozvijajice sa trhy, najmé v Azii, kym
krajiny vyvazajuce komodity sa nadalej musia prispésobovat’ nizs§im cenam komodit.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Vyvoj vo vyspelych ekonomikach aj krajinach rozvijajucich sa trhov

bol ku koncu roka 2015 pomalsi, ako sa o¢akavalo. OzZivenie bude oproti
predpokladom zrejme pozvolnejsie, o potvrdzuje pretrvavanie nevyraznej
dynamiky rastu. Ekonomika Spojenych Statov sa po silnom raste v tretom Stvrtroku
2015 v nasledujucej periéde vyrazne spomalila. Dynamika japonskej ekonomiky
klesala aj v poslednom Stvrtroku. Jedinou vyspelou krajinou mimo eurozony,

v ktorej sa zachovalo silné tempo rastu aj v druhom polroku 2015, bolo Spojené
kralovstvo. Dal$ie spomalenie rastu zaznamenali v poslednom $tvrtroku minulého
roka aj ekonomiky rozvijajucich sa trhov. Jednu z pricin tohto vyvoja treba hladat

v rozvijajlcich sa ekonomikach Azie, &iastoéne kvoli prebiehajicej restrukturalizacii
v Cine. Hospodarska aktivita Latinskej Ameriky sa do konca roka 2015 oslabovala
hlavne v dosledku hlbokej recesie v Brazilii a vo vSeobecnosti aj kvdli nepriaznivym
vplyvom nizkych cien komodit na krajiny producentov komodit v tomto regione.

Ukazovatele globalnej aktivity potvrdzuju, ze tempo svetového rastu sa na

prelome rokov spomalilo. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov

PMI pre vyrobu (bez eurozony) vo februari prudko klesol tesne nad hranicu

expanzie (graf 1). Tento pokles sa zaznamenal naprie€ vyspelymi ekonomikami
aj krajinami rozvijajucich sa trhov. Jeho zdrojom

Chart 1 nebol len nevyrazny vyvoj v globalnej vyrobe, ale aj
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu znacné oslabenie aktivity v sektore sluzieb. Mohlo
(difiizny index) by to naznacovat, ze pretrvavajlce oslabovanie
B Globélny PMI bez eurozony (prava os) svetovej vyroby sa prenasa do sektora sluzieb, ktory
Globalny PMI bez eurozény — dlhodoby priemer (prava os) . p , . . s . P
B Vyspels ekonomiky bez eurozény (fava os) sa doposial vyvijal priaznivo. Hlavné kompozitné

B Ekonomiky rozvijajucich sa trhov (fava os)

o » ukazovatele OECD zarover signalizuju spomalovanie

hospodarskeho rastu aj v krajinach OECD ako celku.

Globalny vyhlad formovali tri klu€ové faktory, a to
zhorsovanie finanénych podmienok v ekonomikach
/\v VI\W‘V v A k\'\l/“'\ 2 rvozvijajacich sa trhov, neistota spojena s vyhladom
50 W\j ;' :‘ s Ciny a pokracujuce znizovanie cien komodit.
ZhorSovanie finan€nych podmienok v krajinach
rozvijajucich sa trhov (graf 2) sa prejavuje v naraste

45 4 vynosov zo Statnych dlhopisov, v pokraCujucom poklese
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

cien akcii a v €istom kapitalovom odlive z tychto ekonomik
Zdroj: Markit a vypocty ECB. -~ ) ™ . .
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2016. uprostred zvySenej volatility na globalnych trhoch. Tato
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Graf 2
Indexy finanénych podmienok

(8tandardna odchylka, stredna hodnota = 0; mesacné udaje)

B Vyspelé ekonomiky bez eurozény
Ekonomiky rozvijajucich sa trhov

Priaznivejsie
finanéné podmienky

0,5

0,0

-0,5

-1,0 Menej priaznivé
finanéné podmienky

-1,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st z februara 2016. Ekonomiky rozvijajucich sa trhov
zahfiaji agregované tdaje za Cinu, Rusko, Braziliu, Indiu a Turecko. Vyspelé
ekonomiky reprezentuji Spojené Staty, Spojené kralovstvo a Japonsko.

volatilita sa s€asti spdja s rastucou neistotou, pokial ide
o hospodarsky vyhlad Ciny. Navy$e nizke komoditné
ceny, najma ceny ropy, sa ¢oraz viac vnimaju ako signal
celkového oslabenia globalneho ekonomického rastu.

V reakcii na silnejuce signaly globalneho
spomal'ovania sa zmensSili o€akavania trhu
suvisiace s normalizaciou menovej politiky

v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve.

Po decembrovom zvySeni sadzby menovej politiky

v Spojenych Statoch sa krivka futuritnych kontraktov
naviazanych na fondy Federalneho rezervného
systému posunula vyrazne nadol, ¢o naznacuje,

Ze sa oCakava odlozenie dalSieho sprisfiovania
menovej politiky krajiny. V reakcii na zvySenie tejto
sadzby sa vSak sprisnila menova politika v niektorych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov, najma v krajinach,
ktoré maju Uzke obchodné vztahy so Spojenymi Statmi
(ako napriklad Staty Latinskej Ameriky), a v krajinach,
ktorych meny su naviazané na americky dolar.

Zatial' €o sa pokles cien komodit pocas roka 2015 pripisuje najma prudkému
zvyseniu ponuky, pri vysvetlfovani si¢asného tlaku na znizovanie cien ropy sa
zacal vacsi doraz klast’ na dopytové faktory. Povaha Sokov vo vyvoiji cien ropy
mdze na globalnu ekonomiku vplyvat réznym spdsobom (viac v boxe 2). Pokles

cien v druhom polroku 2014 a na zacCiatku roku 2015, ktory bol vyvolany prevazne
faktormi na strane ponuky, mal Cisty kladny vplyv na globalny HDP, a to najma
prostrednictvom dvoch kanalov: (i) redistribliciou vynosov z krajin producentov ropy
do krajin jej spotrebitelov, v ktorych sa potom zvySoval hrani¢ny sklon k spotrebe,

a (ii) narastom ziskovosti v désledku nizSich vstupnych nakladov na energie, ¢o
stimulovalo investicie a teda aj celkovu ponuku v krajinach Cistych dovozcov ropy.
Pozvolny posun k poklesu cien ropy vyvolanému faktormi na strane dopytu v druhom
polroku 2015 si vSak vyzaduje obozretnejsi vyklad. Nizke ceny ropy sice stale mézu
priaznivo vplyvat na krajiny dovozcov komodit prostrednictvom rastu ich realneho
prijmu, no slabsi zahrani¢ny dopyt by zrejme celkovo negoval pozitivny vplyv
klesajucich cien ropy na aktivitu. Okrem toho mal dalSi pokles cien ropy na krajiny jej
vyvozcov ovela nepriaznivejsi vplyv, ako sa oCakavalo. V pripade niektorych krajin

teda mo6ze byt problematické riesit prudko sa zvaésujuce fiSkalne nerovnovahy
s ciefom zmiernit nepriaznivy vplyv poklesu cien ropy. NavySe by to mohlo viest’
k eSte vacsiemu znizeniu domaceho a zahrani¢ného dopytu, ako sa predpokladalo.

Predpoklada sa, Zze globalna hospodarska aktivita bude postupne rast’.
Podporia ju pretrvavajuce vyhliadky rastu v poprednych vyspelych
ekonomikach a o€akavany ustup hlbokej recesie v niektorych velkych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Vyhlad vyspelych ekonomik sa spaja s nadale;j
nizkymi urokovymi sadzbami, zlepSovanim situacie na trhu prace a narastom
spotrebitelskej dovery. Naopak strednodoby vyhlad ekonomik rozvijajucich sa trhov
zostava neisty. Tempo rastu Cinskej ekonomiky sa dalej spomaluje, ¢o nepriaznivo

vplyva na ostatné rozvijajice sa trhy, najméa v Azii, kym krajiny vyvazajice komodity
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sa musia prispésobovat stale niz§im cenam komodit. AvSak postupné zmierfovanie
hibokej recesie v Rusku a Brazilii by mohlo podporit’ globalny rast.

Domace fundamenty v Spojenych sStatoch zostavaju priaznivé. Rast by sa

mal zrychlit v nadvaznosti na ozivenie na trhu prace, ktoré sa postupne pretavi do
narastu nominalnych miezd, €o v kombinacii s pretrvavajucimi nizkymi cenami ropy
povedie k zvySeniu realneho disponibilného prijmu a spotreby. Hlavnou hybnou
silou hospodarskeho rastu krajiny by mal zostat domaci dopyt, ktory by mal tazit

z pokracujuceho ozivenia na trhu nehnutelnosti na byvanie a mierne expanzivneho
nastavenia fiSkalnej politiky. Napriek nizkym urokovym sadzbam sa mierne sprisnili
Uveroveé a finanéné podmienky a nizke ceny ropy Ciastocne spomaluju sukromné
investicie. Hlavnou brzdou aktivity by mal vzhladom na zhodnotenie amerického
dolara a slaby rast zahrani¢ného dopytu zostat’ Cisty vyvoz. V tejto suvislosti sa

v boxe 1 rozoberaju faktory, ktoré stoja za spomalenim rastu produktivity prace, ako
aj vplyv tohto spomalenia na vyvoj hospodarstva Spojenych Statov.

Hospodarska aktivita Spojeného kralovstva sa nad'alej pomaly zvySuje. Stoji za
tym prevazne spotreba, kedZe nizke ceny energii zvy3uju realny disponibilny prijem.
Pozitivny zostal aj rast investicii, hoci sa oproti minulému roku spomalil. Podporuju
ho priaznivé uverové podmienky. Hospodarsky rast vSak potencialne ohrozuje
neistota suvisiaca s referendom o zotrvani Spojeného kralovstva v Eurdpskej unii,
ktoré sa bude konat v juni 2016. V poslednych dvoch Stvrtrokoch 2015 k rastu
nepriaznivo prispieval Cisty vyvoz.

Tempo hospodarskeho ozivenia Japonska zostava pomalé. V tretom Stvrtroku
2015 sa jeho rast mierne zrychlil, v poslednom Stvrtroku sa vSak v désledku
klesajuceho globalneho dopytu a nevyraznej sukromnej spotreby opat spomalil.

V roku 2016 by mal dosiahnut’ kladné hodnoty vzhfadom na oCakavané posilnenie
sukromnej spotreby, ktoru podporia vyssie realne prijmy pochadzajuce z rastu
miezd a nizSich cien ropy. Podla o¢akavani by mal v désledku pomalého ozivenia
zahrani¢ného dopytu vzrast aj vyvoz.

Restrukturalizacia ¢inskej ekonomiky sa premieta do jej postupného
spomal'ovania vzhladom na to, Ze nizSie investicie neboli v plnej miere
nahradené vyssSimi spotrebitel'skymi vydavkami. V blizkej budicnosti by

vSak ekonomika mala CiastoCne tazit z nizkych cien ropy a vyraznej spotreby.

Hoci nedavny pokles akciového trhu viedol k va¢sej neistote, nepredpoklada sa,

Ze to malo vyznamny priamy negativny vplyv na hospodarsky vyhlad. Posledné
znizenie menovopolitickych sadzieb, mierne fiskalne stimuly Ustrednej viady a usilie
o odstranenie prekazok spojenych s financovanim miestnej spravy by mali priaznivo
podporit’ buduci dopyt. V strednodobom horizonte by sa vS§ak tempo expanzie
mohlo spomalit’ v suvislosti so silnejucim tlakom na znizenie nadmernych kapacit

v niektorych odvetviach tazkého priemyslu a kvéli rieSeniu suvisiacich stratovych
Uverov, €o by sa odrazilo najma na investiciach.

Redalna hospodarska aktivita v krajinach strednej a vychodnej Eurépy by
mala zostat’ vysoka, hoci sa jej tempo bude v jednotlivych krajinach lisit’.
Hospodarsky rast v tomto regione nadalej podporuje najma dynamicka sukromna
spotreba vyvolana vyssimi realnymi disponibilnymi prijmami v nizkoinflaénom
prostredi, ako aj vyrazny rast investicii financovany zo $trukturalnych fondov EU.
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Graf 3

Svetovy obchod s tovarom

Naopak krajiny vyvazajuce komodity musia nad’alej ¢elit’ nepriaznivym
dosledkom pokracujuceho poklesu cien komodit. VV Rusku, ktoré sa stale
nachadza vo faze hlbokej recesie, zostavaju naklady na financovanie vysoké napriek
uréitému zmierneniu finanénych podmienok v priebehu roka 2015. Dal$i pokles cien
ropy zvySil tlaky na znehodnotenie rubla, ¢o mohlo viest k vy$Sej inflacii. Pretrvava
znacna neistota a slaba podnikatelska dovera, zatial ¢o nizke prijmy z predaja ropy
obmedzuju verejné vydavky. Pokial ide o Latinsku Ameriku, hospodarsky pokles

v Brazilii sa este viac prehibil. Na hospodarsku aktivitu stale negativne vplyva
politicka neistota, horsie podmienky obchodovania v désledku klesajucich cien
komodit, ako aj prisne menové opatrenia a podmienky financovania. Pokial ide

o dalsi vyvoj, oCakava sa zmiernenie hlbokej recesie v Brazilii a Rusku v désledku
stabilizacie jednotlivych mien a cien komodit.

Globalny obchod sa po kladnom raste vykazanom v druhom polroku 2015

na prelome rokov pravdepodobne znova spomalil. Globalny dovoz tovarov

a sluzieb (bez eurozény) sa v tretom Stvrtroku medzistvrtrone zvysil 0 0,7 %

a prekonal 0,9-percentny pokles z predchadzajiceho Stvrtroka (graf 3). V tomto
zvySeni sa CiastoCne prejavili korekcie nizSich hodndt zaznamenanych v niektorych
vyspelych ekonomikach a krajinach rozvijajucich sa trhov (napr. v Spojenom
kralovstve, Japonsku a Cine), &o stviselo hlavne s volatilitou Gdajov. Zaroveri to
viedlo k Ciasto¢ne miernejSiemu poklesu v Brazilii

a Rusku, teda v krajinach, ktorych prudké znizenie
dovozu mozno vo velkej miere pripisat na vrub prepadu

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difuzny index) domaceho dopytu a znehodnotenia V)’/menného kurzu.

Bl Svetovy obchod (fava os)

Svetovy obchod, priemer za 1991-2007 (fava os)

Prvé informacie o obchodoch a udaje z prieskumov

B Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os) véak naznaéuju, 29 sa tempo rastu globélneho

I Globalny PMI pre vyrobu bez eurozony (prava os)

6,0

2010 2011 2012

2013

62 obchodu v poslednom Stvrtroku 2015 znova spomaluje.
Rast svetového dovozu tovarov sa v novembri
(medzistvrtro¢ne) znizil na 0,7 % oproti oktdbrovym

1,7 %. Dynamika dovozu v krajinach rozvijajucich sa
trhov bola opat’ zaporna vzhladom na jeho prudky
pokles v rozvijajucej sa Azii (ako aj na Blizkom vychode
a v Afrike). Rast dovozu vo vyspelych ekonomikach
zostal naopak silnejsi, hoci od oktobra jeho tempo
klesalo. Okrem toho sa znizili aj nové globalne vyvozné

o 201 206 objednavky, z 50,4 v januari na februarovych 49,4, ¢im

Zdroj: Markit, CPB a vypocty ECB.

Poznamka: Najnovsie udaje o PMI su z februara 2016 a o svetovom obchode

z decembra 2015.

poukazali na opatovné spomalovanie rastu svetového
obchodu na prelome rokov.

Vyhlad globalneho rastu nad’alej predpoklada jeho postupné a nerovnorodé
ozivovanie. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2016

sa rast realneho HDP sveta (okrem eurozony) bude zrychlovat len pomaly,

z 3,1 % v roku 2015 na 3,2 % v roku 2016, 3,8 % v roku 2017 a 3,9 % v roku 2018.
Zahrani¢ny dopyt eurozony by sa mal zvySit z 0,4 % v roku 2015 na 2,2 % v roku
2016, 3,8 % v roku 2017 a 4,1 % v roku 2018. V porovnani s projekciami z decembra
2015 ide o upravu svetového rastu smerom nadol, v ktorej sa odraza zhorSenie
vyhladu vyspelych ekonomik aj krajin rozvijajucich sa trhov oproti oCakavaniam.
Upravy zahraniéného dopytu eurozény v zasade kopiruju Upravy svetového rastu.
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Graf 4
Inflacia spotrebitelskych cien

Pretrvavaju rizika horsieho vyhladu svetovej hospodarskej aktivity, a to
prevazne v ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Hlavné riziko sa spaja

s vyraznej$im spomalenim v krajinach rozvijajucich sa trhov vratane Ciny.
Zhorsujuce sa finanéné podmienky a rastica politicka neistota mézu zintenzivnit
existujucu makroekonomicku nerovnovahu, ¢o méze nastrbit déveru a spomalit’ rast
viac, ako sa oCakavalo. Politicka neistota suvisiaca s hospodarskou transformaciou
Ciny méze prispiet k zvySeniu globalnej finanénej volatility. Vyhlad nadalej zhorsuju
aj geopolitické rizika. Napokon aj trvalo nizke ceny ropy prispievaju k fiSkalnym
nerovnovaham a problémom s finan¢nou stabilitou v niektorych vyznamnych
krajinach vyvazajucich ropu.

Vyvoj globalnych cien

V poslednych mesiacoch sa zvysila globalna inflacia, celkovo vSak zostava

na relativne nizkej urovni. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien v krajinach

OECD sa v januari dalej zvySovala na 1,2 %, z decembrovych 0,9 %, hlavne

v dbsledku nizSieho zaporného prispevku cien energii (graf 4). Hoci sa pohybuje na

nizkej urovni, oproti poslednému Stvrtroku 2015 (ked dosiahla v priemere 0,7 %)
ide o vyrazny narast. Ro¢na miera inflacie v krajinach
OECD bez cien potravin a energii zostala oproti
predchadzajucemu mesiacu nezmenena, na urovni

(medziro¢na percentualna zmena)

1,9 %, a len marginalne sa zvysSila oproti poslednému

B Cina B inda Stvrtroku 2015 (ked' zaznamenala v priemere 1,8 %).

Brazilia B Rusko

B Krajiny OECD (agregovany udaj)

16
14
12

10

Ceny energii v januari klesali uz sedemnasty mesiac po
sebe (medziro¢ne -5,3 %), tempo ich poklesu sa v§ak
spomalilo. Ceny potravin zostali celkovo nezmenené.
Pokial ide o jednotlivé krajiny, celkova inflacia sa zvysila
v Kanade, Spojenom kralovstve a Spojenych Statoch.
Naopak v Japonsku sa prepadla do zaporného pasma.
V poprednych krajinach nepatriacich do OECD celkova
inflacia rastla v Cine, klesala v Indii a Rusku, zatial o

v Brazilii zostala ro€na miera inflacie na nezmenenej
dvojcifernej hodnote.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Narodné zdroje a OECD.
Poznamka: Posledné udaje st z januara 2016.

Po tom, ako sa ceny ropy na konci januara dostali
na dvanastro€né minimum, zacali sa mierne
zvysovat'. Od polovice oktébra 2015 az do konca
januara 2016 ceny ropy znova klesali vzhfadom na nadmernu ponuku a slabnuci
dopyt na ropnom trhu. Na strane ponuky k poklesu cien prispelo decembrové
rozhodnutie krajin OPEC zachovat terajSiu produkciu na rekordnej urovni, ako
aj velky objem produkcie krajin nepatriacich do OPEC. K naslednému miernemu
zlepsSeniu viedli diskusie o dohode medzi ¢lenmi OPEC a ostatnymi producentmi
0 zmrazeni produkcie na januarovych urovniach a tiez prerusenie dodavok z Iraku
a Nigérie. Vzhladom na zvySenu volatilitu sa ceny ropy vo februari a marci zvysili.
Celosvetovy ropny trh je presyteny z dévodu: (i) nizkej pravdepodobnosti, Zze sa
¢lenovia OPEC a ostatni producenti dohodnu na jednotnom znizeni produkcie,
(ii) navratu Iranu na globalne ropné trhy a (iii) klesajuceho dopytu po rope. Produkcia
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Clenskych Statov OPEC sa stale priblizuje rekordnym drovniam, pri€om neklesa ani

v ostatnych $tatoch a v Rusku zostava rekordne vysoka. Udaje o produkcii bridlicovej
ropy v Spojenych Statoch vS§ak poukazuju na prudky pokles. Zasoby ropy v krajinach
OECD sa stale zvysuju a na konci posledného Stvrtroka 2015 dosiahli rekordnt
uroven. Ceny neropnych komodit od konca januara mierne stupali z dévodu vySSich
cien kovov.

Ocakava sa, ze globalna inflacia zostane v strednodobom horizonte nizka.
Na jednej strane by nizke ceny ropy a inych komodit mali v kratkodobom horizonte
inflacné tlaky dalej zmierfiovat. Zarover vSak pomalé uzatvaranie produkcne;j
medzery vo vyspelych ekonomikach a jej rozSirovanie v niektorych ekonomikach
rozvijajucich sa trhov poukazuje na stéle velké nevyuzité globalne kapacity,

¢o by malo v strednodobom horizonte znizovat' globalnu zakladnu inflaciu. Na
druhej strane vSak stupajuca krivka ropnych futurit naznacuje, Ze ceny ropy budu
v strednodobom horizonte vyrazne narastat.
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Graf 5
Forwardové sadzby EONIA

FinanCny vyvoj

Uplynulé mesiace sa vyznacovali vysokou volatilitou na finan¢nych trhoch. Obavy
spojené s vyhliadkami globéalneho rastu a dalsi pokles cien ropy prispeli k poklesu
cien rizikovej$ich financnych aktiv od zaciatku decembra 2015 do polovice

februara. Tento pokles zaznamenal ¢iastocny obrat po tom, ako rast cien ropy,
zverejnenie ekonomickych tdajov v Spojenych $tatoch, ktoré boli lepSie, ako sa
oCakavalo, a oCakavania dalSich stimulov menovej politiky v eurozéne zmiernili
obavy investorov. Po¢as sledovaného obdobia, od 2. decembra 2015 do 9. marca
2016, celkovo poklesli ceny akcii v eurozéne o priblizne 12 % po tom, ako boli do
polovici februara do¢asne niZSie o viac ako 20 %. V tom istom ase vynosy Statnych
dlhopisov s vy$8im ratingom poklesli, kedZe investori hladali bezpecnejSie aktiva.

Od zaciatku decembra 2015 do polovice februara 2016 prispeli obavy spojené
s vyhliadkami globalneho rastu a d’alSi pokles cien ropy k poklesu cien
rizikovejsich finanénych aktiv, ktoré potom zaznamenali €iasto€ny obrat.
Obavy spojené s vyhliadkami globalneho rastu sa na zaciatku roka 2016 zintenzivnili
v dosledku prudkého poklesu cien €inskych akcii a cien ropy. K zintenzivneniu obav
prispeli aj nepriaznivé ekonomické ukazovatele v eurozone a Spojenych Statoch,
ktoré viedli k preceneniu finan€nych aktiv smerom nadol. Od polovice februara do
zacCiatku marca rast cien ropy, zverejnenie ekonomickych udajov v Spojenych Statoch,
ktoré boli lepSie, ako sa oCakavalo, a o€akavania dalSich stimulov menovej politiky

v eurozone prispeli k Ciastonému oZiveniu cien rizikovejSich aktiv. Velké vykyvy

boli viditelné aj pri ukazovateloch volatility na akciovych trhoch, ktoré sa do polovice
februara vyrazne zvysili a potom ku koncu sledovaného obdobia trochu poklesli.

Pocas sledovaného obdobia poklesla sadzba EONIA po rozhodnuti Rady
guvernérov v decembri 2015 o znizeni urokovej sadzby jednodnovych
sterilizaénych vkladov o 0,10 % na -0,30 %. Pocas tyzdna pred nadobudnutim
ucinnosti znizenia urokovej sadzby v decembri 2015 sa sadzba EONIA pohybovala
v rozpati -13 a -15 bazickych bodov, potom zostala na urovni -22 a -25 bazickych
bodov, s vynimkou do¢asného zvySenia na konci roka
2015 v dbsledku vysSieho dopytu po likvidite. K poklesu
sadzby EONIA doslo na pozadi rasticeho objemu

(V% p.a)
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nadbyto¢nej likvidity v kontexte nakupov v raémci
rozSireného programu nakupu aktiv. Box 3 obsahuje
podrobnejsie informacie o situacii v oblasti likvidity

a operaciach menovej politiky v eurozone.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa vyrazne
vyrovnala po tom, ako globalna neistota
a ocakavania menovej politiky znizili vynosy
pozdiz celej krivky. Dihodobejsie forwardové
sadzby EONIA poklesli po¢as sledovaného obdobia
o priblizne 50 bazickych bodov, pri€om na konci krivky
s kratkodobymi sadzbami EONIA doslo k o nie¢o

2022 2024 mensim poklesom. Tento pokles viedol k dalSiemu

Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

vyrovnavaniu vynosovej krivky (graf 5). Dfha 9. marca
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bodov, ¢o naznacuje, ze pred zasadnutim Rady guvernérov dfia 10. marca trhy
oCakavali dalSie znizenie urokovej sadzby jednodhovych sterilizacnych operacii.
Velky pokles forwardovych sadzieb EONIA mozno do urcitej miery vysvetlit
oCakavaniami dalSich stimulov menovej politiky ECB, pri€om tento pokles sa
este viac prehibil so zvy$enim globalnej neistoty, ktora viedla k presunom do
bezpecnejSich aktiv vratane tych, ktoré Uzko suvisia so sadzbami EONIA.

Priemer vynosov desatroénych statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP
poklesol od zaciatku decembra do 9. marca o 11 bazickych bodov (graf 6).
Vynosy Statnych dihopisov eurozony sa najprv po zasadnuti Rady guvernérov ECB
zaciatkom decembra zvysili. Od zaciatku januara 2016 narast globalnej neistoty

a oCakavania dalSich stimulov menovej politiky v eurozéne ucastnikmi trhu vyvijali

Graf 6
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov vo vybranych
krajinach eurozény

(V% p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Polozka Eurozéna znamena vazeny priemer desatrocnych statnych
dlhopisov. Posledné udaje st z 9. marca 2016.

Graf 7
Krivka vynosov podnikovych dlhopisov v eurozéne

(V%p.a.)
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Zdroje: iBoxx a ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 9. marca 2016.

tlak na znizovanie vynosov Statnych dlhopisov eurozény,
ktory viac ako zvratil zvySenie, ktoré sa zaznamenalo

v decembri. Celkovo priemer vynosov desatrocnych
Statnych dlhopisov eurozony vazeny HDP poklesol

od zacliatku decembra 2015 do zaciatku marca

o 11 bazickych bodov, pricom 9. marca dosahoval 0,9 %.

Medzi jednotlivymi krajinami eurozoény existovali
urcité rozdiely vo vynosoch statnych dlhopisov,
pricom krajiny s vy$sSim ratingom zaznamenali
vacsi pokles. Na rozdiel od toho vynosy vacsiny krajin
s niz8im ratingom zostali po¢as rovnakého obdobia
nezmenené alebo sa mierne zvysili. V Portugalsku
vynosy Statnych dlhopisov vyrazne fluktuovali
odrazajuc obavy trhu v suvislosti so stavom rozpoctu

a programom reforiem novo zvolenej viady.

Na podnikové dlhopisy mal vplyv aj globalny
odpredaj rizikovych aktiv, priCom spready
dlhopisov s nizSimi ratingami sa zvacsili viac
ako spready dlhopisov s vys$Simi ratingami.
Zatial ¢o sa spready podnikovych dlhopisov rozsirili,
vynosy podnikovych dlhopisov tak finanénych, ako
aj nefinancnych emitentov boli volatilné, ale pocas
sledovaného obdobia zostali viac-menej nezmenené
(graf 7), kedze rozSirenie uverovych spreadov bolo
v priemere kompenzované poklesom bezrizikovych
sadzieb. Vynosy podnikovych dlhopisov tak finan¢nych,
ako aj nefinancnych firiem zostali z dlhodobejsej
perspektivy velmi nizke.

Ku koncu sledovaného obdobia ceny akcii

v eurozéne vyrazne posilnili po tom, ako za€iatkom
decembra a v polovici februara znacne poklesli.
Akcioveé trhy eurozény, merané Sirokym indexom EURO
STOXX, poklesli od zaciatku decembra do 11. februara
o priblizne 21 % (graf 8) v désledku narastu celkovej
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Graf 8
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(1. januara 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné Udaje st z 9. marca 2016.

Graf 9

Zmeny vymenného kurzu eura voc&i vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: ECB
Poznamky: Percentualne zmeny do 9. marca 2016. EER-38 je nominalny efektivny
vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
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neistoty. Od 11. februara do 9. marca sa akciové trhy
opat zvysili, 0 12 %, €o viedlo k celkovému poklesu
pocas sledovaného obdobia 0 12 %. Pred zotavenim
cien akcii poklesli ceny akcii bank v krajinach
eurozony podstatne viac ako ceny vSetkych akcii

na trhu, ked sa objavili obavy spojené s celkovou
ziskovostou bankového sektora sprevadzané
udalostami v niektorych krajinach a konkrétnych
bankach. Konkrétne, index cien akcii bank EURO
STOXX poklesol od decembra do polovice februara

0 35 %. Potom ku koncu sledovaného obdobia sa
mierne znizil, ¢o viedlo k celkovému poklesu o priblizne
22 %. Akciové trhy v Spojenych Statoch zaznamenali
podobné, i ked menSie vykyvy, pricom index S&P 500
zaznamenal celkovy pokles len 0 4 %.

Efektivny vymenny kurz eura pocas sledovanych
troch mesiacov vyrazne posilnil. Od zaciatku
decembra 2015 do polovice februara 2016 euro

v efektivnom vyjadreni vyrazne posilnilo v désledku
narastu celkovej neistoty. Potom euro mierne oslabilo
tak v efektivhom vyjadreni, ako aj vo¢i americkému
dolaru, v prostredi rozSirovania spreadu vynosov
dihodobych dlhopisov medzi Spojenymi Statmi

a eurozoénou a pri oCakavani dalSich stimulov menovej
politiky ECB. Euro vazené zahrani¢énym obchodom
pocas sledovaného obdobia posilnilo celkovo o 3,7 %
(graf 9). V bilateralnom vyjadreni euro pocas rovnakého
obdobia posilnilo voci americkému dolaru o 3,4 %.
Zvysena neistota spojena s referendom v Spojenom
kralovstve o &lenstve v EU mala vplyv na libru
Sterlingov, ¢o malo za nasledok zhodnotenie eura

0 9,3 %. Euro vyrazne posilnilo aj voci ruskému rublu,
Cinskemu juanu a vo¢i menam dalSich rozvijajucich
sa trhovych ekonomik a krajin vyvazajucich komodity.
Vyssia volatilita a pokles ochoty podstupovat riziko
podporili japonsky jen, ¢o viedlo k oslabeniu eura voci
japonskej mene 0 5,4 %.
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Graf 10

Realny HDP eurozony a jeho Struktura

Hospodarska aktivita

Hospodarske oZivenie v eurozéne pokracuje, aj ked’ zaCiatkom roka s naznakmi
spomalenia rastu spésobného horSou situaciou v externom prostredi. Rast realneho
HDP dosiahol v poslednom Stvrtroku 2015 0,3 % a oproti predchadzajicim
Stvrtrokom zostal nezmeneny. Najnovsie ukazovatele z prieskumov poukazuju na
menSiu dynamiku rastu zac¢iatkom roka 2016 ako sa predpokladalo. O¢akava sa,

Ze hospodarske ozivenie bude pokracovat’ miernym tempom. Domaci dopyt budu
nadalej podporovat’ viaceré impulzy vyplyvajice z menovopolitickych opatreni

ECB a ich priaznivého vplyvu na finanéné podmienky, mierne expanzivnej fiskalnej
pozicie a z priaznivého vplyvu poslednych Strukturalnych reforiem na zamestnanost.
Nizke ceny ropy by mali poskytnat dodato¢nt podporu pre realny disponibilny
prijem domacnosti a ziskovost firiem, a tym aj pre sikromnu spotrebu a investicie.
Hospodarskemu oziveniu budt vSak aj nadalej branit’ vyhliadky pomalého rastu

v Krajinach rozvijajucich sa trhov, volatilné financ¢né trhy, nevyhnutné dpravy

stvah v mnohych sektoroch a pomalé tempo realizacie Strukturalnych reforiem.

V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca 2016 sa predpoklada
o nie€o nizSi rast realneho HDP eurozény v roku 2016 na drovni 1,4 % (upraveny
smerom nadol z pévodnych 1,7 %), v roku 2017 na urovni 1,7 % (upraveny smerom
nadol z pévodnych 1,9 %) a v roku 2018 na urovni 1,8 %.

Hospodarske ozivenie v eurozéne pokracuje, na kratkodoby vyhPad ma vsak
nepriaznivy vplyv globalny vyvoj. Realny HDP sa od predchadzajiceho Stvrtroka
nezmenil a v poslednom $tvrtroku 2015 stupol medzistvrtroéne o 0,3 %, pricom
zaznamenal pokracujuce kladné prispevky sukromnej spotreby, ktoré vSak boli nizSie
ako v predchadzajucom Stvrtroku, rast investicii a dalsi
rast spotreby verejnej spravy (graf 10)." V désledku
toho sa uroven produkcie dostala priblizne 3 % nad

(medzistvrtrona percentualna zmena a medzistvrtrocny percentualny prispevok)

B Rast realneho HDP
Sukromna spotreba

0,5

-0,5

-1
2010

2011

Spotreba verejnej spravy
Tvorba hrubého fixného kapitalu
Cisty vyvoz

Zmena stavu zasob

2012

pod najvysSie predkrizové hodnoty z prvého Stvrtroka
2008. V roku 2015 ako celku sa zvysil rast realneho
HDP o0 1,6 %, €o je najvyraznejsi rast od roku 2011.

Spomalenie v krajinach rozvijajucich sa trhov

malo negativny vplyv na rast vyvozu eurozény
pocas celého roka 2015, priCom nepriaznivé vplyvy
zosilneli v poslednom Stvrtroku. Vyvoz tovarov
eurozony timilo spomalenie v Cine, nizky dopyt v Rusku
a recesia v Brazilii (graf 11). Vysledkom bol zaporny
prispevok Cistého vyvozu k rastu realneho HDP na
urovni 0,3 percentualneho bodu v poslednom Stvrtroku
2015. Hoci malo oslabenie dopytu v niektorych velkych
krajinach rozvijajucich sa trhov, napriklad v Cine,

2013 2014 2015 nepriaznivy vplyv na aktivitu eurozony, jeho Sirenie

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2015.

prostrednictvom obchodnych kanalov pravdepodobne
nebude také vyrazné ako by naznacovali tradi¢né

'V druhom odhade narodnych uctov eurozény upravil Eurostat rast realneho HDP v prvom aj druhom

Stvrtroku 2015 nahor o 0,1 percentualneho bodu.
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Graf 11
Celkovy vyvoz tovarov eurozény

(medzirona percentualna zmena a medzirocné prispevky v percentualnych bodoch)

B Spolu
Spojené Staty
W Azia bez Ciny
M Cina, Rusko, Latinska Amerika

B Eurépa mimo eurozoény
M Vyvoz v rdmci eurozény
M Ostatné

2012 2013 2014 2015

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné Udaje su za $tvrty Stvrtrok 2015 za vSetky krajiny okrem krajin
Eurdpskej unie, pri ktorych st posledné udaje za oktéber a november 2015.

Graf 12
Realna pridana hodnota v eurozéne v hrubom
vyjadreni v ¢leneni podla hospodarskej aktivity

(index: 1Q 2008 = 100)

B Celkova hruba pridana hodnota
Sluzby

B Stavebnictvo
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné Udaje su za $tvrty Stvrtrok 2015.

hrubé hodnoty obchodu.? Spomalenie rastu na
rozvijajucich sa trhoch v priebehu roka 2015 CiastoCne
vynahradil vyrazny domaci dopyt v eurozone, ktory
podporil obchod v ramci eurozény. Pomerne vyrazny
bol okrem toho aj dopyt z inych rozvinutych krajin
(najma eurdpskych).Spolu s priaznivym vyvojom
vymenného kurzu eura od polovice roka 2014 tento
dopyt podporoval rast vyvozu eurozény a viedol

k vyznamnému zvysSeniu vyvoznych trhovych podielov
jej vyvozcov.

Ukazovatele vyvoznych objednavok aj nalady
poukazuju na o nie€o pomalsi vyvoj globalneho
obchodu v blizkej buducnosti. V niekolkych prvych
mesiacoch roku 2016 sa navyse posilnil efektivny
vymenny kurz eura, ¢o bude v dalsom obdobi
zoslabovat priaznivy vplyv predchadzajiceho oslabenia
tejto meny (v rokoch 2014/2015). Kedze vSak globalna
aktivita stupa, oCakava sa zvySovanie rastu vyvozu
eurozony, ktory so zahraniénym dopytom nadobudne
vacsiu dynamiku.

Na urovni sektorov prekrocila pridana hodnota
svoje predkrizové urovne v sluzbach, zatial ¢o

v priemysle ani stavebnictve sa to esSte nepodarilo
(graf 12). K su€asnému hospodarskemu oziveniu
prispieva hlavne sukromna spotreba, ¢o prospelo
sektoru sluzieb, takze pridana hodnota je v tomto
sektore teraz o 3 % nad najvy$Sou hodnotou spred
krizy.> V roku 2015 brzdil rast pridanej hodnoty

v priemysle (bez stavebnictva) stagnujuci vyvoj vo
vonkajSom prostredi, takZe v suasnosti je pod svojou
najvyssou uroviou spred krizy. Stavebnictvo, v ktorom
doslo po krize z rokov 2008-2009 v mnohych krajinach
k znaCnému poklesu v dosledku vyraznych uprav na
trhu s nehnutefnostami na byvanie, sa stabilizovalo

na nizkej urovni. V poslednom Stvrtroku 2015 pridana
hodnota dalej rastla v sektore sluzieb a v suvislosti

s pomerne miernym pocasim prospievajucim stavebnej
aktivite v niektorych krajinach eurozony sa o nieco
zvySila aj v sektore stavebnictva. Zaroven vsak klesla
pridana hodnota v priemysle (bez stavebnictva).

Udaje z prieskumov dostupné do februara
poukazuju na mierny rast zaciatkom tohto roka.

Ekonomického bulletinu.

Ekonomického bulletinu.

Viac v ¢lanku Transmission of output shocks — the role of cross-border production chains v tomto Cisle

Viac aj v boxe Faktory ovplyviiujuce pomerne vysoku aktivitu v sektore sluzieb eurozony v tomto Cisle

Ekonomicky bulletin ECB, €islo 2/2016 — Hospodarsky a menovy vyvoj 17



Graf 13

Realny HDP eurozony, ukazovatel ekonomického
sentimentu (ESI) a index nakupnych manazérov (PMI)
kompozitnej produkcie

(favéa os: difuzny index a percentualne odchylky; prava os: $tvrtroéna miera rastu)

B Reélny HDP (pravé os)
ESI (lava os)
B PMI kompozitnej produkcie (fava os)

-3
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Zdroj: Markit, GR-ECFIN a Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su pri redlnom HDP za $tvrty Stvrtrok 2015, pri ESI za

januar 2016 a pri PMI za februar 2016. Ukazovatel ESI a index PMI st normalizované.

Graf 14
Stavebné povolenia

(index, 2010 = 100, trojmesadny kizavy priemer)

B Stavebné povolenia spolu
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185
170
155
140
125
110

95

80

65
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Udaje su ocistené od sezénnych vplyvov okrem nerezidenénych
stavebnych povoleni, ktoré nie su ocistené od sezénnych vplyvov.

Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurdpskej
komisie (ESI) aj index nakupnych manazérov (PMI)
kompozitnej produkcie v prvych dvoch mesiacoch

roku 2016 klesli (graf 13), zostavaju vSak nad
prislusnymi dlhodobymi uroviiami. Pokles sentimentu
sa prejavil celkovo v podnikatel'skych sektoroch aj

v domacnostiach a suvisi s oCakavaniami v oblasti
dopytu a vyroby, ako aj s tym, ako domacnosti hodnotia
svoju su¢asnu ekonomicku situaciu.

Rast investicii nabral dynamiku vo stvrtom
Stvrtroku najpravdepodobnejSie vzhlfadom na
investicie do stavebnych aj nestavebnych zariadeni.
Po nizkom raste investicii v druhom a tretom Stvrtroku
2015 sa toto zvySenie investicii vo Stvrtom Stvrtroku
prejavilo takmer vo vSetkych krajinach eurozony. Pokial
ide o dalSi vyvoj, podla o¢akavani by sa mali oZivit
nestavebné investicie na zaklade postupne stupajuceho
dopytu, lepSich ziskovych marzi a dalSieho znizovania
volnych kapacit. ZlepSuju sa aj podmienky financovania
a podniky v eurozéne by mali mat k dispozicii dostatok
hotovosti na investicie. Velmi priaznivé podmienky
financovania a nizke urokové miery hypoték spolu

s rastom disponibilného prijmu domacnosti by mali

v dalSom obdobi zvysit’ aj dopyt po nehnutelnostiach

na byvanie a podporit’ stavebné investicie. Tento

nazor potvrdzuju ndznaky posilfiovania trhu

s nehnutelnostami na byvanie a narast poctu ziadosti

o stavebné povolenia v niektorych krajinach (graf 14).
Ukazovatele z prieskumov tykajucich sa stavebnictva zo
zaciatku roka 2016 naznacuju posilfiovanie zakladne;j
dynamiky rastu stavebnych investicii. Ozivenie investicii
vSak mbéze spomalit dalSia potreba oddlzovania
podnikov v niektorych krajinach, volatilita finanéného
trhu v poslednom obdobi, vyhliadky pomalSieho rastu

v Krajinach rozvijajucich sa trhov a mensie o¢akavania
investorov v oblasti dlhodobého rastu.

Sukromna spotreba, ktora je hlavnou hybnou
silou sti¢asného ozivenia, sa koncom roka 2015
spomalila. Bolo to sp6sobené scasti timiacim

ucinkom sezonnych vypredajov obleCenia a spotreby energii vzhfadom na pomerne
mierne poveternostné podmienky, ako aj novembrovymi teroristickymi utokmi

v Parizi. Udaje o maloobchode a registraciach novych osobnych automobilov za
januar poukazuju na ozivenie spotrebitelskych vydavkov a zrejme potvrdzuju, ze
spomalenie rastu sukromnej spotreby v poslednom Stvrtroku 2015 bolo len do¢asné.
Zo SirSej perspektivy spotrebitel'ské vydavky tazili z rasticeho disponibilného prijmu
domacnosti, ktory je primarne prejavom stupajlicej zamestnanosti, klesajucich

cien ropy a celkovo stabilnej miery Uspor. Bilancie domacnosti zacali byt postupne
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menej obmedzené a spotrebitel'ska dévera bola v désledku klesajucej miery
nezamestnanosti pomerne vysoka.

Miera nezamestnanosti v eurozéone d'alej klesala, zostava vSak vysoka.

polovice roka 2011 (graf 15). Zamestnanost sa od roku 2013 stabilne zvySovala
a celkova zamestnanost' v eurozéne vzrastla v tretom Stvrtroku 2015 o viac ako

dva miliény. Od krizy sa vSak zaznamenavali rozdiely medzi po¢tom zamestnanych

Graf 15
Zamestnanost, o¢akavania v oblasti zamestnanosti
a miera nezamestnanosti

(medzistvrtroéna percentualna zmena; difizny index; percentualny podiel na pracovnej
sile)

B Zamestnanost (fava os)
Index PMI pre ofakavani zamestnanost (lava os)
B Miera nezamestnanosti (prava os)

0,6 14

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Eurostat, GR ECFIN a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su pri zamestnanosti za treti Stvrtrok 2015, miere
nezamestnanosti za januar 2016 a pri indexe PMI pre o¢akavanu zamestnanost za
februar 2016.

Graf 16
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentualna zmena)

B Realny HDP
Interval projekcii

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu —
marec 2016 uverejneny na internetovej stranke ECB 10. marca 2016.

o0s6b a celkovym poc¢tom odpracovanych hodin, ¢o
bolo primarne spésobené cyklickym znizovanim

poctu odpracovanych hodin pracovnikov na plny
uvazok a zvySenym vyuzivanim pracovnikov na
skrateny Gvazok najma v sektore sluzieb. SirSia miera
nevyuzitych kapacit na trhu prace, zohladnujuca aj

tie skupiny populacie, ktoré nedobrovolne pracuju

na skrateny uvazok alebo ktoré odisli z trhu prace,
zostava vysoka. S priblizne siedmimi milionmi os6b

(5 % pracovnej sily), ktoré pre nedostatok prace na piny
uvazok v sucasnosti nedobrovolne pracuju na skrateny
uvazok, a viac ako Siestimi milionmi demotivovanych
pracovnikov (ktori si uz prestali hladat pracu a odisli

z trhu prace) vykazuje trh prace eurozony zrejme
vysSiu mieru nevyuzitych kapacit na trhu prace, ako to
naznacuje samotna miera nezamestnanosti.

Hospodarske ozivenie by sa malo posiliiovat), aj
ked’ ho bude timit’ nizSi zahrani¢ny dopyt ako sa
ocakavalo. Z kratkodobého hladiska budu aktivitu
eurozony zatazovat nepriaznivé vplyvy pomalSieho
rastu v krajinach rozvijajucich sa trhov, posilfiovanie
efektivneho vymenného kurzu eura, klesajuca nalada

a rastuca volatilita finanénych trhov. Pokial ide o dalSi
vyvoj, ozivenie tahané domacim dopytom by malo

byt nadalej podporované uc¢inkami menovopolitickych
opatreni ECB, ktoré sa prenasaju do realnej ekonomiky,
ako to naznacuje dalSie zjednoduSovanie uverovych
podmienok. Domaci dopyt by mali podporovat
zlep$enia na trhu prace, niZSie ceny ropy, mierne
expanzivne nastavenie fiSkalnej politiky a napokon aj
rast zahrani¢ného dopytu voci eurozéne. Hospodarske
ozivenie v eurozone v8ak bude sucasne timené slabymi
vyhliadkami rastu v ekonomikach rozvijajucich sa trhov
a pomalym tempom realizacie $trukturalnych reforiem.*

Marcové projekcie odbornikov ECB predpokladaju
v roku 2016 rocny rast realneho HDP na drovni
1,4 %, v roku 2017 na urovni 1,7 % a v roku 2018 na

Viac v boxe Postup pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2016 a plnenie odporuéani pre
jednotlivé krajiny na rok 2015 v tomto Eisle Ekonomického bulletinu.
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urovni 1,8 % (graf 16). Revizia rastu redlneho HDP v porovnani s decembrovymi
projekciami smerom nadol je najma désledkom kombinovaného vplyvu nizSieho
zahrani¢ného dopytu eurozény a silnejSieho efektivneho vymenného kurzu eura

na rast vyvozu, ako aj nepriaznivého vplyvu rastucej volatility finanénych trhov

a klesajucich ukazovatelov nalady na trhoch. Hospodarsky vyhlad eurozony sa
nadalej spaja s rizikom pomalSieho rastu najma v dosledku rastucej neistoty ohladne
vyvoja v krajinach rozvijajucich sa trhov a SirSich geopolitickych rizik.
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4 Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne vo februari
2016 dosiahla -0,2 % (v porovnani s 0,3 % v januari). Na jej poklese sa podielali
vSetky hlavné zlozky HICP. Na zaklade sucasnych cien futures energetickych
komodit sa oCakava, Ze miera inflacie zostane v nasledujucich mesiacoch zaporna
a v neskorsom priebehu roka 2016 sa zvysi. Neskor by sa miera inflacia vdaka
menovopolitickym opatreniam ECB a oCakavanému hospodarskemu oZiveniu
mala dalej zvySovat. Tento vyvoj sa zhruba odraza aj v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2016, podla ktorych by mala

Graf 17
Inflacia HICP eurozoény (vratane projekcii)

(ro¢na percentualina zmena)
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Zdroj: Eurostat, makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2016 a vypocty
ECB.

Poznamka: Posledné Gidaje su za $tvrty Stvrtrok 2015 (skutocné tdaje) a Stvrty Stvrtrok
2018 (projekcie).

Graf 18
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP
VvV eurozone

(ro€na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2016 (rychly odhad).

ro¢né miera inflacie HICP dosiahnut' 0,1 % v roku

2016, 1,3 % v roku 2017 a 1,6 % v roku 2018.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému pre eurozoénu z decembra
2015 boli projekcie inflacie HICP upravené nadol, najmé
v désledku poklesu cien ropy v poslednych mesiacoch.

Celkova inflacia sa vo februari vratila do zaporného
pasma. Podla rychleho odhadu Eurostatu celkova
inflacia klesla z januarovych 0,3 % na -0,2 %, pricom na
tomto poklese sa podielali vSetky hlavné zlozky HICP
(graf 17 a 18). V dosledku nedavneho dalSieho poklesu
cien ropy doslo k dalSiemu zniZeniu uz zapornej ro¢nej
miery inflacie cien energii. Zarover sa spomalil aj
mierny rast inflacie cien potravin a inflacie HICP bez
potravin a energii.

Profil celkovej inflacie je aj nad'alej uréovany
vyvojom inflacie cien energii. Po velmi nizkych

-8,9 % v septembri 2015 sa medzirotna miera inflacie
energetickej zlozky HICP v januari 2016 zvysSila na
-5,4 %, najma v dbsledku bazickych efektov. Tento
vyvoj bol hlavnou pri¢inou ozivenia celkovej miery
inflacie HICP z -0,1 % v septembri 2015 na 0,3 %

v januari 2016. V désledku dalSieho poklesu cien
ropy v decembri 2015 a januari 2016 vSak inflacia
energetickej zlozky HICP vo februari znova klesla na
-0,8 % medziro€ne a na poklese celkovej inflacie HICP
sa podiefala priblizne polovi¢énou mierou (graf 18).
Najsilnejsi ucinok cien ropy na inflaciu cien energii je
viditelny v cenach pohonnych hmét (box 6).

Rast inflacie cien potravin sa v poslednych
mesiacoch d'alej spomaloval. Inflacia cien potravin,
ktora poc¢as vacsiny roka 2015 vykazovala stupajuci
trend, zacCala v tretom Stvrtroku klesat: podla rychleho
odhadu Eurostatu klesla z medziro¢nej miery 1,6 %

v oktébri 2015 na 0,7 % vo februari 2016. Pri¢inou
poklesu boli takmer vyhradne ceny nespracovanych
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potravin v suvislosti s postupnym odznievanim stimulujucich u€inkov minuloroéného
mimoriadne horuceho letného po€asia na ceny zeleniny a potravin. Inflacia cien
spracovanych potravin naopak po¢as rovnakého obdobia nadalej rastla. Z historického
hradiska v&ak inflacia cien potravin celkovo zostava na pomerne nizkej drovni.’

Graf 19 Z ukazovatel'ov zakladnej inflacie nevyplyva
Ukazovatele zakladnej inflacie jednoznacny rastovy trend. Medzirocna miera inflacie

HICP bez potravin a energii, ktora v prvom polroku
2015 zaznamenavala rast, sa v obdobi od jula 2015 do

(ro¢na percentuaina zmena)

B HICP bez cien potravin a energii

Stibor ukazovatelov zakladnej inflécie januara 2016 pohybovala na trovni od 0,9 % do 1,1 %
50 a na rozdiel od celkovej inflacie tak bola ovela stabilnejSia
25 (box 7). Dal$ie ukazovatele zakladnej inflacie zostali
’ pocas rovnakého obdobia tiez pomerne stabilné (graf 19).

Vo februari sa ro¢na miera inflacie HICP bez potravin
15 a energii znizila na 0,7 %, svoju najnizsiu urover od aprila
2015. Pri¢inou tohto poklesu boli nizSie medzirocné miery

" rastu cien sluzieb (1,0 %, po 1,2 % v januari) ako aj cien
05 neenergetickych priemyselnych tovarov (0,3 %, po 0,7 %
00 v januari). Pri interpretacii najnovsich hodnét inflacie HICP

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 bez potravin a energii je potrebné zohladnit' skuto¢nost,
Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB. Ze rocné miery zmeny cien sluzieb a neenergetickych

Poznamka: V subore ukazovatelov zakladnej inflacie sa brali do Gvahy nasledujice . , - . , . ,
ukazovatele: HICP bez energii, HICP bez nespracovanych potravin a energif, HICP bez  Priemyselnych tovarov mézu z jedného mesiaca na druhy
potravin a energii, upraveny priemer (10 %), upraveny priemer (30 %), median HICP . s . e . Ax PR .
a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. V pripade HICP podliehat vysokej volatilite, ktord méZze suvisiet’ napriklad
bez potravin a energii st posledné udaje z februara 2016 (rychly odhad) a v pripade v + , .
vetkych ostatnych ukazovatelov z januara 2016. S odllsnym nacasovanim a rozsahom sezonnych
vypredajov odevov a obuvi alebo s kalendarnymi vplyvmi
v pripade poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom. Vyvoj
zakladnej inflacie vSak mozu ovplyvriovat aj iné, zasadnejSie faktory, napriklad nepriamy
timiaci ucinok nedavneho poklesu cien ropy (najma na ceny niektorych dopravnych
sluzieb). V désledku nedavneho zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu eura by
sa navySe nemuselo Uplne prejavit ozivenie (najma v pripade cien tovarov dlhodobe;j

spotreby) oCakavané vzhladom na predchadzajuce znehodnocovanie.

Dovozné ceny v poslednom ¢ase rastli menej vyraznym tempom, nad’alej
vSak zostavaju hlavnym zdrojom rastovych tlakov v cenovom ret’azci. Inflacia
dovoznych cien spotrebitelskych tovarov bez potravin a energii zaznamenavala

v roku 2015 vyrazny rast a v aprili dosiahla rekordnych 5,6 %. V désledku
nedavneho zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu eura a tiez vplyvu
globalnych dezinflaénych tlakov vyplyvajucich z nizSich cien ropy inflacia dovoznych
cien spotrebitel'skych tovarov bez potravin a energii klesla a v januari 2016
predstavovala 1,6 %. Bola vSak nadalej hlavnym zdrojom inflacnych tlakov, kedze
tlaky v cenovom retazci vyplyvajuce z domacich zdrojov boli vo vSeobecnosti viac
timené. PredovSetkym miera inflacie domacich vyrobnych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov zostala az do januara 2016 Sest mesiacov za sebou na
stabilnej trovni 0,2 %. Udaje z prieskumov vstupnych a vystupnych cien do februara
2016 tiez poukazuju na nadalej timené domace cenové tlaky na urovni vyrobcov.

! Podrobnejsie informacie su v boxe s nazvom Aktualny vyvoj cien potravin v eurozéne, Ekonomicky

bulletin, &islo 6, ECB, 2015.
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Graf 20
Mzdovy vyvoj v eurozéne

Mzdovy rast bol nad’alej obmedzeny. Vzhladom
na ro¢ny priemer 1,2 % bol rast kompenzacii na

(ro¢na percentualna zmena; percentuaine body)

zamestnanca v prvych troch Stvrtrokoch 2015

B Rast kompenzécii na zamestnanca v porovnani s rokom 2014 (1,4 %) pomalsi. Pri€inou

Dojednané mzdy
B Odvody socialneho zabezpecenia
W Mzdovy posun

2,5

bol pomalsi rast dojednanych miezd (1,5 % v roku 2015
po 1,7 % v roku 2014) a zniZenie odvodov socialneho
zabezpecenia suvisiace najma s faktormi Specifickymi
pre jednotlivé krajiny (graf 20). Mzdovy rast podla
vSetkého brzdi viacero faktorov vratane nadalej zvySenej
miery nevyuzitych kapacit na trhu prace, nizkej inflacie

a pretrvavajucich ucinkov reforiem trhu prace, ktoré

05 v minulych rokoch zaviedli mnohé krajiny eurozony.

00 — | | L I | L i i Slaby mzdovy.'/ -rast je tie.i odrazom.pomeme slabého

05 I I I I I I I rastu produktivity, ktory je mozné Ciastocne vysvetlit tym,
ze nedavny vyrazny rast zamestnanosti bol do znacnej

0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 miery zaznamenany najma v sektore sluZieb s pomerne

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

nizkou produktivitou a Uroviiou miezd.

Poznamka: Posledné udaje su za $Stvrty Stvrtrok 2015 (dojednané mzdy) a treti Stvrtrok

2015 (vSetky ostatné ukazovatele).

Graf 21

Trhové ukazovatele inflacnych oCakavani

Trhové ukazovatele dlhodobych inflaénych
ocakavani od polovice januara v turbulentnom
trhovom prostredi klesaju, zatial o ukazovatele
odvodené z prieskumov boli aj nad’alej stabilnejSie.

(roéna percentualna zmena)

M Jednoro¢na miera o jeden rok
Jednoro¢na miera o dva roky
B Jednorogna miera o $tyri roky

Kratkodobé az dlhodobé trhové ukazovatele inflacnych
B Jednorodna miera o devit rokov gk avani su stale na velmi nizkej Grovni, pricom
B Patrogna miera o pat rokov

patro¢na forwardova miera inflacie o pat rokov dosiahla

30 vo februari nové historické minimum. Tieto vynimoc¢ne
25 nizke urovne su Ciastocne odrazom pomerne slabého
zaujmu trhu o finan€né nastroje s hotovostnymi tokmi
20 viazanymi na inflaciu. To naznaduje, Ze U&astnici
15 trhu povaZuju skoré ozivenie inflacie za velmi
\ nepravdepodobné. Trhové ukazovatele inflacnych
10 - odakavani vak zaroveri mézu byt v stéasnosti
05 W do urcitej miery skreslené vzhladom na obnovenie
turbulencii na trhu a vysoky zaujem o likvidné nastroje.
00 ota Jal 2014 Jan. 2015 141 2015 Jan. 2016 Patro¢na sadzba inflatnych swapov o pét rokov sa

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

v obdobi od 18. januara 2016 do 9. marca 2016 znizila

Poznamka: Posledné udaje st z 9. marca 2016. z1 ,58 % na 1 ’46 % (graf 21 ) Napriek m’zkej urovni

skuto¢nej inflacie a klesajucim trhovym inflaénym
ukazovatelom je miera rizika deflacie, ktoré trh zapocitava do cien, nadalej velmi
obmedzena. Ukazovatele dlhodobych inflanych o€akavani odvodené z prieskumov,
napriklad ECB Survey of Professional Forecasters a Consensus Economics,
su na rozdiel od trhovych ukazovatelov stabilnejSie a odolnejSie voci poklesu
kratkodobejSich oCakavani. Z vysledkov najnovsieho vydania Survey of Professional
Forecasters vyplyva priemerna bodova prognéza inflacie o pat rokov na urovni
1,8 %.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, inflacia HICP v eurozéne by mala byt’ v roku 2016
podla projekcii nad’alej nizka, no v rokoch 2017 a 2018 by sa mala zvysit’.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2016
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(na zaklade informacii dostupnych v polovici marca) by mala inflacia HICP v roku
2016 zostat velmi nizka na urovni 0,1 %, pri€om v roku 2017 by sa mala zvysit

na 1,3 % a v roku 2017 na 1,6 % (graf 17).? Na profile inflacie HICP by sa mal

v priebehu sledovaného obdobia vyznamne prejavit vyvoj inflacie cien energii.
Prispevok inflacie cien energii by mal byt v roku 2016 podla prognéz zaporny,
avSak v roku 2017 by sa mal v dosledku rastu cien ropy (v sulade s cenami ropnych
futures) a vyrazne stimulujucich bazickych efektov obratit na kladny. V nasledujucich
rokoch sa predpoklada postupny rast zakladnej inflacie (meranej napriklad inflaciou
HICP bez potravin a energii), kedZe zlepSujuca sa situacia na trhu prace a rastuce
vyuzitie vyrobnych kapacit sa budu premietat do vy$Sich miezd a ziskovych marzi.
Tento rast budu podporovat u€inky menovopolitickych opatreni ECB a pretrvavajuci
vplyv predchadzajiceho poklesu efektivneho vymenného kurzu eura. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2015 bol vyhlad inflacie HICP upraveny nadol, predovSetkym v désledku
nizSej inflacie cien energii.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2016, zverejnené 10. marca 2016
na internetovej stranke ECB.
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5 Pefnazna zasoba a uveroveé agregaty

Rast periaznej zasoby zostava nadalej vyrazny, zatial ¢o rast objemu uverov sa
zotavuje len postupne. K rastu periaznej zasoby nadalej hlavnou mierou prispievali
domace zdroje. K zlepSeniu dynamiky rastu periaznej zasoby a uverov prispeli
nizke urokové sadzby, ako aj vplyv cielenych dlhodobejSich refinancnych operacii
a rozsireny program nakupu aktiv. Naklady na financovanie bank sa stabilizovali
na urovni blizkej ich historickym minimam. Napriek zna¢nej heterogenite medzi
krajinami banky premietali svoje priaznivé podmienky financovania do zniZovania
urokovych sadzieb. ZlepSené podmienky poskytovania tverov nadalej prispievali
k dalSiemu oZiveniu ich rastu. Predpoklada sa, Ze celkovy ro¢ny tok financovania
nefinancnych korporacii z vonkajsich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2015 dalej
zvysil, po stabilizacii v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch.

Rast penaznej zasoby zostava nad’alej vyrazny. Ro¢na miera rastu agregatu

M3 zostala v januari 2016 na vysokej urovni 5,0 %, o znamena, Ze v porovnani

s uroviiami zaznamenanymi v Stvrtom Stvrtroku 2015 sa nezmenila (graf 22). K rastu
penaznej zasoby opat prispeli najlikvidnejSie komponenty Sirokého menového
agregatu M3. Ro¢na miera rastu menového agregatu M1 v januari 2016 poklesla,
ale nadalej zostala na vysokej urovni. Nedavny vyvoj izkeho menového agregatu
naznacuje, Ze eurozéna zostava na nastupenej ceste hospodarskeho ozivenia.

Jednodnové vklady, ktoré tvoria vyznamnu €ast’ agregatu M1, nad’alej
prispievali k rastu agregatu M3 (graf 23). Prostredie velmi nizkych urokovych
sadzieb stale motivuje k drzbe najlikvidnejSich zloziek agregatu M3. Tento vyvoj
odraza aj prilevy suvisiace 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 nadalej znizovali, hoci v mensej miere ako v predchadzajucich
mesiacoch. Miera rastu obchodovatelnych nastrojov (M3 minus M2), ktoré tvoria

Graf 22 Graf 23
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru Agregat M3 a jeho zlozky
(ro€na percentudlna zmena, oCistené od sezonnych a kalendarnych vplyvov) (ro€na percentudlna zmena, prispevky v percentualnych bodoch, ocistené

od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

H M3 B Obchodovatelné nastroje
Emisia obeziva B Ostatné kratkodobé vklady
B Jednodiiové vklady

M1
M Uvery stkromnému sektoru

o N
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za januar 2016. Poznamka: Posledné udaje su za januar 2016.
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malu zlozku agregatu M3, bola na prelome rokov zaporna, napriek zotaveniu
podielovych fondov pefiazného trhu, ktoré sa zaznamenava od polovice roka 2014.

K rastu penaznej zasoby opat’ nad’alej hlavhou mierou prispievali domace
zdroje. Tento vyvoj je mozné CiastoCne vysvetlit neStandardnymi opatreniami
menovej politiky ECB. Z pohladu protipoloziek, najva¢sim zdrojom tvorby peniaznej
zasoby v januari 2016 bol nakup dlhopisov Eurosystémom v ramci programu
nakupu cennych papierov verejného sektora a znizovanie pozicii v dlhodobejSich
finan€nych pasivach. Vyznamny podiel tychto aktiv bol nakupeny od PFI (okrem
Eurosytému). Ro¢na miera zmeny dlhodobejSich financnych pasiv PFI (okrem
kapitalu a rezerv) bola nadalej vyrazne zaporna a v januari 2016 dosiahla -6,9 %, to
znamena ze od Stvrtého Stvrtroka 2015 zostala nezmenena. Je to odrazom vplyvu
plochej vynosovej krivky, €o suvisi s neStandardnymi opatreniami menovej politiky
ECB, ktoré obmedzili motivaciu investorov mat v drzbe dlhodobejsie bankové
aktiva. Atraktivnost cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii ako alternativy
dlhodobejSieho financovania bank prostrednictvom trhu je dalSich faktorom, ktory
tento vyvoj vysvetluje. Okrem toho, k tvorbe penaznej zasoby nadalej prispievali
avery PFI sikromnému sektoru eurozony. Cista pozicia zahraniénych aktiv PFI
opat prispievala k ro€nému rastu agregatu M3. Tento vyvoj odraza odlev kapitalu

Z eurozony a prebiehajlice nastolovanie rovnovahy v prospech nastrojov mimo
eurozony (konkrétnejsie, statnych dlhopisov eurozény predanych nerezidentnom

v ramci programu nakupu cennych papierov verejného sektora).

Dynamika poskytovania uverov sa postupne zotavovala, ale ich poskytovanie
bolo stale slabé.’ Ro¢na miera rastu Uverov PFl sikromnému sektoru bola

Graf 24 Graf 25
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach
krajinach eurozény eurozoény

(ro¢na percentualna zmena)

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamky: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Disperzia naprie¢ krajinami je Poznamky: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Disperzia naprie¢ krajinami je
vypocitana ako minimum a maximum zo stalej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné vypocitana ako minimum a maximum zo stélej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné

Udaje su za januar 2016.

Udaje su za januar 2016.

Dria 21. septembra 2015 ECB zverejnila nové udaje o Uveroch upravené o predaj a sekuritizaciu, na
zaklade vylepSenej metodiky ocistovania udajov. BlizSie informacie su v boxe New data on loans to

the private sector adjusted for sales and securitisation (Nové Gdaje o Uveroch sukromnému sektoru

upravené o predaj a sekuritizaciu) v ¢isle 7 Ekonomického bulletinue v roku 2015.
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Graf 26

Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

v Stvrtom Stvrtroku 2015 a v januari 2016 vo vSeobecnosti stabilna (graf 22). Hoci
ro¢na miera rastu Uverov nefinanénym korporaciam zostala timena (graf 24), od
prvého Stvrtroka 2014 sa vyrazne zotavila. Na tomto zlepSeni sa podielali najvacsie
krajiny, pricom miery rastu Uverov zostali v niektorych jurisdikciach stale negativne.
Roc¢na miera rastu Uverov domacnostiam (upravena o predaj Uverov a sekuritizaciu)
sa pocCas Stvrtého Stvrtroka 2015 a v januari 2016 mierne zlepSila (graf 25). Na tomto
vyvoji sa podielal vyrazny pokles uro¢enia bankovych uverov, ktory sa v eurozéne
pozoruje od leta 2014 (najma v dosledku neStandardnych opatreni menovej politiky
ECB), a zlepSenia na strane ponuky a dopytu po bankovych uveroch. Pokracujuca
konsolidacia bilancii bank a pretrvavajlice vysoké urovne nesplacanych Uverov

v niektorych krajinach v8ak nadalej branili rastu averov.

Zmeny podmienok poskytovania Giverov a dopyt po uveroch nad’alej prispievali

k zrychleniu ich rastu. PoCas prieskumu Gverovej aktivity bank v eurozéne

v januari 2016 sa ako vyznamné hybné sily zvySovania dopytu po Uveroch zistili

nizka vSeobecna uroveri Urokovych sadzieb, zvySena potreba financovania fixnych

investicii a zlepSenie vyhliadok na trhu s nehnutelnostami (prieskum je dostupny na

stranke https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html).

V tomto kontexte mal program nakupu aktiv za nasledok Cisté uvolnenie uverovych
Standardov, a najma podmienok poskytovania uverov.
Banky dalej uvadzali, Ze dodato¢nu likviditu, ktoru ziskali

(zlozené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu;

v%p.a.)
B Eurozona I Taliansko
Nemecko M Spanielsko

B Franclzsko

1
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z programu nakupu aktiv a dlhodobejSich cielenych
refinanénych operacii, pouzili tak na poskytovanie
Uverov, ako aj na nahradenie financovania z inych
zdrojov. Napriek tymto pozitivnym trendom vyvoja
zostala dynamika uverov timena a nad'alej odrazala
faktory akymi su timena ekonomicka klima a konsolidacia
bilancii bank. Navyse, na ponuku uverov v niektorych
Castiach eurozény mali stale vplyv prisne podmienky
poskytovania uverov.

Naklady na financovanie bank zostavajua na
urovni blizkej ich historickym minimam, napriek
precenovaniu dlhopisov, ku ktorému doslo na

2012 2013 2014 2015 2016 ZacCiatku roka 2016. Zlozené naklady na financovanie

Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vyposty ECB. bank klesaju uz niekofko rokov (graf 26) uprostred

Poznamky: Zlozené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb
novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou

Cistého splacania dlhodobejsich finanénych pasiv PFI.

a vkladmi splatnymi na poZiadanie, vazenych prislusnymi nesplatenymi objemami. Vo véeobecnosti k poklesu Zloien)'/Ch nakladov na

Posledné tdaje su za januar 2016.

financovanie bank prispeli akomodativne nastavenie

menovej politiky ECB, zlepSovanie bilancii a zmenSujuce
sa rozdiely medzi finanénymi trhmi. Pokial ide o pristup bank k financovaniu,
prieskum uverovej aktivity bank v eurozone z januara 2016 ukazal, ze s vynimkou
sekuritizacie sa v Stvrtom Stvrtroku 2015 nezaznamenalo zlepSenie ziadnych dalSich
hlavnych trhovych nastrojov.

Urokové sadzby bankovych tverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
zostali v januari 2016 v podstate stabilné, ale po¢as uplynulych styroch rokoch
vyrazne poklesli (grafy 27 a 28). Odhliadnuc od nedavnych znakov stabilizacie,
zlozené Urokové miery Uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam poklesli
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Graf 27

Zlozené urokové sadzby uverov nefinanénym
korporaciam

Graf 28
ZloZené urokové miery Uverov na byvanie

(% p. a.; trojmesaény kizavy priemer)

B Eurozona

(% p. a.; trojmesaény kizavy priemer)

B Eurozona

Nemecko Nemecko
B Francuzsko B Francuzsko
B Taliansko I Taliansko
M Spanielsko M Spanielsko
B Holandsko Bl Holandsko
Standardna odchylka medzi krajinami (prava os) Standardna odchylka medzi krajinami (pravé os)
7 1,8 1,0
0,9
6 1,6
1,4 08
5 0,7
1,2 ’
0,6
4 1,0
0,5
0,8
8 0,4
) 0,6 0,3
0,4 0.2
0,2 0,1
0 0,0 0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
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priemerov objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pocita priemerov objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje su za januar 2016. z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje su za januar 2016.

od juna 2014 omnoho viac ako referencné miery pefiazného trhu. Tento vyvoj suvisi
aj so zmensujucimi sa rozdielmi medzi finan€nymi trhmi eurozény a so zlepSovanim
prenosu opatreni menovej politiky do urokovych sadzieb bankovych tverov. Okrem
toho, pokles zlozenych nakladov na financovanie bank prispel k poklesu zlozenych
urokovych mier Uverov. Od vyhlasenia balicka ECB na ulah&enie pristupu k iverom
v juni 2014 banky postupne premietali pokles nakladov na svoje financovanie do
znizenia urokovych sadzieb uverov. Od maja 2014 do januara 2016 zlozené urokove
miery Uverov nefinanénym korporaciam eurozény poklesli o viac ako 80 bazickych
bodov na 2,09 %. PoCas rovnakého obdobia poklesli zloZzené urokové miery Uverov
na nakup nehnutelnosti na byvanie o viac ako 60 bazickych bodov a v januari 2016
dosiahli 2,23 %. NavySe, od zacCiatku ulah€ovania pristupu k Gverom pokracoval

v eurozone klesajuci trend spreadu medzi Urokovymi sadzbami velmi malych uverov
(averov do 0,25 mil. €) a urokovymi sadzbami velkych uverov (Uverov nad 1 mil. €).
To svedCi o tom, Ze z nedavneho vyvoja urokovych sadzieb uverov maju malé

a stredné podniky vacsi prospech ako velké.

Program nakupu aktiv a spominany bali¢ek na ulahéenie pristupu k tverom
prispeli k vyraznému zmensSeniu disperzie nakladov na uvery nefinanénym
korporaciam naprie¢ jednotlivych krajin (disperzia vyjadrena standardnou
odchylkou). V rizikovych krajinach eurozény sa zaznamenalo najvacsie znizenie
urokovych sadzieb bankovych Gverov. Napriek ur¢itému povzbudivému vyvoju
podmienok poskytovania uverov na urovni eurozény ako celku sa vSak podmienky
poskytovania Uverov medzi jednotlivymi krajinami a sektormi nadalej lisili.

Predpoklada sa, ze celkovy ro€ny tok financovania nefinanénych korporacii
z vonkajsich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2015 opat’ zvysil po tom, ako sa
v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch stabilizoval. Financovanie nefinanénych
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korporacii je teraz na urovniach podobnych tym, ktoré sa zaznamenali na jesen
2011 (maximum po krize) a koncom roka 2004 (pred obdobim, v ktorom sa zacal
nadmerny rast Uverov). K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych
korporacii z vonkajSich zdrojov od zacCiatku roka 2014, prispeli zlepSovanie
ekonomickej aktivity, dalSi pokles nakladov na poskytovanie bankovych uverov,
uvolfiovanie podmienok poskytovania bankovych Uverov a stale velmi nizke
naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu. Nefinancné korporacie v Stvrtom
Stvrtroku 2015 dalej zvySovali svoju drzbu hotovosti, ¢im sa dostali na nové
historické maximum, pricom tento vyvoj suvisel s nizkymi oportunitnymi nakladmi

a vacsou neistotou na finanénych trhoch.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami sa

v januari 2016 dostalo do negativhych hodnét. Tento pokles bol s najvacsou
pravdepodobnostou spésobeny vysokou volatilitou na trhu a odloZzenim planovanych
emisii. Nerozdeleny zisk zaznamenal v tretom Stvrtroku uplynulého roka dvojcifernd
mieru rastu. Je velmi pravdepodobné, Ze tento pokracujuci vyrazny rast objemu
nerozdelenych ziskov mal vplyv aj na Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov

v uplynulych mesiacoch. Od maja 2015 bolo vydavanie dlhovych cennych papierov
podstatne nizSie ako pocas prvych mesiacov uplynulého roka, ked bolo stimulované
oznamenim a implementaciou programu nakupu aktiv. Cisté vydavanie kétovanych
akcii nefinanénymi korporaciami zostalo od polovice roka 2015 timené.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa od decembra 2015 mierne zvysili, po
dosiahnuti historického minima v novembri predchadzajiceho roka. Tento
trend vo vSeobecnosti odraza vysSie naklady na financovanie prostrednictvom akcii
spbsobené poklesom ich cien suvisiacim s reviziou vyhliadok hospodarskeho rastu
svetového hospodarstva a ziskov korporacii smerom nadol. V tom istom ¢ase sa
naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu zvysili len nepatrne.
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Tabulka 1
Fiskalny vyvoj v eurozone

Fiskalny vyvoj

V horizonte prognézy by mal rozpoctovy deficit eurozény ostat’ v podstate
nezmeneny, kedZe mierne expanzivne nastavenie fiskalnej politiky pravdepodobne
prevaZzi vplyv zlepSujucich sa cyklickych podmienok a klesajucich trokovych

platieb na zniZenie deficitu. Hoci st¢asnu celkovu fiskalnu poziciu eurozény

mozZno povaZovat za vcelku primerand, fiSkalna politika mnohych ¢lenskych Statov
vyvolava obavy, pokial ide o riziko nesuladu s Paktom stability a rastu. Najmé krajiny
s vysokou urovriou dlhu by mali vyvinat dalSie konsolidacné usilie na nastavenie
svojho pomeru verejného dlhu na pevnu klesajucu tendenciu, aby si tak zvysSili
odolnost voci nepriaznivym Sokom.

Ocakava sa, ze rozpoctovy deficit verejnych financii v eurozone by mal

pocas horizontu prognézy ostat’ v podstate nezmeneny, ¢im sa prerusi
klesajuci trend, ktory sa zacal v roku 2011. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB z marca 2016" by mal pomer deficitu verejnych financii eurozény
ostat’ az do roku 2017 na urovni 2,1 % HDP a v roku 2018 len nepatrne klesnut

0 0,1 percentudlneho bodu (tabulka 1). V porovnani s projekciami z decembra 2015
sa fiskalny vyhlad po€as horizontu prognézy mierne zhorsil, okrem iného v dosledku
efektov prenosu po Uprave nominalneho HDP v roku 2015 smerom nadol a mierne
expanzivnejSich opatreni fiSkalnej politiky.

(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 rozpoctu
Strukturéaine saldo
Hruby dih

Informativna polozka: redlny HDP
(percentualna zmena)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
46,6 46,8 46,6 46,3 46,0 45,9
49,6 49,4 48,7 48,5 48,1 47,9

2,8 2,7 24 2,2 2,1 21
46,8 46,7 46,3 46,2 46,0 45,8
-3,0 -2,6 -2,1 -2,1 -2,1 -2,0
-0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1
-2,3 -1.9 -1.8 -2,1 -2,2 -21
-2,2 -1,8 -1,7 -2,1 -2,2 -2,1
91,1 92,1 91,1 90,8 90,0 89,2
-0,2 0,9 1,5 1.4 17 1,8

Zdroj: Eurostlat a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2016.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokruhlovania stéty nemusia suhlasit.

Fiskalna pozicia eurozény? bude v horizonte prognézy podfla o¢akavani mierne
expanzivna. Mierne uvolfiovanie celkovej fiSkalnej politiky mozno povazovat
vzhladom na krehké oZivenie za vcelku primerané. Toto uvolnenie je do znacnej miery
vysledkom diskre€ného znizenia dani, ako aj zvySenia vladnych vydavkov spojenych
s prilevom uteCencov, u ktorych sa predpoklada, Ze plne prevazia priaznivy prispevok
cyklickej zlozky a pozitivny vplyv nizSich arokovych platieb na nominalny deficit.

Viac informacii v ¢lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2016
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201603.en.pdf

FiSkalna politika sa meria ako zmena Strukturélneho salda, Cize salda oCisteného od cyklickych vplyvov
po odpocitani do¢asnych opatreni, ako je Statna pomoc finanénému sektoru.
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Zvlast vyrazné uvolnenie rozpoctovej politiky sa oCakava v Nemecku, Taliansku

a Holandsku, zatial o v irsku a na Cypre sa oCakava dalSie konsolidacné usilie.

DIh verejnej spravy eurozéony bude klesat’ zo svojej zvysenej urovne len
postupne. Pomer dlhu eurozény by mal podla oCakavani pomaly klesat’ zo svojej
najvyssej urovne 92,1 % HDP v roku 2014 a do konca roka 2018 by mal dosiahnut
89,2 % HDP. Planované znizenie dlhu verejnej spravy, ktoré je nizSie ako sa
oCakavalo v projekciach z decembra 2015, podporuje priaznivy vyvoj diferencialu
urokovych sadzieb a rastu, vzhlfadom na predpokladané hospodarske ozivenie

a oCakavané nizke urokové sadzby. Malé primarne prebytky a negativne Upravy
vztahu deficitu a dlhu, ktoré su okrem iného odrazom prijmov z privatizacie, taktiez
prispeju k zlepSeniu vyhfadu dlhu. V niektorych krajinach v8ak bude pravdepodobne
v horizonte progndzy pomer dihu dalej narastat. Pomer dlhu velkej vacsiny krajin
eurozony bude do roku 2018 aj nadalej vyrazne nad referenénou hodnotou 60 %.

Na zaistenie trvalého poklesu verejného dlhu je potrebné vynalozit’ dalSie
konsolida¢né usilie. Vzhladom na stale silné rozpoctovo-finanéné prepojenie

su krajiny s vysokou mierou dlhu v pripade obnovenej nestability finanéného

trhu obzvlast zranitelné. Navyse ich schopnost’ prispdsobit’ sa potencialnym
nepriaznivym Sokom je skor obmedzena. V nedavno zverejnenej Sprave o fiSkalnej
udrzatelnosti za rok 2015° Eurépska komisia identifikovala osem krajin eurozény,
konkrétne Belgicko, irsko, épanielsko, Francuzsko, Taliansko, Portugalsko,
Slovinsko a Finsko, ktoré su vystavené vysokym strednodobym rizikam fiskalnej
udrzatelnosti, a to najma pre zvysSenu uroven ich verejného dlhu a vysoké implicitné
zavazky. Zo spravy vyplyva, ze identifikované rizika si vyzaduju plnd implementaciu
poziadaviek na upravu, tak ako sa stanovuje v Pakte stability a rastu. Zavery Rady
ECOFIN z 8. marca 2016° v tejto suvislosti zdéraznili, Ze &lenské §taty musia
zabezpedit udrzatelné fiskalne pozicie a dodrziavanie rozpoétovych pravidiel EU.
Krajinam sa teda rozhodne odporuca vyuzivat neoCakavané zisky vyplyvajuce zo
sucasného prostredia nizkych urokovych sadzieb na budovanie rezerv a odolnosti
voci buddcim Sokom.

S cielom zabezpedit’, aby bol prispevok krajin k hospodarskemu rastu

v strednodobom horizonte efektivnejsi a trvalejsi, mali by svoje politické
opatrenia zamerat’ na spravne nastavenie vydavkov na verejné investicie

pri suéasnom zohladneni fiSkalneho priestoru, ktory maju k dispozicii. Hoci

je kvantifikacia makroekonomickych vplyvov spojena s velkou neistotou, da sa
oCakavat, zZe verejné investicie mézu mat pozitivne ucinky na dopyt a zvySenim
objemu verejného kapitalu mézu zvysit potencialnu produkciu (viac v ¢lanku Public
investment in Europe v tomto vydani Ekonomického bulletinu — len anglické znenie).

Kym celkovu sucasnu fiSkalnu poziciu eurozény mozno povazovat’ za
primeranu, skryva velké rozdiely v jednotlivych ¢lenskych statoch, s rasticim
rizikom nesuladu s Paktom stability a rastu v niektorych krajinach bez
fiskalneho priestoru. Viady musia pri plnom dodrziavani poziadaviek paktu

Viac v Sprave o fiskalnej udrzatelnosti za rok 2015, Eurépska komisia (http://ec.europa.eu/economy
finance/publications/eeip/pdf/ip018_en.pdf).

http://www.consilium.europa.eu/press-releases-pdf/2016/3/40802209647_en_635930313600000000.
pdf
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hradat vo svojej fiSkalnej pozicii rovhovahu medzi znizovanim vysokej urovne

dlhu a zachovanim ozivenia. Je potesitelné, Ze krajiny s fiSkalnym priestorom ju
vyuzivaju, ako napriklad Nemecko, ktoré musi prisposobit rozpocet znaénému
vplyvu prilevu ute€encov. Na druhej strane krajiny bez fiSkalneho priestoru by mali
nadalej realizovat opatrenia nevyhnutné na zabezpecenie piného suladu s Paktom
stability a rastu, a podchytit tak riziko udrzatelnosti dlhu a zvySovat odolnost’

vo&i buducim otrasom. Vo svojom vyjadreni zo 7. marca 2016° Euroskupina
zopakovala, ze v roku 2016 hrozia rozpoc¢tom v niektorych krajinach rizika

v suvislosti s nesplnenim povinnosti vyplyvajucich z Paktu stability a rastu a ze
predchadzajuce zavazky je este potrebné premietnut do konkrétnych opatreni.

V porovnani s preskimanim navrhov rozpoctovych planov v novembri 2015 sa
dalej zvysil pocCet krajin, ktoré s hodnotené ako krajiny s rizikom nesuladu. Okrem
Styroch krajin eurozény, ktoré uz boli v novembri identifikované ako krajiny s rizikom
nesuladu (Taliansko, Spanielsko, Rakusko a Litva), vidi Euroskupina riziko nesuladu
aj v pripade Portugalska, na zaklade jeho nového navrhu rozpoctového planu, ale
aj Belgicka a Slovinska, a to v désledku zhorseného hodnotenia rizika oboch krajin
v porovnani s novembrom. Okrem toho sa v pripade Siestich krajin (Francuzska,
Holandska, Loty$ska, Malty, Finska a irska) nasli urgité rizika odchylenia od
poziadaviek Paktu stability a rastu. Zatial Co sa o€akava, Zze Francuzsko splni

svoje ciele celkového deficitu na roky 2015 a 2016, v jeho Strukturalnom usili do
roku 2017 su vyznamné nedostatky, a tak je v€asna korekcia nadmerného deficitu
v ohrozeni. Kym Holandsko je v sulade s referenénou hodnotou pre vydavky,

jeho Strukturalny deficit sa ma v rokoch 2015 a 2016 znacne zhorsit, ¢o vyusti do
odchylky 1,1 percentualneho bodu od strednodobého rozpodtového ciela.® Celkovo
je nevyhnutné, aby sa do posilneného fiSkalneho ramca v plnej miere a konzistentne
zaviedlo v€asné varovanie a korek¢éné opatrenia.

Nasleduje struény prehlfad siedmich krajin eurozoény, ktoré boli vyhodnotené
ako krajiny s rizikom nesuladu s Paktom stability a rastu. Déraz sa kladie

na ich oéakavanu fiSkalnu poziciu, nasledné opatrenia prijaté od novembra
2015 a v relevantnych pripadoch na zavazky prijaté v marci v stanovisku
Euroskupiny tykajicom sa zmiernenia nedostatkov v konsolidacii.

Poénuic krajinami v napravnej asti, Euroskupina v marci znovu vyzvala Spanielsko,
aby zaviedlo dodatoCné opatrenia s cielom zabezpecit korekciu svojho nadmerného
deficitu v roku 2016. Od novembra vSak nedoslo k ziadnemu podstatnému kroku.
Podla zimnej prognézy Eurépskej komisie Spanielsko pravdepodobne nesplni svoje
zavazky v ramci postupu pri nadmernom deficite. Ciel' celkového deficitu v ramci
postupu pri nadmernom deficite na rok 2016 sa podla odhadov nepodari splnit

0 0,8 % HDP a Strukturalne usilie podla vSetkého nebude pocas rokov 2013 az 2016
vo velkej miere zodpovedat pozadovanému usiliu. Komisia v tejto suvislosti vydala
9. marca 2016 samostatné odporucanie, v ktorom uvadza, ze na jar prehodnoti

(na zaklade udajov validovanych Eurostatom, ktoré maju byt zverejnené v aprili), Ci
postup pri nadmernom deficite zintenzivni.

®  http://www.consilium.europa.eu/press-releases-pdf/2016/3/40802209632_en_635930313600000000.
pdf

Podla hodnotenia Eurépskej komisie su rozpocty Styroch krajin na rok 2016 plne v sulade s Paktom
stability a rastu (Nemecko, Estonsko, Luxembursko a Slovensko).
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Portugalsko podla prognézy svoj nadmerny deficit v termine do konca roku

2015 neodstranilo. Podla zimnej progndzy Eurdpskej komisie ma celkovy deficit

v roku 2015 dosiahnut 4,2 % HDP vratane zna¢nych fiSkalnych nakladov na
rieSenie krizovych situacii bank. Vzhladom na velké nedostatky v Strukturalnom
usili neexistuje ziadny dékaz o ucinnych krokoch, ktoré by boli predpokladom na
prediZenie terminu v rdmci postupu pri nadmernom deficite bez jeho zintenzivnenia.
Na zaklade rozpoctovych vysledkov za rok 2015 validovanych Eurostatom Europska
komisia na jar opatovne posudi situaciu, pokial ide o postup pri nadmernom deficite.
Komisia okrem toho vo svojom stanovisku z 5. februara 2016 zhodnotila, ze navrh
rozpoctového planu na rok 2016, ktory portugalské organy predlozili v januari

a doplnili 5. februara, obsahuje riziko nesuladu s Paktom stability a rastu. Vo svojich
vyhlaseniach z 11. februara a 7. marca Euroskupina vyzvala portugalské organy, aby
pripravili dodato¢né opatrenia, ktoré sa v pripade nutnosti maju zrealizovat s cielom
zabezpecdit sulad rozpoctu na rok 2016 s Paktom stability a rastu.

Pokial ide o krajiny v ramci preventivnej Casti, Komisia vo svojej zimnej prognoze

v pripade Talianska poukazuje na rozdiel 0,8 percentualneho bodu HDP v roku
2016 oproti pozadovanému adaptacnému postupu na dosiahnutie strednodobého
ciela. Tento rozdiel je vacsi, nez sa predpokladalo na jeseri v roku 2015, a odraza
dodato¢né vydavky spojené so zakonom o stabilite na rok 2016, ktorymi sa zvysSil
ciel deficitu o 0,2 percentualneho bodu na 2,4 % HDP. Na zaklade aktualne
dostupnych informacii by tu mohlo hrozit' riziko vyznamnej odchylky od poziadaviek
v ramci preventivnej Casti v roku 2016, aj ked mala byt Taliansku na jar poskytnuta
dodatocna flexibilita. Aj v pripade Talianska sa predpoklada, Ze v roku 2015 a 2016
nebude v sulade s dlhovym pravidlom. Euroskupina v tejto suvislosti zopakovala
svoju vyzvu na zavedenie potrebnych opatreni, aby sa zaistil sulad rozpo¢tu na rok
2016 s pravidlami Paktu stability a rastu. Komisia 9. marca oznamila talianskym
organom svoje obavy a naznacila, ze na jar posudi, ¢i je na zaklade jeho dlhu
potrebné otvorit’ postup pri nadmernom deficite.

Podla zimnej prognozy Eurdpskej komisie sa predpoklada, ze ani Belgicko nie je

v roku 2015 a 2016 v sulade s dlhovym pravidlom. Vzhfadom na tuto skuto¢nost
Euroskupina vo svojom marcovom stanovisku vyzvala prislusné organy, aby

prijali Strukturalne opatrenia potrebné na zabezpecenie piného suladu s Paktom
stability a rastu, ¢o zopakovala aj Komisia vo svojom liste z 9. marca adresovanom
belgickym uradom. Komisia potom na jar na zaklade dlhu krajiny posudi, i je
potrebné otvorit’ postup pri nadmernom deficite.

Dalsie tri krajiny, ktoré podliehaju preventivnej Sasti a ktoré Euroskupina v marci
vyhodnotila ako krajiny s rizikom nesuladu s Paktom stability a rastu, su Slovinsko,
Rakusko a Litva. Podla zimnej progndzy Eurdpskej komisie by mal byt nadmerny
deficit Slovinska udrzatelnym spésobom upraveny do konca roku 2015, no
Strukturalne usilie planované na rok 2016 nezodpoveda poziadavkam preventivnej
Casti. V pripade Rakuska sa predpoklada, ze Strukturalne saldo sa v roku 2016
odchyli od strednodobého ciela o viac ako 0,5 % HDP, hoci po zohladneni nakladov
suvisiacich s uteCencami nejde o vyraznu odchylku. Pokial ide o Litvu, predpoklada
sa, ze sa v ramci preventivnej ¢asti vyrazne odchyli od referennej hodnoty pre
vydavky.
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Graf A

Box 1

Spomalenie rastu produktivity prace
v Spojenych statoch — fakty

a hospodarske dosledky

Vyhliadky dlhodobého rastu hospodarstva Spojenych statov su dolezité aj

z hladiska hospodarstva eurozény, pretoze Spojené staty st hlavnym hnacim
motorom svetovej hospodarskej aktivity. Rast produktivity prace v Spojenych
Statoch, ktora je hlavnhou hybnou silou vyhliadok dlhodobého rastu, bol

v uplynulych rokoch prekvapujtico nevyrazny. Tento vyvoj sa zaznamenal

aj v mnohych vyspelych a rozvijajlcich sa ekonomikach.' Pochopenie dévodov
nedavneho spomalenia je preto dblezité pre posudenie vyhliadok hospodarskeho
rastu v Spojenych Statoch, a tym aj v eurozéne.

Fakty a mozné vysvetlenia

V minulosti sa rast produktivity prace v Spojenych
Statoch (definovany ako produktivita na jednu

Clenenie rastu produktivity prace odpracovanu hodinu) v podnikatel'skom sektore

(prispevky v percentualnych bodoch k priemernym roénym percentudlnym zmenam)

vyvijal vyrazne odliSne (graf A). Po vyraznom
tempe miery rastu (3,3 %) v rokoch 1949 az 1973

B Produktivita prace B Zmena kvality pracovne; sily
Prehlbovanie kapitalu B Celkova produktivita faktorov nasledoval prudky pokles (1,6 %) v nasledujtcich

+0 dvoch desatrociach. Prudky rozmach informacnych
38 a komunika&nych technoldgii (IKT) v obdobi rokov 1996
3.0 az 2003 bol zazrakom v oblasti produktivity, ked sa
25 . rast produktivity prace zdvojnasobil. Po takmer uplnom
20 || absorbovani prinosov prudkého rozmachu IKT sa
1,5 l - tempo rastu v obdobi pred krizou spomalilo na 1,9 %
o (2004 — 2007). Po tejto krize nasledovalo v rokoch
05 I 2008 az 2010 cyklické ozivenie, avSak po tomto oziveni
0.0 nasledoval rast produktivity prace, ktory bol sklamanim.
05 Od roku 2011 rastla produktivita prace v Spojenych

1949-73 1974-95 1996-03

200407 2008-10  2011-14 $tatoch v priemere len 0,5 % za rok, v porovnani s jej

Zdroj: US Bureau of Labor Statistics.

dlhodobou mierou rastu 2,5 %.

Poznamka: Produktivita prace je definovana ako hodnota produkcie na odpracovanu

hodinu.

Rozklad? rastu produktivity prace na jednotlivé
prispevky ukazuje, ze va¢sinu spomalenia mozno

The future of productivity (Buducnost produktivity), OECD, 2015, a Productivity Brief 2015 (Produktivita
za rok 2015 v skratke), Rada Konferencie, 2015.

Podla neoklasickej tedrii rastu mozno rast produktivity prace rozlozit na nasledujuce tri prispevky:
prehlbovanie kapitalu, kvalita pracovne;j sily a celkova produktivita faktorov. Prehlbovanie kapitalu
znamena kapitalové sluzby odvodené zo stavu hmotnych a nehmotnych aktiv (prav dusevného
vlastnictva), vydelené odpracovanymi hodinami. Kvalita (alebo zloZenie) pracovnej sily meria vplyv zmien
v zloZeni pracovnych sil pokial ide o vek, pohlavie a Uroven vzdelania na efektivnost odpracovanych
hodin. Rast celkovej produktivity faktorov sa meria ako Solowov rezidudl a zachytava narast efektivnosti
(najma narast efektivnosti a intenzity vstupov vyuzivanych vo vyrobe), ktory je spdsobeny inymi faktormi,
ako su nové technoldgie, efektivnejsie obchodné procesy a organiza¢né zlepsenia.
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vysvetlit’ poklesom prispevku prehlbovania kapitalu a v mensej miere
pomalsim rastom celkovej produktivity faktorov. Rast celkovej produktivity
faktorov sa spomalil uz pred globalnou finan¢nou krizou v roku 2008, Ciasto¢ne

v dosledku postupného ustupu predchadzajuceho prudkého narastu celkovej
produktivity faktorov spdsobeného IKT?, ale k tomuto spomaleniu prispela aj
hospodarska depresia, ktora nasledovala. Prispevok prehlbovania kapitalu sa
naopak najprv pocas recesie zvysil, kedZe velky pokles celkovo odpracovanych
hodin spésobil prudky narast pomeru kapitalu k odpracovanej hodine. Neskér,

v rokoch 2011 az 2014, nasledoval vyrazny pokles tohto prispevku az do zapornych
hodnét. V uplynulych rokoch sa prispevok kvality pracovne;j sily, tretej zloZzky
produktivity prace, v porovnani s uplynulymi desatro¢iami zvysil, mozno preto, ze
depresia najviac zasiahla pracovnikov s nizkou kvalifikaciou, ¢im sa zvysila celkova
efektivita ostatnych, ktori zostali zamestnani.

Prehlbovanie kapitalu rastlo najpomalsSie za 60 rokov, najma v désledku
kombinacie prudkého poklesu a nasledného nevyrazného zotavovania
podnikovych investicii a cyklického zotavovania odpracovanych hodin. Zda
sa, ze pokles miery akumulacie kapitalu mozno vysvetlit najma timenym vyhladom
ekonomickej aktivity a neistotou, €i sa rast natrvalo vrati na uroven pred recesiou.
Okrem toho, aj nespravne meranie (najma deflatora IKT) by sa mohlo Ciastocne
podielat na slabej investi¢nej vykonnosti po¢as nedavnej expanzie, kedZe sa tym
podhodnotil realny rast HDP a produktivity prace.*

Rast celkovej produktivity faktorov je podmieneny mnozstvom faktorov. Medzi ne
patria zdroje vynakladané na inovacie; dalej to, ako sa inovacie prenasaju do ostatnych
Casti hospodarstva a ako sa komercializuju; dynamika firiem a trhu prace, ktora
rozhoduje o tom, ako rychlo su nové inovacie prijimané, ako dlho neefektivne firmy
prezivaju a ako lahko si pracovné sily nachadzaju najproduktivnejSie vyuzitie a mozné
plytvanie zdrojmi pocas prudkého narastu cien aktiv a zvySovania zadlZzenosti.

Spomalenie rastu celkovej produktivity faktorov by mohlo suvisiet’ so
znizenou dynamikou podnikania, ktora mohla znizit’ rychlost’ a rozsah
prenosu inovacii v ramci hospodarstva. Kedze vydavky na vyskum a vyvoj

a pocet patentovych prihlaSok sa v uplynulych rokoch vyvijali pozitivne, je
nepravdepodobné, ze by pokles zdrojov vynakladanych na inovacie bol jednym

z hlavnych vysvetleni spomalenia rastu celkovej produktivity faktorov. To potvrdzuje
rastuci pocet technologickych vydobytkov vo vedeckej oblasti, ako je robotika

a 3D tla¢. Naopak, zatial' o je americké hospodarstvo zname svojou dynamikou —
v zmysle moznosti rychleho rozbehu, resp. ukonéenia podnikania, ako aj pokial ide
o flexibilitu trhu prace — existuju urcité dokazy, ze tato dynamika v uplynulych rokoch
poklesla. Konkrétne, pocas poslednej recesie prudko poklesla miera zakladania

Fernald, J., Productivity and Potential Output before, during and after the Great Recession (Produktivita
a potencidlny produkt pred, pocas a po velkej recesii), Federal Reserve Bank of San Francisco,
Working Paper Series, ¢. 2012-18, 2012.

Medzi klu¢ové dévody pre potencialne nespravne merania patri presun v investiciach do vypoctovej
techniky z vyrobkov domacej produkcie do dovazanych vyrobkov, spolu s menej u¢innym usilim zohladnit’
rasticu kvalitu dovazanych vyrobkov, ako aj vplyv zmeny stratégie tvorby cien mikroprocesorov spolo¢nosti
Intel, o viedlo k systematickym chybam metodiky porovnavania modelov. Byme, D. a Pinto, E., The recent
slowdown in high-tech equipment price declines and some implications for business investment and labor
productivity (Nedavne spomalenie poklesu cien vyspelych technologickych zariadeni), Poznamky FEDS,
2015, a Hatzius, J. a Dawsey, K., Doing the Sums on Productivity Paradox 2.0. (Spocitavanie v ramci
Productivity Paradox 2.0), Goldman Sachs US Economics Analyst, vydanie 15/30, 2015.
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Graf B
Dynamika hospodarstva merana mierou vznikania
a zanikania podnikov

(percento priemerného poctu podnikov v predchadzajucom a prebiehajicom roku;
$tvorroény kizavy priemer)
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Zdroj: US Bureau of Labor Statistics.

novych podnikov a odvtedy sa neobnovila (graf B), ¢o
mdze CiastoCne suvisiet’ s prisnejSimi podmienkami
poskytovania uverov malym firmam a mensou ochotou
podstupovat riziko. Miera poctu zlyhani a konkurzov
firiem tak isto poklesla. NizSie miery zakladania

a zanikania podnikov mézu signalizovat, Ze nieco brani
tomu, aby sa zdroje vyuzivali o najproduktivnejsSie.

Okrem toho, nadmerny narast zadizenosti
domacnosti po¢as boomu v oblasti byvania pred
finanénou krizou mohol negativne ovplyvnit’ rast
celkovej produktivity faktorov v €ase zotavenia
v dosledku nespravneho rozdelovania zdrojov.
V Spojenych Statoch bolo zadlzenie domacnosti
nadmerné pocas vacsiny obdobia po roku 2003,

€o vyustilo do dIhSieho obdobia znizovania ich
zadlZenosti.” Po&as trvania nadmerného zadlZenia
domacnosti mohol sektor nehnutelnosti na byvanie
nadmerne Cerpat zdroje, a tym spomalit’ rast celkovej
produkcie faktorov.

Désledky potencialneho rastu celkovej produkcie a miezd

Graf C
Prognozy medianu rastu produktivity prace a realneho
HDP o desat rokov

(ro¢na percentualna zmena)

B Produktivita prace
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Zdroj: Survey of Professional Forecasters, Federal Reserve Bank of Philadelphia.

Aj ked’ prognostici postupne revidovali svoje
odhady rastu produktivity prace v €ase o desat’
rokov, odhady boli vysSie ako si¢asné vel'mi nizke
urovne, ¢o svedéi o uréitom budiicom oziveni.
Priemerné dlhodobé progndzy rastu realneho HDP

a produktivity podla Survey of Professional Forecasters
boli od roku 2004 revidované smerom nadol, pricom
posledné odhady tychto indikatorov boli po sebe 2,3 %
a 1,4 % (graf C), v porovnani s mierou rastu skuto¢nej
produktivity prace 0,5 % od roku 2011. Je to v sulade
s interpretaciu, Zze kym niektoré aspekty spomalenia
rastu produktivity, napriklad dynamika firiem, by

mohli mat' do urcitej miery pretrvavajucejsi charakter

a zotavovat' sa len postupne, pri cyklickych faktoroch,
najma v suvislosti s kapitalovymi investiciami, sa
oCakava, Ze k ich zlepSeniu dojde rychlejsSie.

V sulade s o€akavanym pomalsim rastom
produktivity v porovnani s historickymi priemermi
mozu aj redlne mzdy rast’ o nieCo pomalsie ako

Albuquerque, B., Baumann, U. a Krustev, G., US household deleveraging following the Great

Recession — a model-based estimate of equilibrium debt (ZniZovanie zadlZzenosti domacnosti
v Spojenych statoch po velkej recesii — odhad rovnovazneho dlhu ziskany pomocou modelu), The
B.E. Journal of Macroeconomics, ro¢. 15, ¢islo 1, 2014.
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Graf D
Rast realnych miezd a produktivity v jednotlivych
odvetviach

(ro¢na percentualna zmena; priemer za obdobie 1999 — 2014)
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Zdroje: US Bureau of Economic Analysis a vypocty ECB.
Poznamky: Graf zahffia 16 odvetvi, podla klasifikacie NAICS. Realne mzdy su
vypocitané pomocou deflatora pridanej hodnoty.

v minulosti. Z dlhodobého hladiska sa o¢akava,

ze pokial nedéjde k zmenam podielu prace, realne
mzdy budu rast vo vSeobecnosti v sulade s rastom
produktivity prace.® V jednotlivych odvetviach
Spojenych Statov je zrejma pozitivna korelacia medzi
zmenou realnych miezd na zamestnanca a priemernym
rastom produktivity prace v obdobi rokov 1999 az

2014 (graf D), pricom realne mzdy rastli vo vacsine
odvetvi pomalsSie alebo podobne ako produktivita prace.
V poslednom obdobi (2011 — 2014) boli aj rast realnych
miezd, aj rast produktivity prace timené.

Barro, L. a Faberman, J., Wage Growth, Inflation and the Labor Share (Rast miezd, inflacia a podiel
prace), Chicago Fed Letter, €. 349, 2015.
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Box 2

Sucasné trendy v cenach ropy

Od jula 2014 ceny ropy klesli o 70 %. Pokles cien ropy sa z hladiska dlhodobejSej
perspektivy da vysvetlit predchadzajucimi velkymi investiciami a technologickymi

Graf A
Modelova Struktura ceny ropy

(fava os: kumulované prispevky réznych ropnych Sokov v percentualnych bodoch,
jul 2014 = 0; prava os: nominalne ceny ropy v USD za barel)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z januara 2016. Historické ¢lenenie sa normalizovalo,
aby od jula 2014, ked ceny ropy Brent zacali klesat, bola pociato€nou Urovriou 0.
Klesajuci prispevok naznacuje, Ze konkrétny ,ropny $ok“ prispel k znizovaniu cien

ropy a opacne. ,Ropny Sok na strane ponuky“ zachytédva exogénne zmeny v ropnej
produkcii, ,globalny $ok agregovaného dopytu” zobrazuje zmeny cien ropy, ktoré

st endogendézneho pévodu a su zapric¢inené vyvojom globalneho ekonomického

rastu a ,varovny $ok na strane dopytu" je odrazom zmeny v oakavaniach ohladne
pomeru dopytu/ponuky ropy v buduicnosti, ktory naznacuje inventar ropnych zasob.
Clenenie vychadza z prace L. Kiliana a D.P. Murphyho Uloha zasob a $pekulativne
obchodovanie na svetovom trhu s ropou, Journal of Applied Econometrics, 29(3), 2004,
s. 454-78, s vyuzitim Udajov tykajucich sa cien ropy, svetovej produkcie ropy a nahrady
za svetové zasoby ropy a globalnej hospodarskej aktivity.

Graf B
Ponuka a dopyt ropy na svetovom trhu

(v miliénoch barelov za defi; medziro¢na zmena)
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Zdroj: Medzinarodna energeticka agentura.

inovaciami, ktoré spdsobili prudky narast produkcie ropy
prave v Case stagnujuceho rastu. Prelomové objavy

v technolégiach vyvolali v Spojenych Statoch revoluciu
v oblasti bridlicovej ropy a niekolkorocné vysoké

ceny ropy v podmienkach silného rastu v krajinach
rozvijajucich sa trhov podnietili rozsiahle investicie do
tazby ropy. Z dévodu znaéného zaostavania medzi
investiciami a produkciou prisla vysledna ponuka

na trh v Case, ked uz dopyt po rope dalej nerastol.

Hoci sa zasoby bridlicovej ropy zacali zvySovat a rast
globalneho dopytu sa za¢al spomalovat uz v roku 2010
(napr. v Cine), vypadky v dodavkach ropy v krajinach
jej hlavnych producentov (Libya, Iran, Rusko a Irak)
suvisiace s geopolitickym napatim podporovali rast

cien ropy az do ich nahleho prepadu v lete v roku 2014.
Strategické rozhodnutie Organizacie krajin vyvazajicich
ropu (OPEC) nekompenzovat pokles cien znizenim
produkcie, ktoré bolo prijaté na zasadnuti v novembri
2014, vyvolalo dalSi cenovy pokles.

Zatial ¢o pokles cien ropy spoésobovali od roku
2014 faktory na strane dopytu aj ponuky, modelové
vysledky ukazuju, ze pociato€ny pokles sa vo
vacsine pripadov da vysvetlit narastom ponuky.

V poslednej dobe bol v§ak dominantnym faktorom dopyt
(graf A). Podla vypoctov pracovnikov ECB zhruba 60 %
poklesu v roku 2014 zapricinili faktory na strane ponuky.
Po oZiveni v prvych dvoch Stvrtrokoch 2015 ceny

ropy opatovne klesli, pri¢om ¢oraz vacsiu ulohu zacali
hrat faktory dopytu. Ide zva¢sa o reflexiu spomalenia
agregatneho dopytu, zatial o nizZSie cenoveé o€akavania,
ktoré suviseli s rastom v rozvijajucich sa ekonomikach

a s rozhodnutim krajin OPEC neznizovat ponuku (o
vystihuje dopytovy Sok z dévodu predzasobenia sa),
tiez prispeli k nedavnemu poklesu. Ponuka krajin OPEC
mala od polovice roku 2014 stupajucu tendenciu, kym
dopyt po rope v krajinach nepatriacich do OECD zostal
pocas roku 2015 vysoky. V krajinach OECD dopyt po
rope klesol ku koncu roka 2015 hlavne z dévodu miernej
zimy v Spojenych $tatoch a Eurdpe, ako aj slabSieho
ekonomického sentimentu vo velkych ekonomikach
rozvijajucich sa trhov (graf B).
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Graf C

Potrva nejaky ¢as, kym sa absorbuje su¢asna

Dopyt, ponuka a zasoby ropy nadmerna ponuka. Dodavky americkej bridlicove;j

(fava os: globalny dopyt po rope a ponuka v miliénoch barelov za der — tokova veli¢ina;

ropy a nekonvencny ropny vyskum su vo vSeobecnosti

prava os: zasoby ropy krajin OECD v miliénoch barelov — stavova veli¢ina) étrukturélnym posunom na strane pOﬂUky ktOf)'/ moze
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Zdroj: Medzinarodna energeticka agentura.

Poznamka: Ro¢né Udaje; posledné Gdaje su za rok 2015.

druhy ropnej produkcie, napr. americkej bridlicovej
ropy, pokracovali v raste aj po¢as minulého roku.
Okrem konkrétnych vyrobnych hrani¢nych nakladov

tu v skuto€nosti zohrava ulohu aj niekolko dalSich faktorov. Hrani¢né naklady sa

v prvom rade vyrazne liSia v zavislosti od druhu ropy a konkrétneho ropného loziska,
takZe priemery su iba hrubym ukazovatelom €asu, kedy sa vplyv na produkciu
prejavi. Dalej treba zohladnit deflaciu nakladov® a zvysenu efektivitu vyroby, t. j.
hrani¢né naklady mézu klesat nasledkom vyvoja produktivity. Je vSak uz zrejmé, ze
ropné plosiny v USA ubudajd, o naznaduje, Ze ponuka bude ¢asom niz$ia. *

Aktualna krivka ropnych futurit ukazuje, Ze ceny ropy zostanu v priebehu
nasledujucich dvoch rokov v rozpati od 30 do 45 USD za barel. V porovnani

s touto projekciou riziko poklesu cien ropy na strane ponuky suvisi s dalSim
narastom svetovej produkcie ropy v désledku navratu iranskej ropy vo vacsom
objeme, ako sa oCakavalo, a pretrvavajucej znacnej urovne produkcie krajin
nepatriacich do OPEC, zvlast americkej bridlicovej ropy. Na strane dopytu

sa v krajinach rozvijajucich sa ekonomik objavuje vacsie spomalenie, ako sa
oCakavalo, ¢o by mohlo negativne ovplyvnit dopyt po rope. Rizika rastu cien suvisia
hlavne s vyraznejSim znizenim ropnej produkcie oproti o¢akavaniam v dosledku
geopolitického napéatia a so zva¢Sovanim rezervnych zdsob, ak budu ceny ropy
dlhodobo nizke. Hoci hlavneé rizika nizkych cien stale pretrvavaju, od roku 2017 sa
zacnu zvySovat rizika rastu cien, pretoze znacné Skrty v kapitalovych vydavkoch by
mohli viest k vyraznejSiemu zhorSeniu rovnovahy medzi ponukou a dopytom, nez

v sucasnosti vyjadruje futuritna krivka, ked sa globalna hospodarska aktivita zvysi.

Priemerny globalny dopyt po rope v rokoch 2014 a 2015 bol na urovni priblizne 93,6 milionov barelov
za defi a priemerna globalna ponuka predstavovala 95 miliénov barelov za den. V percentualnom
vyjadreni dosiahol prebytok zhruba 1,5 % denného globalneho dopytu po rope.

Little, Arthur D., Where now for oil?, Viewpoint, 2015.

Deflacia nakladov je vSeobecny pokles nakladov na produkciu ropy, ktory méze pramenit zo zvySenej
efektivity vyroby alebo niz$ich nakladov na sluzby (napr. znizené poplatky za sluzby pre dodavatelov
na vitanie ropnych vrtov alebo podpornych ¢innosti, ako je prieskum, cementovanie, speviiovanie

a udrzba vrtov).

Baker Hughes, 2016 (http://phx.corporate-ir.net/phoenix.zhtml|?c=79687&p=irol-rigcountsoverview).
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Box 3

Stav likvidity a operacie menovej politiky
v obdobi od 28. oktobra 2015

do 26. januara 2016

V boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB poc¢as siedmej a 6smej
peridody udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku 2015, ktoré trvali

od 28. oktobra do 8. decembra 2015 a od 9. decembra 2015 do 26. januara
2016. Pocas sledovaného obdobia zostali urokové sadzby hlavnych refinanénych
operacii a jednodriovych refinancnych operacii nezmenené zodpovedajuco na
arovni 0,05 % a 0,30 %. Urokova sadzba jednodriovych sterilizadnych obchodov
sa s ucinnostou od 9. decembra 2015 znizila o 10 bazickych bodov z -0,20 % na
-0,30 %." Diia 16. decembra bola vyrovnana $iesta cielena dlhodobejsia refinanéna
operacia vo vySke 18,3 mld. €, v porovnani s 15,5 mld. €, ktoré boli pridelené
pocas predchadzajucej operacii v septembri. Tym dosiahla celkova suma pridelena
v ramci prvych $iestich cielenych dlhodobejich operacii hodnotu 417,9 mid. €.2
Eurosystém nadalej pokraCoval v nakupovani cennych papierov verejného sektora,
krytych dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami v ramci programu nakupu
aktiv s mesacnym ciefovym objemom 60 mld. €. V decembri 2015 Rada guvernérov
rozhodla o rozSireni programu nakupu aktiv. Vychadza sa z toho, Ze mesacné
nakupy sa budu uskutocnovat minimalne do konca marca 2017 alebo kym sa
vyvoj inflacie nezacne uberat smerom k dosiahnutiu strednodobého ciela, ktorym
je udrziavanie inflacie na urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Rada guvernérov sa dalej
rozhodla, Ze kym to bude nevyhnutné, bude reinvestovat splatky istiny splatnych
cennych papierov nakipenych v ramci programu nakupu aktiv.?

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému, definovana ako sucet autonémnych faktorov a predpisanych
povinnych minimalnych rezerv, zvysila o 60,1 mld. € v porovnani s priemerom
v predchadzajucom sledovanom obdobi (v porovnani s piatou a Siestou
peridédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv) a dosiahla hodnotu

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

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

pri dlhodobej$ich 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 rovnajticou sa Urokovej
sadzbe hlavnych refinanénych operacii.

Bliz8ie informéacie o sumach pridelenych v rdmci cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
su uvedené v podobnych boxoch v predchadzajucich &islach ekonomického bulletinu, ako aj na
internetovej stranke ECB: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.

Podrobnejsie informacie o rozSirenom programe nakupu aktiv si dostupné na internetovej stranke
ECB: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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706,5 mid. €. ZvySenu potrebu likvidity mozno pripisat najma zvySeniu priemernych
autondmnych faktorov, ktoré vzrastli o0 59,9 mid. € na 593,3 mld. € (tabulka).

Tento narast priemernych autonémnych faktorov bol spésobeny najma
narastom priemernych faktorov absorpcie likvidity — tak bankoviek v obehu,
vkladov sektora verejnej spravy, ako aj d’alSich autonémnych faktorov.
Ostatné autonémne faktory dosahovali v priemere 563 mid. €, ¢o je narast

0 20,5 mld. € v porovnani s predchadzajucim obdobim, najma v désledku zvysSenia
stavu na uctoch Stvrtro€ného precenovania. Objem bankoviek v obehu sa zvysil
najma v obdobi okolo viano&nych sviatkov, v sulade s obvyklym sezénnym
vyvojom. Objem bankoviek dosahoval v priemere 1 065,3 mld. €, ked v porovnani

s predchadzajucim sledovanym obdobim vzrastol o 11,4 mid. €. Okrem toho

k zvySeniu potrieb likvidity prispela aj priemerna hodnota vkladov sektora verejnej
spravy, ktora sa zvysila o 8,3 mid. € na 87,6 mld. €. Mierny narast vkladov sektora
verejnej spravy ukazuje, ze aj ked niektoré Statne pokladnice su ochotné akceptovat
nizSie trhové sadzby, vacsina nadalej vyuziva pri umiesthovani hotovosti na trhu
viacero alternativ. DalSie zniZenie trokovej sadzby jednodiiovych sterilizaénych
operacii na -0.30 % malo za nasledok zvySenie nakladov §tatnych pokladnic na
ukladanie vkladov v Eurosystéme. Na druhej strane vy$Sie urovne nadbytocnej
likvidity maju tendenciu stlacat urokové sadzby penazného trhu este blizSie k Urovni
urokovej sadzby jednodriovych sterilizacnych operacii.

Faktory dodavania likvidity po¢as sledovaného obdobia poklesli, k comu
prispeli nizSie zahrani¢né aktiva a nizSie cisté aktiva denominované v eurach.
Pokles Cistych zahrani¢nych aktiv o 11,4 mld. € nastal najma v désledku zniZenia
ich hodnoty na konci tretieho a Stvrtého Stvrtroka 2015. Toto zniZenie hodnoty
Cistych zahrani¢nych aktiv bolo spdsobené najma poklesom ceny zlata v americkych
dolaroch, ktory bol len Ciasto€ne kompenzovany oslabenim eura v Stvrtom Stvrtroku.
Cisté aktiva denominované v eurach dosahovali v priemer 511,0 mld. €, &o je

0 8,3 mld. € menej ako v predchadzajicom sledovanom obdobi. Cisté aktiva
denominované v eurach poklesli z dévodu zniZenia hodnoty finanénych aktiv

v drzbe Eurosystému na iné ako menovopolitické ucely, spolu s miernym narastom
zavazkov zahrani¢nych institucii voc¢i narodnym centralnym bankam. Zahrani¢né
institacie zvysili svoju drzbu hotovosti aj napriek dalSiemu zniZzeniu Urokovej sadzby
jednodnovych sterilizacnych operacii, €o malo za nasledok zvy3enie nakladov na
ukladanie prostriedkov v narodnych centralnych bankach. Tento narast méze byt
spbsobeny tym, Ze na trhu je mozné najst menej atraktivnych prilezitosti.

Volatilita autonémnych faktorov zostala po¢as sledovaného obdobia na
zvysenej urovni. Bola spbésobena najma vyraznymi fluktuaciami vkladov sektora
verejnej spravy a stvrtrocnych preceneni Cistych zahrani¢nych aktiv a Cistych aktiv
denominovanych v eurach. Volatilita zostala v porovnani s predchadzajucim obdobi
nezmenena, zatial €o Uroven autonomnych faktorov pokracovala v rasticom trende.
Priemerna absolutna chyba tyzdennych prognéz autonémnych faktorov sa

v sledovanom obdobi zvysSila o 0,8 mld. € na 7,2 mid. € a bola spésobena najma
chybami prognoéz vkladov sektora verejnej spravy. V dosledku narastu objemu
nadbytocnej likvidity a prostredia stale zapornejSich kratkodobych urokovych sadzieb
penazného trhu sa stazilo predvidanie investi¢nej aktivity Statnych pokladnic.
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Graf
Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbytocnej likvidity

(v mld. EUR)
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Zdroje: ECB.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov
menovej politiky

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom
operacii na volnom trhu, ktoré sa uskutoc€nili

vo forme tendrov a priamych nakupov aktiv, sa

v sledovanom obdobi zvysil o 176,5 mid. € na

1 306,9 mld. € (graf). Tento narast bol sp6sobeny
vyluéne priamymi nakupmi na ucely menovej politiky,
hlavne v ramci programu nakupu cennych papierov
verejného sektora, zatial ¢o operacie vo forme tendrov
zostali po€as sledovaného obdobia vo vSeobecnosti
nezmenene.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom
tendrov poklesol poc¢as sledovaného obdobia

0 0,9 mid. € na 532,5 mid. €. Narast priemerného
objemu likvidity dodanej prostrednictvom cielenych

dlhodobejsich operacii bol viac ako kompenzovany poklesom pravidelnych
operacii. Konkrétnejsie, hlavné refinanéné operacie poklesli o 2,2 mid. €

a trojmesacné dlhodobejsie refinanéné operacie o 18,3 mid. €. Nesplatené sumy
cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii sa v sledovanom obdobi zvysili

0 19,6 mld. €, pricom k najvacSiemu narastu doslo v 6smej udrziavacej peridde,
€o bolo odrazom pridelenia prostriedkov v ramci cielenej dihodobejSej operacie

v decembri 2015.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom portfélia priamych
obchodov sa zvysil 0 177,4 mld. € na 774,4 mld. € v dosledku realizacie
programu nakupu cennych papierov verejného sektora. Priemerné objemy
likvidity dodané prostrednictvom nakupu cennych papierov verejného sektora,
tretieho programu nakupu krytych dlhopisov a programu nakupu cennych papierov
krytych aktivami sa zvysili po sebe o 156,5 mld. €, 25,2 mid. € a 3,3 mid. €.

Objem dlhopisov nakupenych v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi

a predchadzajucich dvoch programov nakupu krytych dlhopisov dosiahol 7,8 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V dosledku uvedeného narastu likvidity sa priemerny objem nadbytoénej
likvidity v sledovanom obdobi zvysil o 116,4 mid. € na 600,3 mid. € (graf).
Vacsina narastu likvidity sa zaznamenala v 6smej peridde udrziavania povinnych
minimalnych rezerv, ked sa priemerny objem nadbytoc¢ne;j likvidity zvysil

0 86,5 mld. € v dbsledku pokracujucich nakupov a o nie€o vysSich autonémnych
faktorov. V siedmej udrziavacej peridde sa priemerny objem nadbytocnej likvidity
zvysil menej, len 0 49,0 mid. €. Tento relativne maly narast bol spésobeny najma
zvySenim autonémnych faktorov, ktoré Ciastocne absorbovali zvySenie v désledku

programu nakupu aktiv.
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Tabulka
Stav likvidity v Eurosystéme

28. oktébra 2015 do
26. januara 2016

22. jala do
27. oktébra 2015

8. udrziavacia periéda

7. udrziavacia periéda

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

Autonoémne faktory likvidity 1715,8 (+40,1) 16757 17201 (+9,3) 1710,8 (+18,0)
Bankovky v obehu 1065,3 (+11,4) 1053,9 1072,8 (+16,3) 1056,5 (+4,1)
Vklady ustrednej Statnej spravy 87,6 (+8,3) 79,3 82,5 (-11,1) 93,5 (-1,6)
Ostatné autondmne faktory 563,0 (+20,5) 542,5 564,8 (+4,0) 560,8 (+15,6)
Nastroje menovej politiky
Bezné ucty 527,9 (+81,0) 446,9 557,1 (+63,3) 493,8 (+28,5)
Povinné minimalne rezervy 113,2 (+0,2) 113,0 113,3 (+0,2) 1131 (-0,2)
Jednodriové sterilizacné operacie 185,7 (+35,3) 150,4 196,6 (+23,5) 1731 (+20,3)
Doladovacie operacie na absorbovanie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mid. €)
Autonémne faktory likvidity 1122,9 (-19,6) 1142,5 1123,7 (+1,9) 1121,9 (-13,9)
Cisté zahraniéné aktiva 611,9 (-11,4) 623,2 611,6 (-0,6) 612,2 (-6,9)
Cisté aktiva v eurach 511,0 (-8,3) 519,3 512,1 (+2,5) 509,7 (-7,0)
Nastroje menovej politiky
Operacie na volnom trhu 1306,9 (+176,5) 11304 1350,3 (+94,2) 1256,1 (+80,6)
Operacie vo forme tendrov 532,5 (-0,9) 533,4 538,5 (+13,1) 5254 (-6,9)
Hlavné refinancné operacie 69,1 (-2,2) 713 71,6 (+5,5) 66,1 (-4,1)
Eilr;?g;l;ij:ie refinan¢né operacie so splatnostou 553 (-18,3) 73.6 51,6 (-80) 59.7 (-9,5)
Cielené dlhodobejsie refinanéné operacie 408,1 (+19,6) 388,5 415,3 (+15,7) 399,6 (+6,7)
Portfélia priamych obchodov 7744 (+177,4) 597,0 811,8 (+81,0) 730,7 (+87,6)
Prvy program nakupu krytych dihopisov 20,6 (-1,6) 22,2 20,5 (-0,3) 20,8 (-1,1)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 9,8 (-0,8) 10,5 9,6 (-0,3) 9,9 (-0,4)
Treti program nakupu krytych dlihopisov 140,2 (+25,2) 114,9 1444 (+9,2) 135,2 (+12,9)
Program pre trhy s cennymi papiermi 123,1 (-5,4) 128,5 122,9 (-0,5) 123,3 (-3,8)
:li?i?/::? nakupu cennych papierov krytych 15,2 (+3,3) 1.9 155 (+0.,5) 15,0 (+1.8)
Program nakupu cennych papierov verejného 4655  (+156,5) 308,9 4988 (+72,3) 4265 (+78,3)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,1 (-0,2) 0,4 0,2 (+0,1) 0,1 (-0,0)
Ostatna likvidita — zakladné informacie (priemery; v mld. €)
Celkova potreba likvidity 706,5 (+60,1) 646,5 710,1 (+7,7) 702,4 (+31,7)
Autonémne faktory* 593,3 (+59,9) 533,5 596,8 (+7,5) 589,3 (+31,8)
Nadbyto¢na likvidita 600,3 (+116,4) 483,9 640,2 (+86,5) 553,7 (+49,0)
Vyvoj trokovych mier (v %)
Hlavné refinanéné operacie 0,05 (+0,00) 0,05 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,30 (+0,00) 0,30 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,25 (-0,05) -0,20 -0,30 (-0,10) -0,20 (+0,00)
Priemer sadzby EONIA -0,184 (-0,055) -0,130 -0,227 (-0,091) -0,135 (+0,003)

Zdroj: ECB.

* Celkova hodnota autonomnych faktorov zahftia aj polozky v procese zUctovania.
Poznamka: Pretoze vSetky udaje v tabulke su zaokruhlené, zmena voci predchadzajicemu obdobiu nemusi byt identicka s rozdielom medzi zaokrihlenymi udajmi za tieto obdobia

(udaje sa mozu lisit 0 0,1 mid. €).

Toto zvySenie nadbytocnej likvidity sa najzretel'nejSie odrazilo vo vyssich

priemernych zostatkoch na beznych uétoch, ktoré sa v sledovanom obdobi
zvysili o0 81,0 mid. € na 527,9 mld. €. Tento narast bol menej vyrazny po€as siedmej
udrziavacej periody, ked dosahoval v priemere 28,5 mid. € v porovnani s 63,3 mid. €
v 6smej udrziavacej peridde. Priemerny objem jednodriovych sterilizacnych operacii
tak isto vzrastol, aj ked v mensej miere (o 35,3 mld. €), na 185,7 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Urokové sadzby pefiazného trhu v sledovanom obdobi d'alej klesali v désledku
znizenia urokovej sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii na -0,30 %. Na
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trhu s nezabezpecenymi nastrojmi dosahovala sadzba EONIA v priemere -0,184 %,
a teda v porovnani s priemerom -0,130 % zaznamenanom v predchadzajucom
obdobi poklesla. Zatial €o po¢as siedmej udrziavacej periddy bola sadzba EONIA
takmer vyrovnana, pokles urokovej sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii
0 0,10 percentualneho bodu s ucinnostou od 6smej udrziavacej periédy sa
takmer Uplne premietol do sadzby EONIA, ktora poklesla o 0,091 percentualneho
bodu. V désledku pokracujuceho narastu nadbytocnej likvidity sa zniZenie tejto
sadzby hladko premietlo do trhovych urokovych sadzieb. Okrem toho jednodnové
urokové sadzby zabezpecenych nastrojov klesali v sulade s poklesom urokovej
sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii na Urovne este blizSie k urokovej
sadzbe jednodriovych sterilizacnych operacii. Konkrétne, priemerné urokoveé
sadzby jednodfovych repo obchodov na trhu GC Pooling* poklesli na -0,246 %
pri Standardnom koSi kolateralov a na -0,238 % pri rozSirenom koSi kolateralov,
¢o je 0 0,059, resp. 0,055 percentualnych bodov menej ako v predchadzajucim
sledovanom obdobi.

Y TrhGC Pooling umozriuje, aby sa s dohodami o spatnom odkupeni obchodovalo na platforme Eurex

voci Standardizovanému koSu kolateralov.
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Graf A

Celkova pridana hodnota v sluzbach v eurozéne a v jej

Styroch najvacsich krajinach

Box 4
Faktory ovplyvnujuce pomerne vysoku
aktivitu v sektore sluzieb eurozony

Sektor sluzieb je uz od prvého stvrtroka 2013 hybnou silou si¢asného
ozivenia v eurozone, ¢o nastol'uje otazku, ktoré faktory konkrétne ovplyviuju
pomerne vysoku aktivitu v tomto sektore.! Cely sektor sluzieb (trhovych aj
netrhovych) tvori priblizne tri $tvrtiny celkovej pridanej hodnoty v eurozéne. Celkova
Stvrtroku 2013 neustale zvySuje a zaznamenava historicky najvysSie hodnoty

(graf A). Trhové sluzby tvoria v eurozéne takmer 90 % celkového rastu pridanej
hodnoty v sluzbach od prvého Stvrtroku 2013. Naopak pridana hodnota v priemysle
(so stavebnictvom) bola v roku 2015 stale takmer 10 % pod svojimi najvySSimi
hodnotami zo zacgiatku roka 2008 (graf B). Podobna situacia je aj v najvacsich
krajinach eurozony, pricom najvyznamnejsimi odchylkami si pomerne nizka celkova
pridana hodnota v sluzbach v Taliansku a historicky najvy$Sie Urovne pridanej
hodnoty v nemeckom priemysle za posledné Stvrtroky.

Stvrtroéné podnikové prieskumy Eurépskej komisie v sektore sluzieb
eurozony poskytuju prehlad o faktoroch, ktoré stimuluju alebo brzdia aktivitu
v oblasti trhovych sluzieb. Prieskum obsahuje otazku: Ktoré hlavné faktory

v suc¢asnosti obmedzuju vase podnikanie? a respondentom ako odpovede ponuka

Graf B
Pridana hodnota v priemysle eurozony a v jej Styroch
najvacsich krajinach

(1Q 2008=100; retazené stéle ceny ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat.

! Podrobnejsi opis vyvoja v jednotlivych sektoroch eurozony sa nachadza v ¢lanku Euro area sectoral

activity since 2008 v Mesa¢nom bulletine z maja 2014.
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Graf C
Faktory obmedzujuce podnikanie v sluzbach v eurozone

(percenta z celkového poctu respondentov)
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Zdroj: Eurépska komisia
Poznamka: Sucty dosahuju aj viac ako 100 %, pretoZe podniky mézu uvadzat aj viac
ako jeden faktor obmedzujtici podnikanie.

tieto moznosti: ,ziadne®, ,nedostato¢ny dopyt,
~nedostatok pracovnych sil“, ,nedostatok priestorov a/
alebo vybavenia®“,,finanéné obmedzenia“ a ,iné faktory*,
pricom respondenti mohli uviest aj viac moznosti. Tieto
faktory sa vykazuju v percentach z celkového poctu
respondentov.

Hoci sa dopyt zvysSuje, podniky v oblasti trhovych
sluzieb v eurozéne ho uvadzaju ako hlavny faktor
obmedzujuci podnikanie, priCom v porovnani

s rovhakym obdobim minulého roka zjavne klesaju
aj finanéné obmedzenia. Takmer polovica vSetkych
podnikov v oblasti sluzieb neuvadza v ramci su¢asného
ozivenia ziadne obmedzenia pri podnikani, ako to
naznacuje ukazovatel absencie faktorov obmedzujucich
podnikanie, ktory v januari 2016 dosahoval 45 %

(graf C). Napriek tomu sa stabilne zvySuje od
posledného Stvrtroka 2012. V tomto poznatku sa
odraza vyvoj miery vyuzivania kapacit v odvetviach
sluzieb, ktora sa taktiez stabilne zvySuje od posledného
Stvrtroka 2012. V januari 2016 uvadzala ukazovatel

nedostato¢ny dopyt tretina spolo¢nosti, ktoré sa zapoijili do prieskumu. Nedostatocny
dopyt tak zostava jedinym najvyznamnejSim obmedzenim pre podnikanie v trhovych
sluzbach, aj ked v minulom roku jeho vyznam klesal. Spolo€nosti poskytujlce sluzby
najCastejSie uvadzali dve kategorie, a to ziadne a nedostatocny dopyt (ako zvy€ajne
a plati to aj pre vyrobné a stavebné podniky). Tretou najCastejSou kategoriou s 20 %
boli v januari 2016 iné faktory, ktoré sa uvadzali astejSie ako pocas recesie v rokoch
2011 — 2013. Podniky v sluzbach tazili z lepsich finanénych podmienok, kedze
finan€né obmedzenia uvadzalo v januari ako obmedzujuci faktor pri podnikani 12 %
respondentov v porovnani so 16 % spred roka. Toto zlepSenie o 4 percentudlne body

Graf D
Ukazovatel nedostato¢ného dopytu v sluzbach
v eurozone a Vv jej Styroch najvacsich krajinach

(percenta z celkového poctu respondentov)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Posledné tidaje su za prvy Stvrtrok 2016.

malo podobnu hodnotu ako zlepSenie ukazovatela
dopytu v rovnakom obdobi. Pre Uplnost faktor
nedostatok pracovnych sil uviedlo 10 % podnikov

z oblasti sluzieb a faktor nedostatok priestorov a/alebo
vybavenia uviedli len 2 %.

Za uvadzanymi obmedzeniami podnikania

v oblasti sluzieb za eurozénu ako celok sa
skryvaju zna¢né rozdiely na urovni jednotlivych
krajin. Spomedzi Styroch najvacsich krajin eurozony
zohrava nedostato¢ny dopyt velmi obmedzenu ulohu
v Nemecku, vyznamnejsi je vSak v zostavajucich

troch krajinach, kde ho uvadzala az polovica podnikov
v oblasti sluZieb (graf D). Dal§im faktorom, ktory bol

v januari tohto roku v Nemecku v podstate nepritomny,
boli finanéné obmedzenia, zatial ¢o Stvrtina talianskych
podnikov z oblasti sluzieb uviedla, Ze finanéné
podmienky nadalej obmedzuju ich podnikanie (graf E).
Finan¢né obmedzenia sa stali menej vyznamnymi
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v Spanielsku od januara 2015, ked boli na rovnakej drovni ako v Taliansku. Naopak
nedostatok pracovnych sil uvadzal ako obmedzujuci faktor podnikania v sluzbach
jeden z piatich nemeckych podnikov, pri€om tento ukazovatel zostava nizky

v Taliansku a Spanielsku (graf F).

Graf E
Ukazovatel financnych obmedzeni v sluzbach
v eurozone a v jej Styroch najvacsich krajinach

Graf F
Ukazovatel nedostatku pracovnych sil v sluzbach
v eurozone a v jej Styroch najvacsich krajinach

(percenta z celkového poctu respondentov)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Zdroj: Eurépska komisia.

Na menej agregovanej urovni sa v sektore sluzieb vyskytuju vyznamné rozdiely.
V poslednych Stvrtrokoch uvadzala nepritomnost’ faktorov obmedzujucich podnikanie

Graf G
Prispevky k rastu celkovej pridanej hodnoty v sluzbach
VvV eurozone

(medzistvrtrocny percentualny rast; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.

v sluzbach asi polovica podnikov pdsobiacich

v skladovani a podpornych ¢innostiach pre dopravu,
realitnych aktivitach a programovani pocitacov a v
poradenstve a suvisiacich aktivitdch. Naznacuje to,

ze hybnou silou su¢asného ozivenia su hlavne tieto
odvetvia trhovych sluzieb. Tretinu celkového rastu
pridanej hodnoty v sluzbach v eurozéne od prvého
Stvrtroku 2013 tvoria obchod, doprava, ubytovacie

a stravovacie sluzby a takmer Stvrtinu profesionalne,
podnikatelské a podporné sluzby (graf G). Realitné
sluzby a sluzby informaénych a komunikacnych
technoldgii prispievaju k rastu celkovej pridanej hodnoty
v sluzbach v eurozéne od prvého Stvrtroka 2013
dvojcifernymi hodnotami. V januari uvadzali finanéné
obmedzenia ako osobitny problém telekomunikacné
podniky (jeden z piatich) a nedostatok pracovnych sil
spolo¢nosti z oblasti sluzieb zamestnanosti (40 % podiel,
¢o je najvyssia hodnota od zaciatku zaznamenavania

v tretom Stvrtroku 2003, priCom aktivity v oblasti sluzieb
zamestnanosti zahfmiaju aktivity personalnych agentur,
agentur do€asného zamestnavania, ako aj iné spdsoby
zabezpecovania ludskych zdrojov).
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Nedostatoény dopyt zostava jedinym najvyznamnejSim faktorom, ktory brzdi
podnikanie v sluzbach na urovni eurozény, ale na urovni krajin a podsektorov
zohravaju ulohu aj iné faktory. Faktory obmedzujuce podnikanie v sluzbach,
ktoré uvadzaju podniky z oblasti trhovych sluzieb porovnatelne ¢asto, su finanéné
obmedzenia v Taliansku a nedostatok pracovnych sil v Nemecku.
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Graf A

Struktura bilancie bezného Uétu eurozény

Box 5
Vplyv poklesu cien ropy na prebytok
bezného ucCtu eurozony

V tomto boxe sa opisuje vplyv nedavneho poklesu cien ropy na bilanciu
bezného Uc¢tu eurozény a jednotlivych krajin eurozény.' Ceny ropy zacali v roku
2012 klesat’ len postupne, kym v druhej polovici roka 2014 sa tento pokles nahle
zrychlil. Od polovice roka 2014 do konca roka 2015 ceny ropy poklesli v americkych
dolaroch zhruba o 55 % a v eurach o0 45 %. KedZe eurozdna je Cistym dovozcom
ropy, pri poklese cien ropy dochadza k zlepSeniu podmienok obchodovania. Kvoli
relativne cenovo nepruznému charakteru dopytu po rope sa pokles cien ropy obvykle
spaja so zlepSenim obchodnej bilancie ropy a bilancie bezného uc¢tu eurozény. To
isté plati aj pre jednotlivé krajiny eurozony, z ktorych vSetky su v sucasnosti Cistymi
dovozcami ropy.” Priame pdsobenie poklesu cien ropy na bezny tdet je obyéajne
len Ciasto¢ne vyvazené nepriamymi désledkami, ako je napriklad vacési dopyt po
neropnom dovoze v dosledku silnejSej domacej hospodarskej aktivity a nizsi vyvoz
tovaru a sluzieb eurozény do krajin vyvazajucich ropu.

Obchodna bilancia ropy eurozény sa od polovice
roka 2014 zlepSila o takmer 1 % HDP. To vysvetluje
zvySenie prebytku bezného uctu z priblizne 2 %

(v % HDP, priemery za $tyri Stvrtroky, sezonne neocistené)

B Obchodna bilancia ropy
Obchodna bilancia netykajlca sa ropy B Bezny ucet

N
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N

2007 2009

tesne nad 3 % HDP (graf A). Znizenie U¢tu za ropu je vo
B Vynosy vSeobecnosti v stlade s mechanickym G&inkom poklesu
cien ropy na pozorovanej urovni pri nezmenenom objeme
Cistého dovozu. Pokial ide o dalSie zlozky bezného

uctu, kombinovana bilancia vynosov sa v tomto obdobi
zlepSila len nepatrne, pricom obchodna bilancia bez

ropy bola relativne stabilna.® Naproti tomu, zlep$ovanie
bezného uctu zaznamenané v predchadzajucich rokoch

odzrkadlovalo najma zlepSenie obchodnej bilancie
IIIIII IIII netykajucej sa ropy, ktoré vyplyvalo z restrukturalizacie
externych pozicii v eurozone. Z dlhodobejSieho hladiska

2011

sa vacsia Cast upravy bezného uctu na urovni priblizne
2013 2015 4,5 % HDP od roku 2008 skuto¢ne vysvetluje zvySenim

Zdroj: Eurostat a ECB.

vyvozu eurozény z dévodu silnejSieho globalneho dopytu

Poznamka: RozloZenie vyvozu a dovozu na ropnu a neropnu zlozku vychadza zo a |ep§ej konkurencieschopnosti, av poéiatoénych fazach

zahrani¢noobchodnej Statistiky Eurostatu. Neropny obchod zahffia sluzby. Posledné

Udaje su za $tvrty Stvrtrok 2015.

aj znizenim dovozu.

Viac informéacii o vplyve poklesu cien ropy na inflaciu a hospodarsku aktivitu v boxe s nazvom The
recent oil price decline and the euro area economic outlook, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2015.

Obchodna bilancia ropy v tomto boxe zodpoveda &istému obchodu podla kategérie 33 Standardne;j
medzinarodnej obchodnej klasifikacie (SITC), t. j. ,ropa, ropné vyrobky a pribuzné materialy“. Niektoré
krajiny, ako napriklad Grécko a Holandsko, v ktorych sa sustreduje priemysel rafinacie ropy, su¢asne
zaznamenavaju vyznamny hruby dovoz a vyvoz v tejto kategorii.

Kombinovana bilancia vynosov zahffia primarne vynosy (najma vynosy z investicii) a sekundarne
vynosy (Cisté prevody).
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Graf B

Pocas uplynulého roka sa v eurozéne zvysil

Struktura dovozu a vyvozu eurozény neropny dovoz a rastol o nie¢o rychlejsie ako

(v % HDP, priemery za Styri Stvrtroky, sezénne neocistené)

B Neropny vyvoz

Ropny vyvoz (prava os)
B Neropny dovoz
B Ropny dovoz (pravé os)

neropny vyvoz (graf B). Hodnotu dovozu tovaru
a sluzieb eurozoény s vynimkou ropy podporilo
pokracujuce ozivenie domaceho dopytu v eurozone.

4 Nedavny pokles cien ropy priniesol aj vyznamné

30
zlepSenie bezného Uctu v mnohych krajinach
3 eurozony (graf C). V rokoch 2014 a 2015 sa vo
25 vSetkych krajinach zmenaSili deficity obchodu s ropou,
a to v rozmedzi od 1,4 % HDP v pripade Cypru do
? 0,1 % HDP v Litve. NajddlezitejSim faktorom vyvoja
20 bezného uctu v roku 2015 bolo v pripade mnohych
o ! krajin eu.ro%()nyflep?éenie Cistej obvch’odnt’ajvbilancie
- \/ ropy. Najméa zvySenie prebytku bezného uctu Nemecka
15 0 za toto obdobie mozno vysvetlit hlavhe zmenSenim
2007 2009 2011 2013 2015 -
deficitu obchodu s ropou.
Zdroj: Eurostat a ECB.
Poznamka: Rozlozenie vyvozu a dovozu na ropnu a neropnu zlozku vychadza zo . L , . .
zahraniénoobchodnej atatistiky Eurostatu. Neropny obchod zahfiia sluzby. Posledné Strucéne zhrnuté, nedavny pokles cien ropy zvysil

Udaje su za Stvrty Stvrtrok 2015.

prebytok bezného uctu eurozény takmer o 1 %
HDP. Vyvoj na trhu s futures v su¢asnosti naznacuje,
Ze trh v nadchadzajucich rokoch predpoklada postupny narast cien ropy.* Ak sa
tento predpoklad naplni, zlepSenie bilancie bezného uctu v eurozéne v nadvaznosti
na vyvoj cien ropy by sa v strednodobom horizonte mohol Ciasto¢ne obratit' (viac
v boxe 2).

Graf C
Clenenie zmien v obchodnej bilancii tovarov a bilancii bezného Gétu v rokoch 2014
a 2015

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Obchodna bilancia tovaru pochadza zo zahrani¢noobchodnej Statistiky Eurostatu. V krajinach eurozény sa meria zmena
medzi priemerom za $tyri Stvrtroky do konca tretieho Stvrtroka 2015 a roénou hodnotou za rok 2014. Posledné tdaje su za treti
Stvrtrok 2015 za krajiny eurozony a za Stvrty Stvrtrok 2015 za eurozénu.

Viac informacii v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2016 na
stranke http://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.htmi
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Box 6

Ceny ropy a spotrebitelské ceny enerqii

VvV eurozone

L4

Hlavny negativny ucinok, ktoré maju v su€asnosti ceny energii na celkovu
inflaciu HICP, odraza predovsetkym vplyv zmien ceny ropy v eurach (graf A).
Aj ked je vztah medzi pohybom cien ropy a celkovych spotrebitel'skych cien energii
dost’ blizky, uzke vzajomné prepojenie medzi nimi neexistuje. Meni sa najma

paralelnost intenzity a nadasovania v ramci hlavnych energetickych zloziek.'

Graf A
Ceny ropy a energetické zlozky HICP

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, BIS a vypoéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z februara 2016 (rychly odhad HICP, ¢lenenie nie je
k dispozicii).

V suvislosti s nedavnymi prudkymi prepadmi cien ropy
sa v tomto boxe skumaju niektoré relevantné faktory,
ktoré mozu ovplyvnit paralelnost vyvoja cien ropy

a spotrebitel'skych cien energii v eurozéne, pokial ide
o mieru automatickosti, velkost a nacasovanie. Kedze
tieto faktory sa m6zu v ramci jednotlivych zloziek cien
energii lisit, posudzuju sa osobitne za kvapalné paliva,
za plyn a za elektrinu.

Pohyby spotrebitel'skych cien kvapalnych paliv
odrazaju priamy, Uplny a rychly prenos cien ropy.
Tento prenos sa da zvy€ajne zmerat v priebehu
niekolkych tyzdiov.” Naklady na rafinaciu a distribuciu
spolu s marzami maju tendenciu vo velmi kratkom
C¢asovom horizonte mierne timit pohyby cien ropy,

ale v dlhodobejSom horizonte je ich vyvoj stabilnejsi

a nezavislejsi. Napriklad v pripade benzinu sa naklady
na rafinaciu a distribuciu spolu s marZzami od druhej
polovice roka 2015 mierne zvysili, toto zvySenie vSak
bolo prekonané vyraznym pohybom cien ropy (graf B).
Nepriame dane predstavuju vyznamnu €ast konec¢nej
spotrebitel'skej ceny kvapalnych paliv. Spotrebné dane

sa stanovuju v eurocentoch na liter a nie su paralelné s cenami ropy. Dane z pridanej
hodnoty vratane spotrebnych dani sa odvadzaju v percentach z ceny a pohybuju sa
teda paralelne s cenami ropy. Celkovo mozno konstatovat, Zze pokles spotrebitel'skych
cien kvapalnych paliv v eurozéne o priblizne 25 % od jula 2014 odraza takmer Uplny
prenos obrovského prepadu (viac ako 60 %) cien ropy v eurach.’

Viac v sprave ECB o $trukturalnych otazkach za rok 2010 s nazvom Energy markets and the euro area

macroeconomy (vydanej aj ako ECB Occasional Paper Series, No 113), najma v Casti 3.2 s nazvom

Direct first-round effects.

V celej eurozéne sa premietlo priemerne 75 % do troch tyzdriov a viac ako 90 % do piatich tyzdriov.

Pozri Meyler, A., The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an
environment of high and volatile oil prices, Energy Economics, Vol. 31, Issue 6, November 2009,

s. 867-881.

Velky podiel spotrebnych dani znamena, Ze elasticita spotrebitelskych cien v suvislosti s cenami ropy

(t. j. percentualna zmena spotrebitelskych cien v reakcii na danu percentualnu zmenu cien ropy) je
relativne nizka/vysoka pri nizkych/vysokych trovniach cien ropy.
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Graf B
Struktura spotrebitelskych cien benzinu

(v eurocentoch za liter)
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Zdroje: BIS, Bloomberg, European Commission Qil Bulletin a vypocty ECB.

Spotrebitel'ské ceny plynu st do zna€nej miery
uréované velkoobchodnymi cenami plynu, ktoré sa
nemusia nutne pohybovat’ paralelne s cenami ropy.
Velkoobchodné ceny plynu, najma zmluvné vstupné
ceny plynu sa v Eurépe tradi¢ne spdjali s dlhodobymi
zmluvami na ceny ropy s ¢asovym odstupom priblizne
troch az Siestich mesiacov. S vyvojom spotovych trhov
v Eurdpe sa toto prepojenie stalo menej vyznamnym,
¢o znamenalo potencialne oslabenie vazby medzi
vyvojom spotrebitel'skych cien plynu a cien ropy.

Podiel velkoobchodnych cien plynu viazanych na

ceny ropy sa v obdobi rokov 2005 az 2014 znizil

2 80 % na 30 %.* Napriek tomu, Ze sa tato vazba
narusila, velkoobchodné ceny plynu v poslednych
rokoch klesaju spolu s cenami ropy (graf C). Toto vSak
skor odraza vyvazenost ponuky a dopytu po plyne

v Eurdpe nez automatické prepojenie s pohybom cien
ropy.® Sietové a distribuéné naklady a marze spolu

s daflami spOsobuju rozdiely medzi velkoobchodnymi

a spotrebitelskymi cenami plynu, rovnako ako v pripade cien kvapalnych paliv.®
Pohyby velkoobchodnych cien plynu sa zvy€ajne premietaju s oneskorenim troch az
Siestich mesiacov. Toto oneskorenie tieZ znamena, Ze distribucné naklady a marze

Graf C
Ceny ropy, velkoobchodné ceny plynu a spotrebitel'ské
ceny plynu

(ro€na percentualna zmena)

B Ropa
Vstupné ceny plynu (na hraniciach)

B Spotové ceny plynu
B Plyn HICP (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, BIS, Haver Analytics a vypocty ECB.

maju spociatku tendenciu klesat, ked velkoobchodné
ceny rastu, a naopak, potom sa vSak opat vratia.
Velkoobchodné ceny plynu v eurozéne od jula 2014
klesli 0 33 % a spotrebitelské ceny plynu o priblizne
5%."

Spotrebitel'ské ceny elektriny maji len mala priamu
vazbu na vyvoj cien ropy, vzhfadom na mnozstvo
réznych spoésobov vyroby elektriny. Medzi hlavné
spbsoby vyroby elektriny v eurozéne patri vyuzivanie
fosilnych paliv, akymi su plyn alebo uhlie/lignit, dalej
vyuzivanie obnovitefnych zdrojov energie, ako su
vodné, sinecné Ci veterné zdroje, a Stiepenie jadra.
Ropa sa len zriedka pouziva na vyrobu elektrickej
energie; z dévodu paralelnosti vyvoja plynu s ropou
vSak doslo k urcitej korelacii s cenami elektriny. Tato
korelacia je vSak ovela slabSia a oneskorenie je dlhSie

4

Viac v prieskume Medzinarodnej plynarenskej tnie (IGU) Wholesale Gas Price Survey — vydanie 2015.

Pozri aj spravu Eurépskej komisie Quarterly Report on European Gas Markets, Volume 8, Issue 3; treti

Stvrtrok 2015.

Vzhladom na naklady na prepravu plynu (vyZadujlce zariadenia na skvapalfiovanie a spatné

splyriovanie) su prileZitosti pre medzinarodnu arbitréz (napr. s plynom z USA) relativne obmedzené
a ziskové su len pri pomerne velkych cenovych rozdieloch.

Podla vypoctov odbornikov ECB odvodenych z udajov Eurostatu a Haver Analytics zodpovedali

velkoobchodné ceny plynu v roku 2014 a 2015 v priemere priblizne 40 % zo spotrebitelskych cien
plynu, distribuéné naklady a marze tvorili okolo 33 % a dane a poplatky len nieco vySe 25 %.

Spotrebitel'ské ceny plynu zaznamenali pokles vo vSetkych krajinach eurozény, aj ked' s uréitymi

rozdielmi v jeho rozpati, ¢iasto¢ne v dosledku zmien pravnych predpisov v jednotlivych krajinach.
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Graf D

Ceny ropy a zlozky spotrebitel'skej ceny energii

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroje: Eurostat, Bloomberg, BIS a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2016 (ropa) a januara 2016

(energetické zlozky HICP).

ako pri kvapalnych palivach alebo pri plyne (graf D).
NavysSe ho mozno pozorovat predovsetkym v krajinach,
kde pomerne velka Cast vyrobenej elektriny pochadza
z plynu. V eurozéne v roku 2014 (posledny rok, za ktory
su k dispozicii udaje Eurostatu) v priemere takmer 40 %
z ceny elektriny pre spotrebitelov predstavovali naklady
na energie a zasobovanie, priblizne 25 % sietové
naklady a zvySnych priblizne 33 % dane a poplatky.

Od jula 2014 spotrebitel'ské ceny elektriny v eurozone
narastli (o priblizne 1 %), ale zaciatkom roka 2016

v roénom vyjadreni mierne poklesli.

Vo vS§eobecnosti mozno povedat’, ze sucasna
zaporna inflacia spotrebitel'skych cien energii
odraza vplyv znizovania cien ropy, a to
predovsetkym prostrednictvom spotrebitelskych
cien kvapalnych paliv. Spotrebitel'ské ceny
kvapalnych (motorovych a vykurovacich) paliv, ktoré
tvoria priblizne polovicu energetickej zlozky, su
najpriamejsie, najsilnejSie a najrychlejsie prepojené

s cenami ropy. Spotrebitelské ceny plynu a najma elektriny maju zvy€ajne menej
priamu a slabS$iu vazbu, a reaguju s dlh§im ¢asovym odstupom. Na zaklade cien
ropy, plynu a elektriny, ako aj na zaklade trhov s futures budu mat spotrebitel'ské
ceny energii, a to nielen ceny kvapalnych paliv, ale aj plynu, pravdepodobne aj
nadalej negativny vplyv na inflaciu v roku 2016, pricom spotrebitelské ceny elektriny
zostanu pravdepodobne aj nadalej nizke.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2016 — Box 6 53



Box 7

Vztah medzi inflaciou HICP a inflaciou
HICP bez energii a potravin

Graf A
Inflacia HICP a inflacia HICP bez energii a potravin

(ro¢na percentualina zmena)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za februar 2016.

Graf B
Korelacie a Struktura zaostavania celkovej inflacie za
inflaciou HICP bez energii a potravin

(korelacny koeficient)
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inflaciou 12 mesiacov
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Korelécia je zistovana metédou osemro&nych kizavych priemerov; vysledky
su kvalitativne podobné aj pri inych ¢asovych horizontoch, napriklad pri patroénych
kizavych priemeroch.

Zatial ¢o od konca roka 2014 bola inflacia HICP

v eurozone velmi nizka alebo dokonca negativna,
inflacia HICP bez energii a potravin sa pocas
rovnakého obdobia pohybovala mierne pod 1 %
(graf A). Existencia velkého rozdielu medzi celkovou
inflaciou a inflaciou HICP bez energii a potravin nie je
bezprecedentna, hoci v minulosti sa CastejSie pozoroval
opacny vyvoj (s vys$Sou celkovou inflaciou). Tym, ze
celkova inflacia poklesla od roku 2014 pod inflaciu
HICP bez energii a potravin, sa obnovil zaujem o vztah
medzi tymito dvoma ukazovatelmi inflacie a o tlohu
inflacie HICP bez energii a potravin v ekonomickej
analyze menovej politiky ECB.

Inflacia HICP bez energii a potravin a celkova
inflacia obvykle dost’ uzko suvisia, priCom prva
obvykle zaostava za druhou. Casovy posun,

o ktory maximalna korelacia inflacie HICP bez energii
a potravin zaostavala za celkovou inflaciou, sa od
zaciatku finanénej krizy skracoval. Na ilustraciu tejto
skuto€nosti je v grafe B znazornené, Ze po krize
subezny vyvoj s Casovym posunom Sest mesiacov
(Cervena ciara) bol vyraznejsi ako s €asovym posunom
12 mesiacov (zelena Ciara). Skuto€nost, Ze inflacia
HICP bez energii a potravin zaostavala za celkovou
inflaciou s krat§im ¢asovym posunom, suvisela najma
s rozdielmi v rychlosti, s akou sa Soky sp6sobené
zmenami cien komodit premietaju do jednotlivych
zlozZiek inflacie HICP. Napriklad nahla zmena ceny ropy
sa premieta do energetickej zlozky inflacie HICP takmer
okamzite, a teda aj do celkovej inflacie HICP, ale
existuje Casovy posun v prenose do ostatnych zloZiek
inflacie HICP, prostrednictvom nepriamych, pripadne
sekundarnych ucinkov. Kratsi ¢asovy posun, pri ktorom
dochadzalo k maximalnej korelacii v uplynulych rokoch
mdze poukazovat na o nie€o rychlejsi prenos, ale méze
jednoducho zachytavat simultannost’ naasovania

a smerovania nahlych zmien ceny ropy a ostatnych
Sokov, ktoré maju vplyv na neenergetické zlozky HICP.
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Inflacia HICP bez energii a potravin nie je dostatoénym ukazovatel budiiceho
vyvoja celkovej inflacie v kratkodobych horizontoch, ale pokial ide

o strednodobé inflacné trendy, moéze poskytnut’ viac informacii ako celkova
inflacia. Tato slabsia vypovedacia schopnost inflacie HICP bez energii a potravin ako
ukazovatela buduceho vyvoja v kratkodobom horizonte je spdsobena tym, Zze zaostava
za celkovou inflaciou. V tabulke 1 je uvedena stredna kvadraticka odchylka (RMSE)
prognéz vyvoja celkovej inflacie o 3, 6, 12 a 24 mesiacov tak pre celkovu inflaciu,

ako aj pre inflaciu HICP bez energii a potravin. Pri kratkodobejSich horizontoch, ako
napriklad 3 mesiace a 6 mesiacov, poskytuje suasna celkova inflacia presnejsie
prognézy ako sucasna inflacia HICP bez energii a potravin, zatial €o HICP bez energii
a potravin sluzi lepSie ako ukazovatel celkovej inflacie o 12 a 24 mesiacov. Je to

v sulade so situaciou, ked jednorazové Soky cenovej hladiny sposobené zmenami cien
komodit maju vplyv na celkova mieru inflacie len pocas nasledujicich 12 mesiacov,
ale nemaju na fiu vplyv v dlhodobejSom horizonte. Statistické zistenie, Ze inflacia HICP
bez energii a potravin ma lepSiu predikénu schopnost’ pre strednodobé inflacné tlaky,
vyplyva zo skuto¢nosti, Ze je menej ,zaSumena“ ako celkova inflacia, o com svedcia
vSetky ukazovatele volatility uvedené v tabulke. Inflacia HICP bez energii a potravin je
preto uzitocna, ked chceme vylucit kratkodobé Soky.

Tabulka
Priemer, volatilita a predikéna schopnost celkovej inflacie, januar 1999 — februar 2016
Priemer Volatilita Predikéna schopnost’ celkovej inflacie v rozliénych
horizontoch
Priemerna
Priemerna | Standardna Variaény absolutna RMSE RMSE RMSE RMSE

miera inflacie odchylka koeficient zmena| 3 mesiace 6 mesiacov | 12 mesiacov| 24 mesiacov
Celkova inflacia 1,79 0,95 0,53 0,18 0,50 0,75 1,18 1,36
Inflacia HICP bez energii
a potravin 1,43 0,46 0,32 0,11 0,91 0,95 1,02 1,14

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB

Poznamky: Variacny koeficient je Standardna odchylka vydelena priemerom. Priemerna absolitna zmena je priemer absolttnej hodnoty prvého mesaéného rozdielu jednotlivych
ukazovatelov inflacie. RMSE (stredna kvadraticka odchylka) je druhou odmocninou priemeru druhych mocnin odchylok voéi buducej miere celkovej inflacie o 3, 6, 12 a 24 mesiacov.
Statistiky vyjadruju roéné miery rastu.

Inflacia HICP bez energii a potravin nie je idealnym ukazovatelom celkovej
inflacie.” Neexistuje vSeobecne uznavana definicia celkovej inflacie, ale v praxi
by mal kazdy takyto ukazovatel zachytavat trvalejSie zlozky inflacie a mal by tak
sledovat inflatné trendy. Po prvé, inflacia HICP bez energii a potravin méze byt
v kazdom ¢asovom bode nadalej ovplyvnena do¢asnymi faktormi, ktoré nemaju
Ziadny vplyv zo strednodobého hladiska (napr. nepriame U¢inky zmien cien
komodit, zmien regulovanych cien, nepriamych dani alebo ucinky ro¢nej doby).
Po druhé, vylucené energetické a potravinové zlozky inflacie mézu samotné mat
pretrvavajucejsiu dynamiku, napriklad v désledku vyvoja cien komodit, ktoré sa
zaznamenali po€as prvych rokov minulého desatrocia. Dynamika tychto zloziek
by mohla mat’ nasledky v strednodobom vyhlade a mal by ju preto zachytavat
ukazovatel celkovej inflacie. Skuto¢nost, ze ceny potravin a energii mézu mat
trvalu zlozku, sa odraza v tom, ze inflacia HICP bez energii a potravin je posunutym
indikatorom celkovej inflacie v strednodobom vyhlade, kedZe jej dlhodoby priemer

' Podrobnejsia diskusia na tito tému je v boxe Su podindexy HICP ukazovatelmi celkovej inflacie?,

Mesacny bulletin, ECB, december 2013.
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sa pohybuje pod priemerom celkovej inflacie. Ceny energii sa od roku 1999
zvySovali ro¢nou priemernou mierou rastu mierne pod 4 %, ¢im vznikol rozdiel medzi
priemernou celkovou inflaciou a priemernou inflaciou HICP bez energii a potravin.

ECB vytycila svoj ciel cenovej stability pomocou celkovej inflacie najma

z dévodu jej vyznamu pre meranie kupnej sily obéanov. Pre spotrebitelov je
dolezité zachovanie kupnej sily meny, meranej najreprezentativnejSim cenovym
indexom, ktory zahffia ceny energii a potravin (ktoré predstavuju priblizne 30 %
spotrebného kosa). Okrem toho, kazdy pripadny ukazovatel, ktory neobsahuje urcité
zlozky spotrebného kosa, trpi urcitym stupfiom arbitrarneho vyberu, o méze ohrozit
doveryhodnost ciela menovej politiky.

Strednodoby zamer menovej politiky ECB znamena, ze sa nekladie prehnany
doraz na kratkodoby vyvoj inflacie. Velmi nedokonaly spdsob kontroly, ktoru
centralne banky mézu mat nad ktorymkolvek ukazovatelom inflacie v blizkej
buducnosti, je hlavny dévod, preco sa stratégia menovej politiky ECB zameriava
na stabilizaciu inflacie v strednodobom vyhlade. Strednodoba orientacia menovej
politiky umoznuje odhliadnut od do¢asného vyvoja a zamerat’ sa na vyvojové
trendy celkovej inflacie. Aj ked za urgitych okolnosti méze centralna banka predizit
trvanie strednodobého horizontu, po€as ktorého je odhodlana dostat inflaciu opat’
do suladu so svojim cielom, neméze tento ¢asovy horizont natiahnut na taku dizku,
aby obcania uz nemohli zmyslupinym sp6sobom overit, €i bol ciel centralnej banky
dosiahnuty, alebo nie.

V sulade s tymito ivahami sa vSetky centralne banky v najvyspelejSich statoch
zameriavaju pri formulovani cielov cenovej stability na celkovu inflaciu. Mnohé
centralne banky vratane ECB vsak pri posudzovani inflacnych trendov sleduju SirSie
spektrum ukazovatelov celkovej inflacie, €im abstrahuju od kratkodobej volatility.
Okrem inflacie HICP bez energii a potravin ECB sleduje aj ukazovatele zalozené na
vyluc€eni niektorych zloziek inflacie a modelovo zistované ukazovatele inflacie, ako aj
vyvoj dihodobych inflagnych o&akavani.”

celkova inflacia bod obratu?), Ekonomicky bulletin, ECB, jul 2015 a v ¢lanku Inflation expectations
in the euro area: a review of recent developments (Inflaéné o¢akavania v eurozéne: hodnotenie
nedavneho vyvoja), Mesacny bulletin, ECB, februar 2011.
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Box 8

Postup pri makroekonomickej
nerovnovahe v roku 2016 a plnenie
odporucani pre jednotlive krajiny
na rok 2015

Postup pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2016 predstavuje nastroj
makroekonomického dohl'adu, ktory sa od zavedenia v novembri 2011
aktualne uplatiuje uz po piaty raz. Tento postup je zamerany na predchadzanie
vzniku 8kodlivych makroekonomickych nerovnovah v krajinach EU a na ich
napravu v pripade, ze su nadmerné. Eurdpska komisia po prvom preskumani na
zéklade suboru ukazovatelov z jesene nasledne uskutoéfuje hibkové preskiimanie
vybranych krajin (ako sucast’ svojich roénych sprav o krajinach), v ktorom hodnoti
zavaznost nerovnovah. Ak sa identifikuje pritomnost nerovnovanh, prislusny
¢lensky Stat dostane od Rady Eurdpskej Unie politické odporucania (vychadzajluce
z odporuc¢ani Komisie) v ramci preventivnej Casti postupu. Ak sa vsak zisti, ze
nerovnovahy su nadmerné, na odporucanie Komisie by sa mal za¢at’ postup pri
nadmernej nerovnovahe.' V ramci tejto napravnej éasti sa musi predlozit plan
napravnych opatreni, v ktorom je opisany postup rieSenia danych nadmernych
nerovnovah. V pripade, Ze sa opakovane nepodari predlozit adekvatny plan, alebo
ak sa schvaleny plan nedodrziava, méze Rada uvalit' na prislusnu krajinu eurozony
sankcie.

Vysledky hodnotenia Eurdpskej komisie tykajuce sa postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2016

Eurépska komisia 8. marca 2016 zistila nadmerné nerovnovahy v piatich
krajinach (Bulharsko, Francuzsko, Chorvatsko, Taliansko a Portugalsko;
tabulka A) Vo vSetkych piatich krajinach sa nadmerné nerovnovahy identifikovali

uz minuly rok. Nerovnovahy Komisia konstatovala v Nemecku, irsku, Spanielsku,
Holandsku, Slovinsku, Finsku a Svédsku. V pripade tychto krajin v&ak nie je mozné
priame porovnanie s hodnotenim v roku 2015, kedZe tri kategdrie minuloro¢ného
hodnotenia boli v tomto roku zligené do jednej.” V tejto novej kategorii sti zahrnuté
vSetky nerovnovahy, ktoré nie su natolko zavazné, aby ich bolo mozné oznacit ako
,nadmerné“. Dal$ou novinkou v tomto roku je rozhodnutie Komisie vykonat’ osobitné

Odbvodnenie 22 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011
o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah.

Starsie tri kategorie (,nerovnovahy, ktoré si vyzaduju politické opatrenia a monitorovanie®,
,nerovnovahy, ktoré si vyZzaduju rozhodné politické opatrenia a monitorovanie” a ,nerovnovahy, ktoré si
vyzaduju rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie“) boli v su¢asnosti spojené do jednej
kategorie nazvanej ,nerovnovahy*.
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Tabulka A
Zavery Eurdpskej komisie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2016

(1) Ziadne
nerovnovahy
2015 | 2016

cz BE*
DK cz

EE DK

Lv EE*

LT Lv

LU LT
MT LU
AT HU*
PL MT
SK AT*
PL
RO*
SK
UK*

(i)
politické
opatrenia
BE
NL
RO
Fl
SE
UK

(2) Nerovnovahy (3) Nadmerné (4) Nadmerné nerovnovahy
nerovnovahy a uplatnenie napravnej casti
(EIP)
2015 2016 2015 2016 2015 2016
(ii) rozhodné (iii) rozhodné politické rézna uroveri
politické opatrenia a osobitné moni- osobitného osobitné
opatrenia torovanie monitorovania monitorovanie
DE IE DE BG BG
HU ES IE FR** FR
SI ES HR** HR**
NL IT IT
Sl PT PT**
Fl
SE

Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: V roku 2015 boli krajiny s nerovnovahami rozdelené do troch kategdrii: (i) nerovnovahy, ktoré si vyzaduju politické opatrenia a monitorovanie, (ii) nerovnovahy, ktoré si
vyzaduju rozhodné politické opatrenia a monitorovanie, a (iii) nerovnovahy, ktoré si vyzaduju rozhodné politické opatrenia a osobitné monitorovanie. V roku 2016 sa tieto kategdrie
spojili do jednej. Eurépska komisia ma teraz v imysle uskuto¢nit’ osobitné monitorovanie (v réznom rozsahu) vo vSetkych krajinach s nerovnovahami a nadmernymi nerovnovahami.
*V tychto krajinach prebehlo v roku 2016 hibkové preskiimanie. Ostatné krajiny v tomto stipci sa uz v prvej faze postupu pri makroekonomickej nerovnovahe — v sprave

o mechanizme varovania — hodnotili ako krajiny bez nerovnovah. ** V pripade Chorvatska a Portugalska bude Komisia osobitne skimat, ¢i st v ich narodnych programoch
reforiem zakomponované dostato¢ne ambiciézne politické opatrenia. Ak nie si, Komisia pristipi k uplatneniu napravnej ¢asti postupu. Rovnaky postup sa v roku 2015 realizoval vo
Francuzsku a Chorvatsku.

monitorovanie vo vSetkych krajinach patriacich do tejto novej kategorie. Uvedeny
monitorovaci proces, ktory sa minuly rok uplatrioval len v krajinach so zavaznejSimi
nerovnovahami, bude v jednotlivych Statoch rézny v zavislosti od vaznosti danej
situacie. Komisia okrem toho ukongila postupy v Belgicku, Madarsku, Rumunsku

a Spojenom kralovstve po tom, ako zistila, Ze nerovnovahy identifikované v minulom
roku uz v stic¢asnosti neexistuju. Podla zisteni boli nerovnovahy odstranené

aj v Estonsku a Rakusku, v ktorych sa malo v tomto roku vykonat' hibkové
preskumanie. Celkovy pocet krajin bez nerovnovah teda od minulého roka stupol.
Zda sa vsak, ze tento vyvoj odraza skoér vacsiu pozornost venovanu krajinam so
zavaznejSimi nerovnovahami ako prijatie uspesnych politickych opatreni, pretoze
celkova miera realizacie reforiem bola zatial relativne nizka (tabulka B).

Napriek konstatovaniu nadmernych nerovnovah v piatich krajinach Eurépska
komisia nenavrhuje aktivovat’ postup pri nadmernej nerovnovahe (to znamena
napravnu ¢ast’ tohto postupu). Rozhodla sa teda opat nevyuzit naplno vSetky
kroky, ktoré ma k dispozicii. Vyzvala vSak krajiny s nadmernymi nerovnovahami,

aby vo svojich narodnych programoch reforiem (ktoré sa predkladaju v aprili)

navrhli ambiciézne politické opatrenia. V pripade Chorvatska a Portugalska Komisia
osobitne uviedla, Ze ich programy podrobi hibkovej kontrole, a ak nebudt obsahovat
potrebné politické opatrenia, zvazi moznost zacat v maji 2016 v tychto krajinach
postup pri nadmernej nerovnovahe.

Aby sa zaistila doveryhodnost’ a i¢innost’ postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe, je nevyhnutné spatne kontrolovat’, €i vnutrostatne organy
skutocne realizovali reformy, ku ktorym sa zaviazali. Komisia preto vykonava
ro¢né hodnotenie rozsahu, v akom sa plnia odporucania pre jednotlivé krajiny, ktoré
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prisludné Staty dostali. Analyza odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2015 sa
nachadza v spravach o krajinach, ktoré Komisia zverejnila 26. februara 2016.

Hodnotenie realizacie odporucani pre jednotlivé krajiny
na rok 2015

Clenské staty EU celkovo doposial neprijali dostatoéné kroky na realizaciu
reforiem vyplyvajucich zo sprav o krajinach za rok 2015 (tabulka B). Komisia
zistila, Zze v pripade prevaznej vacsiny reformnych odporucani (viac ako 90 %)

sa dosiahol len ,urcity“ alebo ,obmedzeny* pokrok v realizacii a len velmi malo
odporucani bolo realizovanych v ,zna¢nej“ alebo ,plnej miere®. Toto nepriaznivé
napredovanie v reformach je v prikrom rozpore s minuloro€nym zistenim, ze ¢oraz

viac krajin vykazuje nadmerné nerovnovahy.

Ziadna z piatich krajin, v ktorych sa minuly rok identifikovali nadmerné nerovnovahy,
napriek svojej vyraznejsej zranitelnosti celkovo nedosiahla vacsiu mieru realizacie
reforiem ako priemerny ¢&lensky $tat EU. Ako sa uvadza vy$sie, je to o to
znepokojujucejSie, ze sa tieto krajiny v roku 2015 zaviazali plnit ambiciézny reformny
program s ciefom presvedcit Komisiu, aby v ich pripade neuplatnila postup pri
nadmernej nerovnovahe. Tu vznikaju pochybnosti, Ci je pri rozhodovani o pripadnom
uplatneni postupu pri nadmernej nerovnovahe mozné spoliehat sa na ohlasenie
buducich reforiem.

Tabulka B
Hodnotenie realizacie odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2015 vykonané Eurépskou komisiou

'BE |BG|cz|DK|DE|EE| IE |ES|FR|HR| IT |LV|LT|LU|HU|MT|NL|AT|PL|PT |RO| sI |sK| FI |SE|UK

CSR1

nehodnotené

realizované

v plnom rozsahu
vyrazny

pokrok

urcity pokrok

CSR 2

=

csr4 B

CSR 5 obmedzeny
pokrok
CSR 6 Ziadny
pokrok
Kategoria

MIP2016 (1) 3) (1) (1) (2) (1) (2 2 B) 3) B) (1) (1) () ) 1) @ (1) (1) @) (1) @ (1) 2 2 ()

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: ,Ziadny pokrok* znamena, ze ¢lensky $tat neohlasil ani neprijal Ziadne opatrenia na realizaciu odporigani. Toto hodnotenie sa pouZije aj vtedy, ked si &lensky $tat dal
vypracovat $tudiu na postidenie moznych opatreni. ,Obmedzeny pokrok* znamena, Ze ¢lensky $tat ohlasil urcité opatrenia na realizaciu odporucani, ale tieto opatrenia sa javia
ako nedostato¢né a/alebo ich prijatie/realizacia st ohrozené. ,Urcity pokrok* znamena, Ze ¢lensky Stat ohlasil alebo prijal opatrenia na realizaciu odportcani. Tieto opatrenie sa
zdaju slubné, ale nie vSetky sa zrealizovali a realizacia nie je vo vSetkych pripadoch zarucena. ,Znaény pokrok” znamena, Ze ¢lensky $tat schvalil opatrenia, z ktorych sa vacsina
zrealizovala, pricom plnenie odpori¢ané bude trvat' dihSie. ,Realizované v pinej miere” znamena, Ze ¢lensky $tat prijal a zrealizoval prislu§né opatrenia, ktorymi sa odporucania
plnia. ,Nehodnotené” sa vztahuje na pripady, ked sa odportcania pre jednotlivé krajiny (CSR 1) tykaju zvacsa alebo vyluéne Paktu stability a rastu, ktorého plnenie bude Eurépska
komisia hodnotit' na jar 2016.

Vysvetlenie kategorii postupu pri makroekonomickej nerovnovahe za rok 2016 je v tabulke A.

Napriek nizSiemu poctu odporucani pre jednotlivé krajiny vSak reformné usilie
v skutocnosti polavilo este viac. Minuly rok Komisia konstatovala, ze vacsina
krajin dosiahla len ,urcity“ alebo ,obmedzeny*“ pokrok pri realizacii odporu¢ani na
rok 2014. V tomto roku bol po€et odporuc¢ani plnenych so ,znacnym pokrokom®

alebo ,realizovanych v plnej miere” eSte nizSi (4 % v porovnani so 7 % v roku 2014).
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Toto polavenie v usili je obzvlast zaraZajuce najma preto, Ze Komisia vyrazne
znizila pocet odporucani (az o tretinu zo 157 odporucani v roku 2014 na 102

v roku 2015), aby umoznila ¢lenskym Statom sustredit’ sa na prioritné zalezitosti
v makroekonomickej a socialnej oblasti.

Clenské $taty vo vSeobecnosti realizovali pomerne menej odportéani pre
politiky trhu tovarov a sluzieb ako pre politiky trhu prace. Podla hodnotenia
Komisie bol zaznamenany ,obmedzeny* alebo ,ziadny“ pokrok, pri¢om priblizne

70 % odporucani sa tykalo reforiem trhu tovarov a sluzieb. Miera plnenia odporuc¢ani
reforiem na trhu prace je podstatne lepSia, pricom do tejto kategorie spada priblizne
50 % odporucani. Priklady odporucani v oblasti trhu tovarov a sluzieb zahffiaju
vyzvy, aby €lenské Staty (i) zmiernili bariéry, ktoré brania prieniku novych podnikov
do sietovych odvetvi (energetika, doprava, telekomunikacie atd’.), (ii) obnovili
zruSené profesie a (iii) zlepSili regulacné ramce s cielom podporit hospodarsku
sutaz a priaznivé podnikatelské prostredie vo v8eobecnosti. Naprava vo vSetkych
uvedenych oblastiach je zakladnym predpokladom vySSieho rastu produktivity.

Dostatocna pozornost’ sa nevenovala ani politikam na podporu investicii.
Reformy, ktoré maju potencial podporit’ rast investicii v Eurépe, zahffiaju Siroku Skalu
politickych oblasti. Okrem regulacie konkrétneho sektora a samotnej kvality regulacie
(v oblasti reforiem trhu tovarov a sluzieb) zohravaju dolezitu ulohu aj oblasti prace

a vzdelavania, vyberu dani, vyskumu a inovacii, verejnej spravy, ramcov platobne;j
neschopnosti a vo vSeobecnosti aj podnikatel'ské prostredie. Vzhladom na osobitny
vyznam, ktory &lenské $taty pripisuju tomuto problému®, ako aj na plan Komisie
zamerany na ozivenie investicii, by sa o€akavala vysSia miera realizacie takychto
reforiem. Podla Komisie vSak Clenské Staty dosiahli pri plneni takmer vSetkych
odporucani v oblasti investicii len ,urcity” alebo ,obmedzeny* pokrok.

Uplné a efektivne vyuzitie vSetkych nastrojov dostupnych v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe — vratane jeho napravnej ¢asti — by mohlo
zrychlit tempo realizacie reforiem. DalSie zaznamenané spomalovanie reforiem je
v prikrom rozpore s potrebou rieSit vyznamné problémy, ktoré pretrvavaju v mnohych
krajinach eurozony, a nutnostou zvysit' ich odolnost. Nedostato¢né plnenie na strane
krajin naznacuje, Ze politické zavazky Clenskych Statov obsiahnuté v ich narodnych
programoch reforiem ani opakované vyzvy Komisie na prijatie rozhodnych krokov
nepredstavuju dostato€né mechanizmy na presadzovanie plnenia odporucani.
Reformné usilie by vSak mohli zlepsit nastroje, ktoré su k dispozicii v ramci
napravnej asti, o by umoznilo zvysit odolnost krajin a zlep$it fungovanie HMU.

®  Ako sa uvadza napriklad v prvom zo vSeobecnych usmerneni pre oblast hospodarskej politiky

schvalenych Radou 18. a 19. juna 2015, ktoré je zamerané na podporu investicii.
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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 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2013 3,1 1,5 2,2 14 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 7,3 0,9 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 . 2,4 2,2 05 6,9 1,6 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2015Q1 0,8 0,2 0,4 1,1 1,3 0,6 0,6 1,7 -0,1 0,1 23 12 -0,3
Q2 0,8 1,0 0,6 -04 19 0,4 0,5 1,6 0,0 0,0 05 14 0,2

Q3 . 0,5 0,4 03 1,8 0,3 0,5 1,7 0,1 0,0 02 17 0,1

Q4 0,3 0,5 0,3 1,6 0,3 0,7 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2015 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. - - - - - - 0,7 1,8 0,5 0,1 03 15 0,1

Dec. - - - - - - 0,9 1,9 0,7 0,2 02 16 0,2
2016 Jan. - - - - - - 1,2 1,9 1,4 0,3 00 18 0,3
Feb.? - - - - - - . . . -0,2

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 odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych Udajov, ktoré zvy&ajne zahffiaju priblizne 95% eurozény, ako aj na zaklade prvych informéacii o cenach

energii.

1.2 Hlavni obchodni partneri, index nakupnych manazérov a svetovy obchod
Prieskum nakupnych manazérov (difizne 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 sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,2 52,7 50,6 3,1 -0,1 54
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 511 52,7 53,1 54,1 51,5 3,2 3,6 2,8
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 504 53,8 51,7 53,9 50,3 11 3,8 -0,9
2015 Q1 53,9 56,9 57,3 50,4 51,5 53,3 53,0 54,3 50,6 -1,9 1,5 -4,2
Q2 53,3 55,9 57,2 51,3 511 53,9 51,1 54,1 49,6 -0,9 -0,9 -0,9
Q3 53,0 55,4 55,1 51,9 49,0 53,9 50,2 54,0 48,8 1,8 11 2,4
Q4 52,7 55,0 55,4 52,3 49,9 54,1 51,3 53,2 50,5 0,7 0,3 1,0
2015 Sep. 52,3 55,0 53,3 51,2 48,0 53,6 49,9 53,2 48,1 1,8 1,1 2,4
Okt. 52,7 55,0 55,3 52,3 49,9 53,9 51,2 53,3 50,9 1,8 2,3 1,4
Nov. 53,3 56,1 55,7 52,3 50,5 54,2 51,8 53,8 50,7 0,1 11 -0,7
Dec. 52,2 54,0 55,3 52,2 494 54,3 50,9 52,6 49,8 0,7 0,3 1,0
2016 Jan. 52,2 53,2 56,2 52,6 50,1 53,6 51,0 52,7 50,1
Feb. 50,0 50,0 52,8 51,0 494 53,0 49,8 50,0 48,9

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

obdobiami. VSetky Udaje st sezénne olistené.
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
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 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,31 0,09
2015 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
Dec. -0,20 -0,19 -0,13 -0,04 0,06 0,53 0,08
2016 Jan. -0,24 -0,22 -0,15 -0,06 0,04 0,62 0,08
Feb. -0,24 -0,25 -0,18 -0,12 -0,01 0,62 0,01
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych 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
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 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2015 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
Dec. -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 Jan. -0,45 -0,45 -0,47 -0,23 0,44 0,89 1,47 1,18 -0,47 -0,46 0,43 1,55
Feb. -0,50 -0,51 -0,54 -0,36 0,22 0,73 1,14 1,01 -0,54 -0,56 0,18 1,23
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony, viac vo V8eobecnych 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
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 3128 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 3355 180,0 452,9 310,8 279,22 306,7 668,1 1931,4 15460,4
2015 356,2 34441 717,4 261,9 628,2 299,9 189,8 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2015Aug. 356,7 34444 711,9 261,9 615,0 287,7 193,9 504,6 359,9 2749 390,0 856,9 20399 199191
Sep. 330,9 31655 649,6 250,9 566,4 267,2 178,5 469,7 339,5 2508 362,6 817,4 19444 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 2973 187,0 507,4 394,1 270,3 385,3 850,1 2080,6 19581,8
Dec. 346,0 3288,6 652,5 262,8 630,2 278,1 180,2 4949 391,7 263,6 363,3 811,0 2054,1 19202,6
2016 Jan.  320,8 3030,5 589,3 250,1 584,0 252,6 161,6 463,6 379,6 2543 3451 769,6 1918,6 17302,3
Feb. 304,3 2862,6 559,2 245,9 569,1 250,5 144,0 449,9 352,5 2457 332,8 732,6 19044 16347,0
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 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
2015 Feb. 0,18 0,85 0,97 1,53 7,13 17,05 5,18 6,47 6,82 2,79 2,09 251 235 248 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 2,10 2,45 224 2,39 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 2,29 2,45 2,17
Jun 0,15 0,78 0,77 1.1 6,97 17,02 4,88 6,15 6,47 2,59 2,03 227 212 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 2,07 236 229 2,38 2,61 2,25
Okt. 0,14 0,66 0,65 0,99 6,71 16,98 5,22 6,03 6,43 2,64 2,06 232 230 241 2,58 2,26
Nov. 0,14 0,65 0,64 0,96 6,68 16,91 523 6,22 6,60 2,68 2,04 231 232 245 2,62 2,27
Dec. 0,13 0,64 0,64 0,98 6,61 16,95 4,84 594 6,25 2,53 1,99 2,27 2,27 242 2,55 2,22
2016 Jan.® 0,12 0,62 0,63 1,25 6,65 16,87 5,31 6,30 6,65 2,53 1,98 2,23 2,30 2,41 2,52 2,23
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentudlna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a 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
POii?' do nad a prs::i: pohybliva nad [ nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad | nad ;:V :a_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado |3 mesiace | 1rok | sadzbado |3 mesiace | 1rok positia-

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

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

2015 Feb. 0,21 0,35 1,04 3,43 3,60 3,72 3,13 2,23 2,71 2,39 1,51 1,99 2,14 2,36

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 2,35

Apr. 0,19 0,30 0,90 3,34 3,46 3,68 2,97 2,18 2,60 2,26 1,61 1,93 2,02 2,32

Maj 0,18 0,30 0,91 3,28 3,37 3,60 2,97 2,15 2,46 2,23 1,56 1,85 2,04 2,25

Jun 0,18 0,31 1,09 3,25 3,19 3,47 2,87 2,09 2,33 2,23 1,59 1,91 2,03 2,24

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 2,04 2,17

Aug. 0,17 0,24 0,92 3,16 3,25 3,57 291 2,07 2,32 2,23 1,39 1,53 2,03 2,13

Sep. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,561 2,89 2,03 2,25 2,21 1,49 1,87 2,17 2,20

Okt. 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,28 2,20 1,43 1,69 2,02 2,14

Nov. 0,16 0,23 0,84 3,05 3,14 3,39 2,88 2,02 2,16 2,20 1,37 1,62 1,98 2,09

Dec. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 2,13 217 1,43 1,77 1,92 2,06

2016 Jan.® 0,13 0,26 0,78 2,97 3,22 3,25 2,78 2,00 2,22 2,18 1,39 1,68 2,07 2,09
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii 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
2013 1253 483 122 67 529 53 508 314 30 44 99 21
2014 1320 544 129 59 538 50 409 219 34 38 93 25
2015 1260 521 135 61 478 65 334 151 36 32 82 34
2015 Aug. 1341 558 130 79 515 59 291 132 28 22 79 29
Sep. 1327 545 127 75 520 59 345 162 31 29 93 30
Okt. 1339 552 144 74 509 60 363 172 31 32 86 42
Nov. 1351 559 144 73 509 66 311 140 39 30 75 26
Dec. 1260 521 135 61 478 65 294 133 50 27 57 26
2016 Jan. 1283 527 137 68 483 67 325 141 31 33 87 33
Dlhodobé
2013 15107 4404 3087 921 6 069 627 222 70 39 16 89 9
2014 15127 4047 3158 994 6285 643 221 66 43 16 85 10
2015 15171 3783 3207 1065 6480 637 213 66 44 13 81 8
2015Aug. 15243 3892 3232 1035 6447 636 112 42 19 4 44 4
Sep. 15259 3864 3236 1042 6485 632 257 64 82 14 93 4
Okt. 15331 3859 3290 1048 6498 636 232 78 44 12 89 10
Nov. 15376 3869 3277 1061 6525 644 196 67 34 16 67 11
Dec. 15171 3783 3207 1065 6480 637 153 49 60 16 23 4
2016 Jan. 15140 3749 3186 1052 6520 634 202 75 21 6 93 8
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti rocné udaje odkazuji 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
2013 16 360,7 4886,5 3209,1 987,4 6598,1 679,6 5649,0 569,1 747,3 43327
2014 16 446,4 4590,6 3287,3 1052,4 6823,2 692,9 5958,0 591,1 784,6 45823
2015 16 430,8 4303,8 3341,6 1126,1 6957,8 701,5 6720,7 586,1 891,5 5243,1
2015Aug. 165844 4450,1 3362,1 1114,3 6962,5 695,3 6576,6 630,6 848,4 5097,6
Sep. 16585,9 4409,6 3363,2 1116,9 7004,9 691,3 6273,7 582,5 804,8 4.886,4
Okt. 16670,5 4410,5 34345 1122,3 7007,0 696,3 6812,7 612,1 873,0 5327,6
Nov. 16727,2 44281 3420,5 1134,4 7034,0 710,2 7006,2 613,9 922,6 5469,8
Dec. 16430,8 4303,8 3341,6 1126,1 6957,8 701,5 6720,7 586,1 891,5 5243,1
2016 Jan. 164229 4276,0 33229 1119,5 7003,4 701,1 6313,9 490,7 832,3 4990,9
Miera rastu
2013 -1,4 -8,9 -3,4 8,0 4,5 -1,1 0,7 7,2 -0,4 0,2
2014 -0,6 -7,8 0,4 5,1 3,1 1,2 1,4 7,2 1,0 0,7
2015 -0,2 -7,0 3,0 53 1,8 0,5 1,1 4,5 1,5 0,6
2015 Aug. -1,0 7,3 0,4 4,1 1,9 -0,2 1,0 33 0,4 0,8
Sep. -0,5 -7,5 2,1 4,4 2,4 -1,9 1,0 3,3 0,5 0,7
Okt. 0,1 -6,0 2,4 4,3 2,4 0,1 1,0 3,3 0,9 0,7
Nov. 0,0 -5,6 1,5 4,5 2,2 1,2 1,0 3,0 1,5 0,6
Dec. -0,2 -7,0 3,0 53 1,8 0,5 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 Jan. -0,8 -7,9 1,4 4,4 2,0 0,6 1,0 3,3 1,8 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

2013 101,2 98,2 96,7 91,1 102,0 98,8 111,9 95,6

2014 101,8 97,9 96,7 91,3 102,2 100,4 1147 96,1

2015 92,4 88,4 89,1 . . . 106,5 87,9

2015 Q1 93,0 89,2 89,4 83,9 91,3 92,2 106,4 88,3

Q2 91,2 87,5 88,2 82,3 90,0 90,1 104,4 86,4

Q3 92,7 88,7 89,6 84,0 91,6 91,4 107,6 88,7

Q4 92,4 88,4 89,3 . . . 107,7 88,4

2015 Sep. 93,8 89,7 90,7 - - - 109,6 90,3

Okt. 93,6 89,6 90,5 - - - 109,0 89,7

Nov. 91,1 87,1 88,1 - - - 106,0 87,0

Dec. 92,5 88,3 89,2 - - - 108,0 88,5

2016 Jan. 93,6 89,1 90,2 - - - 109,9 89,7

Feb. 94,7 90,0 91,2 - - - 11,3 91,0

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Feb. 1,2 1,0 1,2 - - - 1,3 1,4
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2016 Feb. 1,5 0,6 1,6 - - - 4,0 2,5

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 | Svajgiarsky | Americky

renminbi kuna| koruna| koruna forint jen zloty | Sterlingov lei| koruna frank dolar

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

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
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
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

Q4 7,000 7,623 27,057 7,460 312,652 132,952 4,264 0,722 4,4573 9,302 1,085 1,095
2015 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

Dec. 7,019 7,640 27,027 7,461 314,398 132,358 4,290 0,726 4,5033 9,245 1,083 1,088
2016 Jan. 7,139 7,658 27,027 7,462 314,679 128,324 4,407 0,755 4,5311 9,283 1,094 1,086
Feb. 7,266 7,636 27,040 7,463 310,365 127,346 4,397 0,776 4,4814 9,410 1,102 1,109

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Feb. 1,8 -0,3 0,1 0,0 -1,4 -0,8 -0,2 2,8 -1,1 1,4 0,7 2,1
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2016 Feb. 2,4 -1,0 -2,1 0,2 1,1 -5,4 53 4,7 11 -0,8 3,8 -2,3
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 Q4 19874,6 209954 -1120,7 8247,8 64031 6467,3 98298 -43,1 4590,4 47625 612,3 12048,4
2015 Q1 21841,7 228478 -1006,0 89528 66328 72252 110595 -69,3 5042,7 51555 690,4 13008,1
Q2 21447,0 222957 -848,7 8871,7 67042 71057 10628,1 -248 48359 49634 658,5 12653,2
Q3 21347,0 222221 -875,1 91773 7153,7 6781,0 10124,9 -36,7 47811 4943,4 644,2 12 668,6
Stavv % HDP
2015Q3 206,9 215,3 -8,5 88,9 69,3 65,7 98,1 -0,4 46,3 47,9 6,2 122,8
Transakcie
2015Q1 5471 51,7 35,5 193,7 89,2 1371 249,9 22,6 187,9 172,5 5,8 -
Q2 60,9 23,0 37,9 97,0 139,7 128,2 1,5 1,3 -163,3 -118,3 -2,4 -
Q3 59,0 13,9 45,1 106,4 137,8 14,2 -106,9 -1,7 -62,6 -16,9 2,7 -
Q4 -117.8 -215,2 97,4 42,6 40,2 102,9 -31,5 16,4 -284,3 -224,0 4,6 -
2015 Jal 120,0 130,9 -10,8 82,7 95,4 14,9 -63,6 9,9 19,5 99,1 -7,0 -
Aug. -18,4 -25,3 6,9 -10,0 4,3 -12,1 -34,3 -7,8 10,1 4,7 1,4 -
Sep. -42.6 -91,6 49,0 33,8 38,1 11,4 -9,0 -3,8 -92,2 -120,7 8,3 -
Okt. 121,9 84,4 37,5 39,9 43,9 56,0 30,0 -0,7 32,7 10,5 -6,0 -
Nov. -32,2 -51,1 18,9 -4,9 -4,5 27,0 -3,2 9,8 -66,5 -43,4 2,5 -
Dec. -207,5 -248,5 40,9 7,6 0,9 19,9 -58,3 7,3 -250,5 -191,0 8,1 -
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Dec. 549,3 333,4 215,9 439,8 407,0 382,5 113,1 38,6 -322,3 -186,7 10,7 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Dec. 53 3,2 2,1 4,2 3,9 3,7 1,1 0,4 -3,1 -1,8 0,1 -
Zdroj: ECB.
1) Cisté finanéné derivaty st zahrnuté v stipci 1 (spolu/aktiva).
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3 Hospodarska aktivita

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
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
2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2013 9595,2 5558,5 2094,5 1949,0 1005,5 573,7 365,7 -6,8 336,6 43734 4036,7
2014 9732,9 5631,1 2128,5 1984,6 1008,1 596,2 375,3 -11.3 373,6 45213 41478
2015 9940,4 5738,0 2169,1 20542 . . -20,8 459,7 47510 42913
2015Q1 2462,9 1421,0 538,3 509,0 256,0 154,5 96,7 -5,4 110,9 1167,6 1056,8
Q2 24735 1433,0 540,4 510,1 253,8 155,1 99,5 -10,0 118,2 1196,8 1078,7
Q3 2490,4 1439,4 543,0 513,6 253,6 154,7 101,2 -5,6 116,5 11952 1078,7
Q4 2510,0 14441 546,4 5216 . . -2,1 14,0 11925 10784
v % HDP
2015 95,6 55,2 20,9 19,8 -0,2 4,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtroéna percentualna zmena
2015 Q1 0,8 0,5 0,5 1,4 1,3 1,9 1,4 - - 1,4 2,1
Q2 0,0 0,3 0,3 0,1 -0,9 0,1 2,6 - - 1,7 1,0
Q3 0,7 0,5 0,3 0,4 -0,2 -0,5 1,2 - - 0,2 1,2
Q4 0,6 0,2 0,6 1,3 . . - - 0,2 0,9
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,5 -2,4 -0,4 - - 2,1 1,3
2014 0,9 0,8 0,8 1,3 -0,5 4.1 2,1 - - 4,1 4,5
2015 1,8 1,7 1,3 2,7 . . . - - 5,0 57
2015Q1 1,4 1,6 11 2,0 0,1 4,8 2,6 - - 53 6,0
Q2 1,4 1,7 1,2 2,6 0,6 4,4 5,0 - - 6,0 58
Q3 1,9 1,8 1,2 2,5 0,5 2,2 6,8 - - 4,6 55
Q4 2,2 1,5 1,6 3, . . - - 3,6 53
prispevky k medzistvrtroénym percentuédlnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2015Q1 0,8 0,3 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 - -
Q2 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,4 - -
Q3 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,4 - -
Q4 0,6 0,1 0,1 0,3 . . . 0,1 -0,3 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2013 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -0,4 -0,1 0,0 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,4 0,2 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 - -
2015 1,7 0,9 0,3 0,5 . . . 0,0 -0,1 - -
2015 Q1 1,4 0,9 0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,2 -0,1 - -
Q2 1,3 1,0 0,3 0,5 0,1 0,3 0,2 -0,4 0,3 - -
Q3 1,8 1,0 0,3 0,5 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,2 - -
Q4 2,2 0,8 0,3 0,7 . . 0,3 -0,6 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozény.
2) Vratane akvizicii po odpogitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu| Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |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)
2013 8927,3 152,3 1737,0 458,11 1680,2 412,6 4423 1030,6 945,2 1751,4 317,6 1004,5
2014 9073,5 146,7 1756,9 461,6 17111 417,6 453,9 1051,0 968,0 1781,8 324,8 1033,0
2015 9329,3 146,4 18159 469,8 1771,3 4311 456,4 10758 1008,2 1821,1 333,4 1070,9
2015 Q1 23126 36,1 4511 1171 438,5 106,3 114,9 265,7 2478 452,5 82,5 261,2
Q2 2324,2 36,2 4536 116,4 4411 107,4 114,5 267,6 250,9 453,5 83,0 267,4
Q3 23377 36,7 454,3  117,0 4444 108,3 113,7 270,5 253,3 456,0 83,6 269,2
Q4 23517 37,4 4544 1187 4473 109,2 1131 271,9 256,3 459,2 84,2 272,3
v % pridanej hodnoty
2015 100,0 1,6 19,5 5,0 19,0 4,6 4,9 11,5 10,8 19,5 3,6 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtroéna percentualna zmena
2015 Q1 0,6 0,8 1,0 0,6 0,8 0,5 0,6 0,1 1,0 0,3 0,2 0,1
Q2 0,3 0,3 0,4 -0,5 0,4 0,9 0,1 0,1 0,9 0,1 0,3 1,0
Q3 0,3 0,6 0,2 -0,1 0,5 0,5 -0,6 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3
Q4 0,2 0,5 -0,5 1,0 0,3 0,8 0,3 0,3 0,6 0,2 0,4 1,2
ro¢né percentualna zmena
2013 -0,2 3,2 -0,6 -3,3 -0,8 2,5 -2,5 11 0,3 0,4 0,5 -11
2014 0,9 3,1 0,6 -0,9 1,4 2,0 -0,6 1,3 1,4 0,5 1,2 0,8
2015 1,5 0,8 1,8 0,3 2,0 2,7 0,8 11 2,7 0,8 A 2,6
2015 Q1 1,2 0,6 1,2 -1,0 17 2,5 1.1 1,0 2,2 0,6 0,8 2,2
Q2 1,5 0,6 1,8 0,1 2,1 3,1 1,3 0,7 2,7 0,8 1,0 2,6
Q3 1,5 0,2 1,9 0,2 2,0 2,4 0,2 1.1 2,8 0,7 0,9 2,9
Q4 1,5 2,2 1,1 0,9 1,9 2,7 0,4 1, 3,1 0,7 1,3 2,7
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2015Q1 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -
Q4 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
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 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
2015 1,5 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2015Q1 1,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
Q2 1,5 0,0 0,3 0,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q3 1,5 0,0 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q4 1,5 0,0 0,2 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

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 7,0
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,2 6,0 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 241 71
ro¢na percentualna zmena
2012 -0,4 -0,5 0,0 -11 -0,7 -4,4 -0,6 1.1 -0,4 0,2 0,8 0,0 0,4
2013 -0,7 -0,6 -1,0 -1,6 -1,3 -4,2 -0,8 0,3 -1,0 -1,9 0,3 0,2 -0,2
2014 0,6 0,7 -0,3 0,6 -0,1 -1,8 0,7 0,8 -0,9 1,0 1,9 0,8 0,7
2014 Q4 0,8 1,0 -0,2 0,2 0,3 -1,4 0,9 0,6 -0,5 1,6 2,4 0,8 1,8
2015Q1 0,9 1,1 -0,1 -0,3 0,3 -0,1 1,2 0,5 -0,3 1,5 2,7 0,6 0,7
Q2 1,0 1,1 0,2 0,3 0,2 0,9 1,0 1,0 0,4 2,5 2,8 0,6 1,0
Q3 1.1 1,3 -0,2 0,1 0,4 -0,3 1,2 1,5 0,0 2,4 3,0 0,8 1,0
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 12,4 21,6 6,3
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,8 2,9 2,8 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,7 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,9 6,3
ro¢na percentualna zmena
2012 -1,6 -1,6 -1,5 -2,3 -2,2 -6,8 -1,7 0,7 -1,0 -0,8 -0,3 -0,5 -0,8
2013 -1,4 -1,4 -1,8 -1,4 -1,5 -5,5 -1,6 -0,1 -1,6 -3,1 -0,8 -0,4 -1,4
2014 0,6 0,8 -0,4 0,1 0,4 -1,7 0,6 1,2 -1,0 0,7 2,0 1,0 0,0
2014 Q4 1,0 1,2 0,1 0,7 1,0 -1,1 0,8 1,4 -0,8 1,6 2,9 0,9 1,2
2015 Q1 0,8 1,0 0,1 0,8 0,5 -0,3 0,7 0,6 -0,6 2,4 2,5 0,6 1,2
Q2 11 1,3 0,3 1,0 0,9 1,2 0,7 1,5 0,4 3,3 3,3 0,6 1,2
Q3 1,3 1,6 0,2 0,7 1,0 0,4 1,0 2,6 -0,2 3,7 3,7 0,9 1,2
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢na percentualna zmena
2012 -1,2 -1,1 -1,6 -1,2 -1,5 -2,5 -11 -0,4 -0,6 -1,0 -1,1 -0,5 -1,2
2013 -0,8 -0,7 -0,8 0,2 -0,2 -1,4 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -1,0 -0,5 -1,2
2014 0,0 0,1 -0,1 -0,5 0,5 0,1 -0,1 0,3 0,0 -0,3 0,1 0,2 -0,6
2014 Q4 0,1 0,1 0,4 0,5 0,7 0,4 -0,1 0,8 -0,3 0,0 0,4 0,1 -0,6
2015 Q1 -0,1 0,0 0,0 1,1 0,2 -0,3 -0,5 0,2 -0,3 0,9 -0,2 0,0 0,4
Q2 0,1 0,2 0,1 0,7 0,6 0,3 -0,3 0,5 0,0 0,8 0,4 -0,1 0,2
Q3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,7 -0,1 1,0 -0,2 1,3 0,7 0,1 0,2
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 Dihodoba Podla veku Podla pohlavia vonyeh
vmilié- | nost, v % — t - . — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost = = = o
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 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
2013 159,334 4,6 19,212 12,0 59 15,621 10,7 3,592 24,3 10,299 1,9 8,913 12,1 1,5
2014 160,308 4,6 18,624 11,6 6,1 15,213 10,4 3,412 23,7 9,929 11,5 8,695 11,8 1,7
2015 . . 17,430 10,9 . 14,275 9,7 3,155 22,4 9,254 10,7 8,176 11,0 .
2015 Q1 160,090 4,7 17,994 11,2 59 14,757 10,1 3,237 22,7 9,560 1,1 8,434 11,4 1,7
Q2 160,461 4,6 17,685 11,0 5,7 14,507 9,9 3,178 22,5 9,397 10,9 8,288 11,2 1,7
Q3 160,554 4,4 17,202 10,7 53 14,081 96 3,120 223 9,121 10,5 8,081 10,9 1,6
Q4 . . 16,838 10,5 13,754 94 3,085 22,2 8,936 10,3 7,902 10,7
2015 Aug. - - 17,211 10,7 - 14,077 96 3,134 22,4 9,120 10,5 8,092 10,9 -
Sep. - - 17,058 10,6 - 13,940 95 3,118 22,3 9,041 10,4 8,017 10,8 -
Okt. - - 16,959 10,6 - 13,838 94 3,121 22,3 9,002 10,4 7,956 10,7 -
Nov. - - 16,803 10,5 - 13,733 9,4 3,070 22,1 8,902 10,3 7,901 10,7 -
Dec. - - 16,752 10,4 - 13,690 9,3 3,063 22,1 8,904 10,3 7,849 10,6 -
2016 Jan. - - 16,647 10,3 - 13,609 9,3 3,037 22,0 8,800 10,2 7,847 10,6 -
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
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,3 -0,1 -0,8 -0,9 -0,6 -1,0 -4,4
2014 0,8 1,7 1,2 1,8 2,6 -5,5 1,7 3,3 1,2 0,3 2,2 0,0 3,8
2015 1,4 1,5 0,8 1,8 1,8 0,2 -0,9 2,5 2,5 1,4 3,4 2,4 8,9
2015Q1 1,6 1,1 -0,1 1,1 2,4 4,6 -17 11 2,4 11 3,4 2,2 9,0
Q2 1,3 1,7 0,9 2,7 0,9 -1.1 -0,8 54 2,5 1,3 3,5 2,7 6,9
Q3 1,8 21 0,9 2,5 2,7 0,0 -1,2 2,2 3,2 2,2 3,9 3,1 9,4
Q4 0,8 1,3 1,4 0,9 1,3 -3,2 0,1 1,3 2,0 1,1 2,7 1,8 10,4
2015 Aug. 2,3 2,9 1,2 4.1 3,2 -2,3 -2,1 3,5 2,7 2,7 2,6 41 8,3
Sep. 1,4 1,9 1,4 2,0 1,9 -1,4 -0,5 0,0 3,3 1,6 4,8 21 9,8
Okt. 21 2,3 1,5 3,6 1,3 1,1 0,1 0,7 2,3 1,1 3,2 1,7 5,8
Nov. 1,4 1,8 2,2 1,7 1,5 -2,7 0,3 3,3 1,7 0,8 2,4 2,2 10,9
Dec. -1,3 -0,4 0,4 -2,6 1,3 -7,3 -0,4 0,0 2,1 1,4 2,7 1,6 15,1
2016 Jan. . . . . 2,0 1,4 3,0 0,3 10,8
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2015 Aug. -0,5 -0,1 0,4 -0,9 0,3 -3,6 0,5 -1,6 0,1 0,6 -0,2 1,6 -0,5
Sep. -0,2 -0,4 0,0 -0,3 -1,4 1,7 -0,8 -2,0 -0,1 -0,5 0,1 -1,0 0,9
Okt. 0,9 0,6 0,1 1,4 0,7 1,8 0,5 1,6 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -11
Nov. -0,5 -0,2 0,7 -1,5 0,0 -4,3 0,9 0,9 0,1 -0,1 -0,1 0,4 2,4
Dec. -1,0 -0,8 -0,3 -1,9 -0,1 -2,4 -0,6 -0,2 0,6 0,6 0,5 0,8 5,0
2016 Jan. 0,4 0,5 0,7 0,1 1,5
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociécia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,0 -6,1 80,8 -12,8 -13,6 -8,6 6,7 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2013 93,5 -9,0 78,6 -18,8 -27,9 -12,2 -5,4 87,1 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,5 -3,8 80,4 -10,2 -26,4 -3,1 4,9 87,6 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,3 -6,2 -22,5 1,6 9,1 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2015Q1 102,6 -3,9 81,1 -6,2 -24.8 -1,5 5,7 88,2 51,4 52,6 53,6 53,3
Q2 103,7 -3,2 81,1 -5,2 -24,4 0,0 7,7 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
Q3 104,5 -2,9 81,3 -7,0 -22,5 3,0 10,4 88,4 52,3 53,6 54,0 53,9
Q4 106,3 -2,4 81,7 -6,4 -18,4 5,1 12,6 88,6 52,8 54,0 54,2 54,1
2015 Sep. 105,5 -2,3 - -7,0 -22,2 4,3 12,4 - 52,0 53,4 53,7 53,6
Okt. 106,1 -1,9 81,5 7,5 -20,1 6,5 12,3 88,7 52,3 53,6 54,1 53,9
Nov. 106,0 -3,3 - -5,9 -17,5 5,8 12,7 - 52,8 54,0 54,2 54,2
Dec. 106,7 -2,0 - -5,7 -17.,6 2,9 12,8 - 53,2 54,5 54,2 54,3
2016 Jan. 105,1 -3,1 81,9 -6,3 -19,0 2,7 11,5 88,5 52,3 53,4 53,6 53,6
Feb. 103,8 -4,4 - -8,8 -17,5 1,6 10,6 - 51,2 52,3 53,3 53,0
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)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né [hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu? |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 cbai . o
) 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 12,4 98,8 -1,8 17 -5,3 -0,1 -3,0 31,0 1,7 1334 1,6 -6,6 11
2013 12,7 97,3 -0,4 1,2 -4,0 0,5 -1,8 31,9 3,1 1312 2,3 -1,0 1,0
2014 12,7 96,6 0,7 1,8 0,8 2,7 1.1 31,7 3,3 1319 1,6 3,2 1,0
2014 Q4 12,7 96,6 1,0 1,8 0,9 2,7 1,1 31,7 3,3 1319 1,6 1,3 1,0
2015Q1 12,7 96,0 2,0 1,8 -0,5 3,8 1,4 31,9 3,6 133,9 2,4 2,2 1,4
Q2 12,8 95,7 2,2 1,8 -0,5 2,6 1,5 32,6 4,1 1332 2,9 3,1 1,6

Q3 12,7 95,6 1,7 1,8 1,0 2,4 2,0 33,0 4,8 1326 3,4 2,8 1,8

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 Hospodarska aktivita

3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

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

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015 Q1 876,7 796,8 79,9 512,8 437,5 184,3 169,4 1541 130,4 25,5 59,5 8,7 7,5
Q2 896,6 817,1 79,5 525,4 4448 188,0 171,8 156,8 141,6 26,4 58,9 9,6 37,3
Q3 886,8 810,3 76,5 516,2 4341 189,6 174,0 156,0 144,0 25,0 58,2 9,6 3,9
Q4 882,1 804,1 78,0 514,2 4321 192,1 176,2 150,0 136,4 25,9 59,3 14,0 7.1
2015 Jul 297,4 2717 25,8 174,4 145,7 62,8 58,1 52,1 48,5 8,1 19,4 3,3 1,4
Aug. 293,6 270,5 23,1 170,2 144,9 63,4 58,0 51,2 48,2 8,8 19,4 3,4 1,0
Sep. 295,8 268,1 27,7 171,6 143,5 63,4 57,9 52,7 47,3 8,1 19,4 3,0 1,5
Okt. 297,6 271,9 25,7 172,5 144,5 64,0 58,8 52,2 48,7 8,8 20,0 4,5 2,0
Nov. 298,0 271,0 26,9 172,7 145,2 64,6 58,6 51,8 47,3 8,9 19,9 3,9 1,8
Dec. 286,6 261,1 255 169,0 142,4 63,4 58,8 46,0 40,4 8,2 19,5 5,6 3,3
12-mesacné kumulované transakcie
2015 Dec. 3542,3 32283 314,0 20685 17484 754,0 691,5 616,9 552,5 102,8 235,9 41,9 55,7
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2015 Dec. 34,1 31,1 3,0 19,9 16,8 7,3 6,7 5,9 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)
2015Q1 5,6 1,9 509,1 2416 1053 149,4 422,0 4479 260,2 70,2 109,7 315,2 55,4
Q2 8,2 42 5134 2425 1054 153,5 428,6 453,33 265,4 70,4 110,8 317,3 60,0
Q3 4,4 0,8 507,0 234,8 104,7 153,8 4223 4455 2546 69,8 1131 316,5 51,0
Q4 3,1 2,2 5085 . . . 4242 4452 . . . 322,3 .
2015 Jul 7,0 09 1728 79,6 35,4 52,5 143,6  150,3 86,5 23,5 37,7 106,4 18,2
Aug. 55 2,7 166,5 77,7 34,4 50,7 137,9 147,2 83,9 23,0 37,7 103,9 17,0
Sep. 0,8 -0,8 167,8 77,5 34,8 50,6 140,8 148,0 84,2 23,3 37,7 106,2 15,8
Okt. 0,4 -0,6 168,1 79,8 34,9 50,8 1426  148,3 84,4 24,5 37,5 107,1 16,1
Nov. 5,8 41 1704 78,8 34,9 51,6 140,5 1479 82,2 23,7 38,1 107,3 14,4
Dec. 3,4 3,4 170,0 . . . 141,1  149,0 . . . 108,0 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéna percentudlna zmena pre stipce 1a 2)
2015Q1 2,6 52 118,9 115,2  120,7 123,2 118,9 106,6 106,6  107,0 105,9 108,6 105,9
Q2 2,9 2,7 171 1136 1189 121,6 118,0 1042 104,2 103,6 104,8 107,1 99,5
Q3 1.1 3,2 116,6 11,8 1179 122,6 116,7 105,8 105,6 104,8 106,6 107,3 99,4
2015 Jan 7,9 6,7 1177 113,8 120,56 122,4 118,6  105,6 105,4 103,9 107,3 109,1 97,3
Jul 3.1 1,9 1188 112,8 1196 125,5 119,0 106,1 105,0 107,0 108,0 108,9 97,0
Aug. 2,0 55 1149 11,2 1155 121,4 113,9 1051 105,3 103,5 105,7 105,1 100,5
Sep. -1,7 2,4 116,2 11,3 1187 1211 117,2  106,2 106,6 103,8 106,1 108,0 100,9
Okt. -1,7 3,7 171 115,3  118,7 1221 118,8 107,3 108,1 110,3 105,9 109,7 103,7
Nov. 3,3 75 1183 1144 1179 122,2 116,4 107,3 106,5 1054 107,7 109,7 95,5
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi udajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu) regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 6 8 9 10 11 12 13
V% zuhrnu | 100,0 100,0 69,7 56,6 43,5 100,0 12,2 7,5 26,3 10,6 435 87,1 12,9
zar. 2015
2013 99,5 1,4 1.1 1,3 - - - - - 1,2 2,1
2014 100,0 0,4 0,8 -0,2 - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 - - - - - -0,1 0,9
2015Q1 99,2 -0,3 0,7 -1,4 -0,2 0,2 0,7 0,1 -4,2 0,3 -0,5 1,2
Q2 100,5 0,2 0,8 -0,5 , 0,5 0,2 0,7 0,2 2,4 0,3 0,1 0,9
Q3 100,0 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,1 0,4 0,1 -2,5 0,4 0,0 0,8
Q4 100,2 0,2 1,0 -0,6 -0,1 0,2 0,9 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,6
2015 Sep. 100,2 -0,1 0,9 -11 -0,1 0,0 0,6 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,7
Okt. 100,3 0,1 1.1 -0,8 , 0,1 0,1 0,6 0,1 -0,5 0,1 0,0 0,7
Nov. 100,2 0,1 0,9 -0,6 , 0,0 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6
Dec. 100,2 0,2 0,9 -0,5 , -0,2 0,1 -0,7 0,0 -1,8 0,0 0,2 0,6
2016 Jan. 98,7 0,3 1,0 -0,3 -0,2 0,1 -0,4 0,1 -2,7 0,0 0,4 0,3
Feb.? 98,8 -0,2 0,7 . -0,1 0,3 -0,4 -0,1 -1,3 0,1 .
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,7 12,2 7,5 36,9 26,3 10,6 10,6 6,3 7,4 3,1 14,9 7,5
zar. 2015
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,4 2,4 -4,2 2,3 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
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1.1 1,3 -0,8 1,5 1,2
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 11 0,9 1,4 -0,4 1,7 1,0
Q4 1,4 0,7 2,6 -1,7 0,5 7,2 1,2 1,0 1.1 -0,1 1,5 1,2
2015 Sep. 1,4 0,6 2,7 -2,4 0,3 -8,9 1,2 1,0 1,4 -0,1 1,6 1,1
Okt. 1,6 0,6 3,2 -2,1 0,6 -8,5 1,2 11 1,4 -0,1 1,8 1,2
Nov. 1,5 0,7 2,7 1,7 0,6 -7,3 1,2 1,0 1,2 -0,2 1,3 1,2
Dec. 1,2 0,7 2,0 -1,3 0,5 -5,8 1,2 1,0 0,7 -0,1 1,5 1,2
2016 Jan. 1,0 0,8 1,4 -1,0 0,7 -5,4 1,1 1,0 0,8 0,0 1,6 1,2
Feb.2 0,7 0,9 0,3 . 0,3 -8,0 .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Odhad na zaklade predbeznych narodnych tdajov, ktoré zvycajne zahffiaju priblizne 95% eurozoény, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

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

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentalny
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie | 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
2013 108,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,6 0,3 -1,6 0,3 -1,9 -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
2015 104,0 -2,7 -2,3  -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,1 0,2 . .
2015Q1 104,5 -2,9 -2,6 -0,6 -1,5 0,7 -0,7 -1,3 0,2 -8,5 0,2 1,1 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 1,1 3,6
Q3 104,0 -2,6 -2,6 -0,5 -1,1 0,6 -0,6 -1,1 0,1 -8,3 0,2 1,5 5,1
Q4 102,7  -3,1 2,5 0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,4 0,2 -9,4 0,0
2015 Aug. 103,8 -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 -1,6 0,6 -0,4 -0,7 0,2 -10,0 - - -
Okt. 103,1 -3,2 -2,8 0,7 -1,9 0,6 -0,1 -0,3 0,2 -9,8 - - -
Nov. 102,9 -3,2 2,5 -0,7 -2,1 0,6 -0,2 -0,4 0,2 -9,3 - - -
Dec. 102,1 -3,0 -2,1 -0,7 -1,9 0,6 -0,3 -0,4 0,2 -8,9 - - -
2016 Jan. 101,0  -2,9 -1,9  -0,6 -1,6 0,4 -0,1 -0,2 0,2 -8,6 - - -

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 Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ELP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
igdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
2013 103,7 1,3 0,9 11 1,2 0,4 -0,4 -1,3 81,7 -90 -13,3 -6,9 -82 -9,9 -6,9
2014 104,5 0,9 0,5 0,5 0,8 0,5 -0,7 -1,7 745 -88 -1,8 12,1 47 0,4 -8,7
2015 105,8 1,2 0,3 0,2 0,6 0,7 0,1 -2,1 48,3 -4 52 90 -0,8 4,8 -5,6
2015Q1 105,4 1,1 0,1 -0,1 0,6 0,7 -0,2 -26 490 -04 8,7 -4,9 5,6 11,6 0,7
Q2 105,7 1,3 0,4 0,3 0,6 0,9 0,9 -1,1 574 -06 2,0 -2,0 3,9 54 2,6
Q3 106,0 1,3 0,3 0,3 0,5 0,7 0,1 -2,3 46,1 -6,5 6,4 -13,1  -3,3 57 -10,6
Q4 106,4 1,3 0,4 0,3 0,6 0,7 -0,3 -24 40,7 -9 3,9 -16,2  -9,3 -3,0 -14,8
2015 Sep. - - - - - - - - 433 79 3,8 -13,8 6,0 23  -12,6
Okt. - - - - - - - - 439 83 3,7 -146  -6,9 08 -133
Nov. - - - - - - - - 428 -80 6,2 -156 -85 1,4 14,7
Dec. - - - - - - - - 357 -1 1,8 -18,56 -12,5 -8,0 -16,5
2016 Jan. - - - - - - - - 29,7 -149 -3,8 -21,2 -14,7 9,7  -19,3
Feb. - - - - - - - - 31,0 -143 -5,4 -19,5 14,1 94  -183

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 . clenzal priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 47 - - -2,1 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 1,0 -17,2 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,4 2,5 -13,3 -1,1 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 . . . . . . . . .
2015 Q1 -5,6 -0,7 1,2 -16,9 -2,5 45,8 52,5 48,8 47,6
Q2 -1,3 3,2 2,9 -15,0 -0,9 54,7 54,4 50,4 49,0
Q3 -2,0 11 2,2 -12,5 -0,2 49,5 53,6 49,9 49,9
Q4 -2,1 1,9 3,7 -8,6 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2015 Sep. -3,5 -0,6 2,7 -11,9 -1,6 44,6 53,5 48,7 50,4
Okt. -2,4 2,0 4,6 -10,1 -2,3 443 54,0 48,6 49,9
Nov. -0,8 2,4 4.1 -8,7 -0,5 45,6 53,3 49,3 49,6
Dec. -3,2 1,3 2,3 -7 0,3 47,0 53,5 49,8 49,4
2016 Jan. -4,1 0,3 3,2 -8,0 -0,9 421 52,7 48,3 49,1
Feb. -5,5 1,7 3,2 -10,5 -1,4 40,8 52,4 47,6 48,9
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 25,4 69,3 30,7
zar. 2012
2013 101,4 1,5 1,5 11 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,7
2015 . . . . . 1,5
2015Q1 97,6 1,9 21 1,1 2,0 1,5 1,5
Q2 108,2 1,6 2,0 0,3 1,6 1,4 1,5
Q3 101,6 1.1 1,4 0,1 1,2 0,8 1,5
Q4 . 1,5
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 1 12
Jednotkové naklady prace
2012 102,5 1,9 2,6 21 4,0 17 0,4 1,2 0,9 3,3 0,8 2,8
2013 103,7 1,2 -11 2,1 0,4 0,9 -1,4 3,6 -2,8 1,0 1,4 2,0
2014 104,8 1,1 -3,8 1,5 0,7 0,7 1,0 1,0 1,2 2,3 1,2 0,6
2014 Q4 105,2 1,3 -11 2,2 1.1 0,7 1,2 1,4 2,0 2,4 1,4 1,0
2015Q1 105,2 0,8 0,1 0,9 1,8 0,6 -0,2 0,1 3,5 2,3 1,0 0,4
Q2 105,4 0,6 1,0 0,4 1,4 0,3 0,2 0,6 3,3 1,3 1,0 0,6
Q3 105,6 0,5 1,4 -0,1 0,6 0,4 0,9 1,7 3,2 1,3 1,0 0,2
Kompenzacie na zamestnanca
2012 103,6 1,5 0,2 1,9 2,4 1,7 1,4 0,9 0,9 1,9 0,8 1,6
2013 105,2 1,6 3,8 2,8 1,2 ,9 0,8 2,0 0,2 1,0 1,7 1,7
2014 106,7 1,4 -1,4 2,2 1,7 1,4 21 1,4 1,5 1,7 9 1,1
2014 Q4 107,3 1,4 -1,2 2,1 1,3 1,3 2,7 21 1,5 1,7 A 0,3
2015Q1 107,7 1,2 0,9 1,9 0,9 1,0 1,8 1,5 3,0 1,8 1,0 0,5
Q2 107,9 1,3 1,3 1,9 0,6 1,4 2,4 1,4 1,5 1,2 1.1 0,6
Q3 108,1 1,1 1,5 1,4 1,2 1,2 1,7 1,8 2,0 1,1 ,9 0,1
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2012 101,0 -0,4 -2,3 -0,3 -1,5 0,0 1,1 -0,3 0,0 -1,4 0,0 -1,2
2013 101,4 0,4 4,9 0,7 0,8 -0,1 2,2 -1,5 3,0 0,1 0,2 -0,3
2014 101,7 0,3 2,5 0,6 1,0 0,7 1,1 0,4 0,3 -0,5 -0,3 0,5
2014 Q4 102,0 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,6 1,5 0,7 -0,5 -0,7 -0,3 -0,7
2015 Q1 102,4 0,4 0,9 1,0 -0,9 0,5 21 1,4 -0,5 -0,5 0,0 0,1
Q2 102,4 0,6 0,3 1,5 -0,7 11 21 0,9 -17 -0,1 0,1 0,0
Q3 102,4 0,6 0,1 1,4 0,6 0,8 0,9 0,1 -1,2 -0,2 -0,1 -0,1
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2012 104,8 2,6 2,2 3,3 5,0 2,9 1,7 1,2 1,4 2,9 1,3 2,8
2013 107,2 2,3 3,7 2,9 2,6 1,8 0,9 2,6 1,6 2,2 21 2,9
2014 108,6 1,3 -0,7 1,7 1,5 1,5 1,7 1,3 1,3 1,3 0,7 1,8
2014 Q4 109,1 2 -1,0 1,5 0,9 1,4 1,8 2,2 1,3 1,2 1,0 1,0
2015Q1 109,4 1,3 0,9 1,7 0,5 1,5 1,0 2,0 2,6 2,0 1,0 -0,3
Q2 109,5 1.1 0,4 1,4 -0,1 1,5 1,4 1,6 0,4 0,8 1,2 0,4
Q3 109,6 0,8 1,0 0,8 0,0 1,1 0,7 2,2 1,5 0,6 0,9 -0,3
Hodinova produktivita prace
2012 102,3 0,8 -11 1,2 1,0 1,2 1,5 0,3 1,0 -0,2 0,5 0,0
2013 103,5 1,2 4,7 0,9 2,3 0,7 2,6 -1,0 4,4 11 0,7 0,9
2014 103,8 0,3 3,0 0,2 0,9 0,8 0,8 0,4 0,6 -0,6 -0,5 1,2
2014 Q4 103,8 0,0 -0,6 -0,7 -0,1 0,7 0,8 1,0 -0,5 -11 -0,4 -0,1
2015Q1 104,2 0,5 -0,2 0,8 -0,6 1,0 1,9 17 -1,4 -0,3 0,0 -0,3
Q2 104,2 0,5 -0,4 0,9 -11 1,4 1,6 0,9 -2,5 -0,5 0,2 -0,2
Q3 104,1 0,3 -0,4 0,9 -0,1 1,0 -0,2 0,3 -2,5 -0,9 -0,2 -0,3
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
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 4952,3 5920,8 1598,5 2148,8 3747,2 9668,1 123,9 427,7 104,7 656,3 10324,3
2015 1034,5 5569,8 6604,3 14475 2160,6 3608,1 10212,4 771 479,2 71,0 627,4 10839,8
2015Q1 993,5 51549 61484 15291 2149,9 3679,1 98275 125,8 437,5 96,6 659,9 10487,4
Q2 1014,0 5298,7 6312,6 1480,1 2160,5 3640,7 9953,3 90,3 4411 98,6 629,9 10583,2
Q3 1028,2 5425,1 6453,3 14493 2164,4 3613,7 10067,0 98,4 457,6 73,3 629,2 10696,2
Q4 1034,5 5569,8 6604,3 14475 2160,6 3608,1 10212,4 771 479,2 71,0 627,4 10839,8
2015 Aug. 1025,0 5383,6 6408,6 1460,5 2163,9 3624,3 10032,9 102,4 446,2 80,4 629,0 10661,9
Sep. 1028,2 5425,1 6453,3 1449,3 2164,4 3613,7 10067,0 98,4 457,6 73,3 629,2 10696,2
Okt. 1029,9 5487,7 6517,6 1438,5 2164,3 3602,8 10120,4 106,8 473,5 76,9 657,1 107775
Nov. 1037,4 55443 6581,8 1448,3 2162,6 3610,8 10192,6 91,5 485,2 82,0 658,7 108513
Dec. 1034,5 5569,8 6604,3 14475 2160,6 3608,1 10212,4 771 479,2 71,0 627,4 10839,8
2016 Jan.®  1044,5 5622,7 6667,2 1448,6 2156,8 36054 10272,6 87,6 4711 78,2 636,8 10909,4
Transakcie
2013 45,6 250,4 2959 -114,4 455 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,3 4375 -90,9 3,2 -87,7 349,8 1,0 10,8 12,7 24,6 374,4
2015 64,8 576,6 6414 -143,3 12,0 -131,3 510,1 -47,8 49,6 -26,4 -24,7 485,4
2015Q1 23,8 166,6 190,44 -56,9 2,0 -54,8 135,6 0,6 5,6 -9,3 -3,0 132,6
Q2 20,5 1519 1723 -47,6 10,9 -36,7 135,6 -35,2 3,6 3,9 -27,6 108,0
Q3 14,3 129,0 143,3 -35,3 3,1 -32,3 111,0 8,2 18,7 -18,4 8,4 119,4
Q4 6,3 129,1 135,4 -3,5 -4,0 -7,5 127,9 -21,5 21,7 -2,6 -2,4 125,5
2015 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 -3,9 -6,6 26,7
Okt. 1,7 49,4 51,1 -12,1 -0,2 -12,3 38,7 8,2 16,0 4.4 28,6 67,4
Nov. 7,6 48,3 55,8 7,4 -1,9 5,5 61,3 -15,7 11,8 5,2 1,3 62,6
Dec. -3,0 31,4 28,5 1,2 -1,9 -0,6 27,8 -14,0 -6,1 -12,2 -32,3 -4,5
2016 Jan. © 10,1 549 650 1,4 37 23 627 10,5 2,8 46 124 751
Miera rastu
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 8,4 8,1 -5,4 0,1 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,7 4,0 3,8
2015 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 5,3 -38,2 11,5 -26,2 -3,8 4,7
2015Q1 7,3 106 10,1 7.6 01 33 46 5.1 53 M7 56 47
Q2 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 52 -30,9 6,9 23,7 0,6 4,9
Q3 8.3 124 117 1.4 05 47 52 -23.0 9.0 45 07 49
Q4 6,7 16 108 -9,0 06 35 53 -38,2 1,5 262  -3.8 47
2015 Aug. 8,6 12,1 11,5 -11,2 0,6 -4,6 5,1 =211 9,5 8,2 2,4 4,9
Sep. 8,3 12,4 11,7 -11,4 0,5 -4,7 5,2 -23,0 9,0 -1,5 0,7 4,9
Okt. 8,1 12,3 11,6 -10,9 0,6 -4,3 54 -18,8 10,1 6,6 3,2 52
Nov. 8,0 11,7 11,1 -9,9 0,3 -4,0 5,2 -29,6 12,3 7,3 2,7 5,0
Dec. 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 5,3 -38,2 11,5 -26,2 -3,8 4,7
2016 Jan. © 6,1 13 105 75 07 27 54 -28,0 9,4 162 13 5,0
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
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 1815,2 1318,7 365,8 11,6 19,2 5556,6 2751,2 809,6 1992,8 3,0 895,8 222,7 333,1
2015 1927,6 14809 322,0 116,5 8,2 5751,1 3061,0 694,3 1993,1 2,6 989,2 2246 362,5
2015Q1 1848,5 1381,7 340,2 111,8 14,9 5597,8 2839,3 762,8 1991,9 3,8 947,6 225,7 340,2
Q2 1858,2 1410,7 322,6 112,8 12,2 5646,7 2910,7 735,1 1998,1 2,8 955,7 228,1 340,9
Q3 1901,0 14511 324,0 115,8 10,1 56954 2987,9 707,4 1997,0 3,0 966,6 218,0 356,2
Q4 1927,6 14809 322,0 116,5 8,2 5751,1 3061,0 694,3 1993,1 2,6 989,2 2246 362,5
2015Aug. 18894 1441,7 325,0 114,5 8,2 5674,0 2960,0 714,8 1996,2 3,1 968,1 2247 354,2
Sep. 1901,0 14511 324,0 115,8 10,1 56954 2987,9 707,4 1997,0 3,0 966,6 218,0 356,2
Okt. 1937,3 1493,6 316,7 116,9 10,1 5706,8 3003,6 705,6 1994,2 3,5 964,5 222,4 366,1
Nov. 1934,2 1486,9 321,4 116,8 9,1 5728,0 3033,3 698,5 1992,2 3,9 990,4 222,4 371,7
Dec. 1927,6 1480,9 322,0 116,5 8,2 5751,1 3061,0 694,3 19931 2,6 989,2 224,6 362,5
2016 Jan.” 19664 15209 3201 1156 9,8 57639 3077, 6939 19892 36 9833 2242 3781
Transakcie
2013 98,2 90,1 -6,9 9,1 59 107,99 182,4 -100,1 31,9 -6,2 -15,1 -13,3 -7,8
2014 69,5 91,2 -25,5 1,5 2,4 140,5 209,8 -65,7 -1,8 -1,7 53,4 7,5 21,7
2015 100,0 140,2 -33,9 4,9 -11,2 1948 302,8 -108,2 0,7 -0,4 76,5 -1,7 27,9
2015Q1 29,5 48,9 -14,9 0,1 -4,6 39,0 79,1 -41.1 0,2 0,8 35,0 1,5 7,5
Q2 13,3 31,7 -16,8 1,0 -2,6 50,7 73,3 -28,0 6,4 -1,0 12,3 2,8 0,9
Q3 42,5 41,0 0,4 3,1 -2,1 48,9 78,3 -27,7 -1,9 0,2 10,3 -10,2 13,4
Q4 14,7 18,6 -2,6 0,7 -2,0 56,2 72,1 -11,4 -4,0 -0,5 18,9 4,2 6,1
2015 Aug. 2,8 5,8 0,7 0,7 -4,4 11,0 18,3 -7,4 0,1 -0,1 2,3 -7,2 6,2
Sep. 12,4 9,5 -0,4 1,4 2,0 21,3 28,9 -7,3 -0,2 -0,1 -3,0 -6,6 1,9
Okt. 25,2 31,9 -7,8 1.1 0,0 10,6 15,0 -2,0 -2,9 0,5 -4,5 4,5 9,5
Nov. -7,6 -10,0 3,8 -0,1 -1,2 21,4 28,6 -5,5 -2,1 0,4 21,1 -2,4 55
Dec. -2,9 -3,3 1,5 -0,3 -0,8 241 28,4 -3,9 1,0 -1,3 2,3 21 -8,8
2016 Jan.® 40,3 411 -1,5 -0,9 1,6 13,1 16,3 -0,1 -4,0 1,0 -5,3 -0,5 15,4
Miera rastu
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 1,3 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1  -36,9 6,3 4,0 7,3
2015 55 10,6 -9,5 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2015Q1 4,7 9,9 -9,8 0,8 -5,4 2,8 9,7 -11,2 0,0 -31,2 14,6 -0,5 52
Q2 4,3 10,6 -13,9 1,3 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,7 -1.1 53
Q3 5,1 10,8 -12,3 2,3 -32,3 3,0 1.1 -15,5 0,0 -37,7 14,2 -4,9 5,8
Q4 5,5 10,6 -9,5 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2015 Aug. 48 1,2 13,3 16 -482 29 109 -15,3 01 -369 14,5 5,6 6,1
Sep. 5,1 10,8 -12,3 2,3 -32,3 3,0 1.1 -15,5 0,0 -37,7 14,2 -4,9 5,8
Okt. 6,6 12,2 -11,5 2,4 -26,4 3,1 11,0 -14,8 0,0 -25,6 10,8 -3,7 9,8
Nov. 5,0 10,0 -11,0 1,9 -31,7 3,3 10,9 -14,5 0,1 -181 9,7 -4,7 10,9
Dec. 5,5 10,6 -9,5 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2016 Jan.® 6,5 10,8 -9,0 4,4 -17,4 3,7 10,5 -11,4 02 -124 9,2 -3,2 9,9
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 bilanénej $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

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

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- Y os .
Zacie? a PKPF? (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav

2013 3404,9 1096,7 2308,2 12709,1 105444 10929,5 43536 52228 869,2 98,7 1364,7 800,0

2014 3605,5 1131,8 2473,7 12562,3 10510,7 10920,7 4271,7 52004 909,8 128,9 1276,9 774,7

2015 3893,3 1109,5 2783,9 12679,6 10591,7 10989,3 4273,4 5307,5 887,3 123,6 13011 786,8

2015Q1 3671,7 1148,5 2523,2 12674,1 10611,8 11 008,5 4301,5 5234,0 941,6 1347 12741 788,2

Q2 3680,4 1137,4 2543,0 12636,4 10592,2 10986,5 4291,3 5258,5 906,8 135,5 1254,8 789,4

Q3 3815,9 1127,1 2688,8 12652,5 10564,8 10963,1 42749 52776 891,1 121,2 1310,4 777,3

Q4 3893,3 1109,5 2783,9 12679,6 10591,7 10989,3 4273,4 5307,5 887,3 123,6 13011 786,8

2015Aug. 3766,9 1132,3 2634,6 12697,1 10599,3 11 000,9 42911 5268,8 910,8 128,6 1306,1 791,7

Sep. 38159 1127,1 2688,8 12652,5 10564,8 10963,1 42749 52776 891,1 121,2 1310,4 777,3

Okt. 3835,6 1119,8 2715,8 12695,5 10607,1 11 003,3 4290,2 5301,9 890,6 124,3 1296,6 791,8

Nov. 3877,8 1118,4 2759,4 12736,0 10650,2 11 046,6 4307,5 5310,0 908,3 124,4 1287,6 798,2

Dec. 3893,31109,5 27839 12679,6 10591,7 10989,3 4273,4 5307,5 887,3 123,6 13011 786,8

2016 Jan.® 3963,7 1117,3 2846,4 12687,9 10617,1 11013,2 42891 5311,7 890,6 125,6 1306,0 764,9

Transakcie

2013 -25,0 -73,5 48,5 -305,7 -2481 -268,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1

2014 72,0 16,0 56,1 -104,0 -50,3 -32,1 -60,9 -15,4 14,3 11,7 -90,0 36,2

2015 283,8 -20,7 304,6 97,6 68,8 49,0 0,6 98,0 -24,3 -5,5 24,2 4,5

2015Q1 40,3 16,5 23,8 34,1 45,2 31,7 8,3 19,2 12,4 5,3 -3,5 -7,5

Q2 58,0 -10,7 68,6 0,2 7,6 1,6 -0,3 30,7 -23,8 1,0 -14,1 6,7

Q3 112,2  -10,2 122,3 54,8 -7,9 -2,8 -6,0 247 -12,3 -14,4 64,3 -1,6

Q4 73,4 -16,4 89,8 8,4 23,9 18,5 -1,4 23,4 -0,7 2,6 -22,4 7,0

2015 Aug. 471 -0,1 471 15,2 3,8 4,5 -0,8 9,1 -1,5 -3,0 12,1 -0,7

Sep. 35,0 -6,1 411 -29,7 -26,0 -27,4 -10,4 11,4 -19,6 -7,4 5,6 -9,3

Okt. 10,1 -7,7 17,8 16,6 27,7 25,7 7,0 15,0 2,6 3,1 -19,1 8,0

Nov. 36,6 -1,5 38,1 18,7 35,4 31,3 12,4 8,3 14,6 0,0 -20,4 3,7

Dec. 26,7 =71 33,9 -26,8 -39,1 -38,5 -20,9 0,1 -17,9 -0,5 171 -4,7

2016 Jan.® 60,3 52 55,0 24,0 34,1 31,4 21,0 6,4 4,6 21 6,9 -17,0

Miera rastu

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 2.1 1,5 2,4 -0,8 -0,5 -0,3 -1,4 -0,3 1,5 11,9 -6,6 4,5

2015 7.9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,4 0,0 1,9 -2,6 -4,2 1,9 0,6

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

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

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

Q4 7.9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,4 0,0 1,9 -2,6 -4,2 1,9 0,6

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

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

Okt. 6,9 0,2 9,9 0,9 0,9 0,7 0,3 1,8 -1,5 2,0 0,0 2,5

Nov. 7,8 -0,7 1,7 1,1 1,2 0,9 0,7 1,9 -0,1 -1,4 -0,7 3,4

Dec. 7.9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,4 0,0 1,9 -2,6 -4,2 1,9 0,6

2016 Jan. ® 8,6 -2,4 13,7 0,9 0,8 0,6 0,4 1,9 -2,5 -9,5 2,3 -0,4
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 nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
4) Vratane neziskovych 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
2013 4353,6 4407,7 1065,7 740,9 2547,0 5222,8 5546,6 573,6 3853,7 795,5
2014 4271,7 4329,7 1080,7 720,5 2470,4 5200,4 5545,3 563,4 3861,0 776,0
2015 4273,4 4333,7 1038,2 758,5 2476,7 5307,5 5638,7 595,6 3948,3 763,6
2015Q1 4301,5 4357,4 1089,2 734,6 24778 5234,0 5570,3 567,8 3890,9 775,3
Q2 4291,3 4 347,6 1080,8 7431 2467,3 5258,5 5589,2 578,7 3908,9 771,0
Q3 4274,9 4333,8 1058,3 745,9 2470,6 5277,6 5611,4 582,4 3926,5 768,7
Q4 4273,4 4333,7 1038,2 758,5 2476,7 5307,5 5638,7 595,6 3948,3 763,6
2015 Aug. 42911 4350,1 1083,9 743,0 2464,2 5268,8 5605,3 581,6 3917,2 770,0
Sep. 4274,9 4333,8 1058,3 745,9 2470,6 5277,6 5611,4 582,4 3926,5 768,7
Okt. 4290,2 4350,6 1062,6 755,6 24721 5301,9 5630,1 594,9 3940,6 766,5
Nov. 4307,5 4365,8 1076,6 755,5 24753 5310,0 5638,7 596,8 39448 768,3
Dec. 4273,4 4333,7 1038,2 758,5 2476,7 5307,5 5638,7 595,6 3948,3 763,6
2016 Jan.® 42891 4352,3 1048,5 765,3 24752 5311,7 5642,9 596,3 3952,0 763,4
Transakcie
2013 -132,9 -145,1 -44.3 -44.6 -44,0 -4,0 -15,0 -18,2 27,4 -13,2
2014 -60,9 -64,0 -14,2 2,3 -48,9 -15,4 5,9 -2,9 -3,4 -9,1
2015 0,6 6,3 -45,8 32,3 14,1 98,0 77,1 21,6 80,1 -3,6
2015 Q1 8,3 57 -1,0 7,5 1,8 19,2 11,1 2,0 17,4 -0,2
Q2 -0,3 0,9 -3,0 7,3 -4,5 30,7 20,8 9,4 22,5 -1,2
Q3 -6,0 -0,7 -19,1 4,0 9,2 247 26,5 5,2 19,8 -0,3
Q4 -1,4 0,4 -22,6 13,5 7,6 23,4 18,6 5,0 20,3 -1,9
2015 Aug. -0,8 0,3 4.1 -0,1 -4,9 9,1 8,0 2,4 6,4 0,3
Sep. -10,4 -9,8 -24,0 3,6 10,0 11,4 9,7 1,3 10,2 -0,1
Okt. 7,0 10,2 -5,6 10,1 2,5 15,0 7,5 3,0 12,5 -0,6
Nov. 12,4 9,4 15,5 -2,4 -0,7 8,3 8,7 2,6 3,6 2,1
Dec. -20,9 -19,1 -32,5 5,9 57 0,1 2,4 -0,6 4,2 -3,4
2016 Jan.® 21,0 22,9 13,2 5,4 2,4 6,4 6,0 11 4,8 0,4
Miera rastu
2013 -2,9 -3,2 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 -0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1,4 -1,4 -1,3 0,3 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 0,0 0,1 -4,2 4,4 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2015Q1 -0,6 -0,7 -0,8 2,0 -1,3 0,0 0,3 -0,1 0,1 -0,8
Q2 -0,2 -0,4 -1,1 2,2 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,9
Q3 0,1 0,1 -2,7 3,6 0,2 1,6 1.1 2,6 1,8 -0,5
Q4 0,0 0,1 -4,2 4,4 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2015 Aug. 0,2 0,2 0,1 2,6 -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. 0,3 0,4 -3,1 5,0 0,4 1,8 1,2 2,9 2,0 -0,4
Nov. 0,7 0,7 -0,9 3,5 0,5 1,9 1,4 3,6 2,1 -0,2
Dec. 0,0 0,1 -4,2 4,4 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Jan.® 0,4 0,6 -3,1 4,6 0,7 1,9 1,4 4,0 2,0 -0,3
Zdroj: ECB.

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

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych 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
2013 261,7 7311,0 2371,2 91,5 2507,2 23411 1146,5 150,2 183,8 121,9
2014 264,6 7188,6 22489 92,2 2381,7 2465,8 1383,3 226,5 184,5 139,7
2015 278,3 7069,6 2184,2 79,8 22541 25515 1331,3 283,4 205,9 135,6
2015Q1 283,2 7320,9 22585 90,6 2395,7 2576,1 1505,6 240,1 236,3 160,6
Q2 265,2 7169,4 22231 86,7 2330,6 2529,0 1459,0 2421 224.6 1471
Q3 287,6 7101,6 22238 83,7 2264,4 2529,7 1361,8 255,2 213,6 140,0
Q4 278,3 7069,6 2184,2 79,8 22541 2551,5 1331,3 283,4 205,9 135,6
2015 Aug. 274,5 71271 2225,0 84,3 2289,8 2528,0 1355,3 2441 207,0 128,4
Sep. 287,6 7101,6 2223,8 83,7 22644 2529,7 1361,8 255,2 213,6 140,0
Okt. 347,8 7107,3 2207,4 82,2 22571 2560,5 1396,2 305,3 196,4 144,9
Nov. 296,0 7123,8 2189,4 80,3 2284,3 2569,9 1385,8 271,5 217,7 146,0
Dec. 278,3 7069,6 2184,2 79,8 22541 2551,5 1331,3 283,4 205,9 135,6
2016 Jan.® 306,0 7054,7 21745 78,6 22245 25771 1309,8 308,8 213,8 141,7
Transakcie
2013 -44.9 -89,7 -19,0 -14,3 -137,3 80,9 362,0 -62,5 32,2 43,7
2014 -5,7 -162,5 -122,3 2,0 -151,4 109,1 238,4 -0,2 0,7 17,8
2015 7,5 -219,2 -104,0 -13,5 -203,8 102,0 -97,4 -10,2 21,4 -4,0
2015 Q1 15,5 -36,8 -27,8 -2,6 -52,3 45,9 3,4 33,3 51,7 21,0
Q2 -18,0 -87,4 -34,7 -3,9 -50,5 1,8 -0,3 -55,3 -11,8 -13,6
Q3 22,0 -37,6 6,1 -3,1 -58,5 17,9 -64,1 0,9 -11,0 -7,
Q4 -11,9 -57,4 -47,5 -3,9 -42,4 36,4 -36,5 10,8 -7,7 -4,3
2015 Aug. 20,8 -14,4 -2,7 -1,4 -13,3 3,0 -19,5 -17,0 -0,3 -13,9
Sep. 12,8 -19,9 -1,1 -0,6 -25,1 6,9 7,4 6,9 6,6 11,6
Okt. 58,0 -33,9 -23,4 -1,5 -17,5 8,6 10,5 54,3 -17,2 5,0
Nov. -51,8 -11,2 -21,1 -1,9 -6,2 18,0 -15,3 -40,3 21,3 11
Dec. -18,1 -12,3 -3,0 -0,5 -18,6 9,8 -31,7 -3,2 -11,7 -10,4
2016 Jan.® 27,7 -31,3 -9,1 -1,2 -24,6 3,5 -28,2 15,4 7,9 6,9
Miera rastu
2013 -14,7 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,4 - - 10,3 23,3
2014 -2,2 -2,2 -5,2 2,2 -6,0 4,6 - - 0,4 14,6
2015 3,1 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4.1 - - 11,6 -2,9
2015Q1 55 -2,7 -5,9 -0,1 -6,8 4,6 - - 33,4 37,6
Q2 -6,0 -3,0 -5,3 -3,4 -8,1 43 - - 31,0 23,5
Q3 11,8 -3,4 -3,7 -9,1 -9,3 3,0 - - 30,5 15,0
Q4 3,1 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4.1 - - 11,6 -2,9
2015 Aug. -1,4 -3,2 -4,3 -7,9 -8,7 3,6 - - 20,3 9,8
Sep. 11,8 -3,4 -3,7 -9,1 -9,3 3,0 - - 30,5 15,0
Okt. 29,6 -3,5 -4,2 -10,1 -9,0 3,0 - - 7,2 19,6
Nov. 10,3 -3,4 -4,9 -11,4 -8,8 3,6 - - 18,0 11,7
Dec. 3,1 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 41 - - 11,6 -2,9
2016 Jan.® 3,4 -3,3 -4,4 -15,4 -8,9 3,5 - - 51 7,0
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 Q4 -2,6 0,1
2015 Q1 -2,5 0,1
Q2 -2,4 0,1
Q3 -2,1 0,3
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 23,0 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 Q4 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
2015Q1 46,7 46,2 12,5 13,1 15,5 0,5 49,2 45,3 10,3 53 2,6 23,1 3,9
Q2 46,6 46,2 12,6 13,1 15,5 0,5 49,0 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,8
Q3 46,6 46,1 12,6 13,1 15,4 0,5 48,7 45,0 10,2 53 2,5 23,1 3,7
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 Q4 92,1 2,7 17,0 72,4
2015 Q1 92,9 2,7 16,8 73,4
Q2 92,3 2,8 16,2 73,3
Q3 91,6 2,7 16,1 72,8 .
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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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 Q4 1,0 -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,2 1,1 2,7
2015Q1 0,8 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,9 2,6
Q2 -0,6 -0,1 -0,9 -0,9 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,5 1,5
Q3 -0,6 -0,3 -0,5 -0,3 0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,1 1,7
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
2013 16,5 144 5,0 21 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
2015 15,3 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2014 Q4 159 13,9 51 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015Q1 15,5 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
Q3 15,5 13,5 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
2015 Aug. 15,3 13,4 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,4 2,9 0,4 1,5
Sep. 15,5 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. 15,9 13,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Nov. 16,0 14,0 4,7 2,0 0,5 6,5 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Dec. 15,3 13,3 4,4 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 Jan. 154 13,4 54 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
Zdroj: ECB.

1) Udaje s zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfiia 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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6.6 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 Q4 -3,1 0,3 0,7 -3,9 -3,6 -5,9 -3,9 -3,0 -8,9
2015 Q1 -3,3 0,4 0,5 -3,6 -4,7 -5,9 -3,9 -3,0 -0,2
Q2 -3,1 0,4 0,6 -3,0 -5,3 -5,5 -3,9 -2,9 -0,4

Q3 -3,0 0,8 0,7 -2,5 -5,4 -5,3 -3,7 -2,8 -0,9

Dih verejnej spravy

2011 102,2 78,4 59 109,3 172,0 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 Q4 106,7 74,9 10,4 107,5 178,6 99,3 95,6 132,3 108,2
2015Q1 110,9 74,3 10,0 104,7 169,9 99,7 97,5 135,3 107,5
Q2 109,3 72,5 9,9 102,1 168,9 99,3 97,7 136,0 110,4

Q3 108,7 71,9 9,8 99,4 171,0 99,3 97,0 134,6 109,6
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

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

Q3 -2,0 0,0 0,2 -1,7 -1,7 -2,4 -3,2 -4.1 -2,6 -2,9

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 Q4 40,8 40,7 22,9 66,9 68,2 84,2 130,2 80,8 53,5 59,3
2015 Q1 35,6 38,0 22,2 68,5 69,2 84,9 130,3 81,8 53,9 60,6
Q2 35,3 37,6 21,6 67,4 67,1 86,3 128,6 80,8 54,3 62,4

Q3 36,4 38,1 21,3 66,3 66,3 85,3 130,5 84,1 53,5 61,2

Zdroj: Eurostat.
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