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Hospodarsky a menovy vyvoj

Struény prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadani 2. juna 2016 Rada guvernérov
dospela k zaveru, ze komplexny subor rozhodnuti prijatych na zaciatku
marca podporuje dynamiku hospodarskeho ozivenia v eurozéne a prispieva

k navratu inflacie na uroven nizsiu, ale blizku 2 %. Opatrenia ECB aj nadale;j
zmierfuju cenu Uverov a prispievaju k zvySovaniu objemu novych Uverov. OZivenie
hospodarskej aktivity v eurozéne postupne napreduje. Okrem uz zohfadnenych
stimulov sa dodato¢ny stimulacny ucinok oCakava od opatreni menovej politiky, ktoré
eSte len budu zavedené, konkrétne od programu nakupu aktiv podnikového sektora
a nove;j série cielenych dihodobejsich refinanénych operacii. To prispeje k lepSiemu
vyvazeniu rizik ohrozujucich vyhlad vyvoja hospodarskeho rastu a inflacie. Za
sucasnych okolnosti je nevyhnutné zabezpecit, aby sa prostredie velmi nizkej
inflacie nepremietlo do sekundarnych ucinkov na mzdovy vyvoj a cenotvorbu. Rada
guvernérov bude pozorne sledovat vyvoj vyhladu cenovej stability a ak to bude na
dosiahnutie jej ciefa nevyhnutné, bude konat, pricom vyuzije vSetky nastroje, ktoré
ma v ramci svojho mandatu k dispozicii.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v Case zasadnutia
Rady guvernérov 2. juna 2016

Tempo rastu svetového hospodarstva zostalo v prvom stvrtroku 2016
nevyrazné. Pokial ide o dalSi vyvoj, svetova hospodarska aktivita by mala

nadalej rast miernym tempom. Vyhlad vyvoja hospodarskeho rastu vo vyspelych
ekonomikach podporuju nizke urokové sadzby, zlepSujuca sa situacia na trhu prace
a rastuca dévera. Vyhlad vyvoja v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach naopak
vzhladom na spomalenie rastu v Cine a adaptaciu vyvozcov komodit na niZ$ie ceny
komodit zostava viac neisty.

Od zaciatku marca do zaciatku juna vladli na finanénych trhoch v eurozéne

i vo svete opat’ stabilnejSie podmienky. V porovnani s o¢akavaniami vyssia
vykonnost svetovej ekonomiky, dalsi rast cien ropy a dodatocné menové stimuly

v eurozone mali priaznivy vplyv na ocefiovanie rizikovych aktiv. PoCas sledovaného
obdobia tak doslo k miernemu zvySeniu cien akcii v eurozéne, pricom oznamenie
programu Eurosystému na nakup aktiv podnikového sektora vyrazne prispelo

k zniZeniu spreadov dlhopisov vydanych nefinanénymi korporaciami. Vynosy
dlhodobych statnych dlhopisov eurozény mierne klesli, odzrkadlujuc vyvoj svetovych
dlhodobych vynosov. Na devizovych trhoch doslo k miernemu posilneniu eura.

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne pokracuje. Realny HDP eurozony sa
v prvom Stvrtroku 2016 vyrazne zvySil. K hospodarskemu rastu nadalej prispieva
domaci dopyt, zatial' o slaby vyvoz ho timi. NajnovSie Udaje poukazuju na
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pokracujuci rast v druhom Stvrtroku, hoci jeho tempo bude pravdepodobne pomalSie
nez v prvom Stvrtroku.

Rada guvernérov o¢akava, ze v nasledujucom obdobi bude hospodarske
ozivenie pokracovat’ miernym, ale stabilnym tempom. Domaci dopyt stale tazi
z ucinkov opatreni menovej politiky na realnu ekonomiku. Priaznivé podmienky
financovania a zlepSenie ziskovosti podnikov nad’alej podporuju investi¢nu
aktivitu. Realny disponibilny prijem domacnosti a sikromnu spotrebu okrem toho
dodato¢ne podporuje stabilny rast zamestnanosti, ktory tazi aj z predchadzajucich
Strukturalnych reforiem, a stale pomerne nizke ceny ropy. Rozpoctova politika

v krajinach eurozony je navySe mierne expanzivna. Hospodarske ozivenie

v eurozone vSak aj nadalej spomaluju timené vyhliadky rastu v rozvijajucich sa
ekonomikach, nevyhnutné bilan¢né Upravy vo viacerych sektoroch a pomalé tempo
implementacie Strukturalnych reforiem.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z juna 2016 sa predpoklada roény narast realneho HDP o 1,6 % v roku 2016

a o0 1,7 % v rokoch 2017 a 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2016 bol vyhlad rastu realneho HDP na rok 2016 upraveny
nahor a na roky 2017 a 2018 zostal zhruba nezmeneny. Podla Rady guvernérov
zostavaju rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne na strane
pomalsieho rastu, no vdaka prijatym menovopolitickym opatreniam a oakavanym
dalSim stimulom su rizika vyrovnanejSie. Rizika pomalSieho rastu nadalej suvisia

s vyvojom svetového hospodarstva, s nadchadzajucim britskym referendom

o &lenstve v EU a s dal$imi geopolitickymi rizikami.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla roéna miera inflacie HICP
eurozony v maji 2016 uroven -0,1 %. Jej nizka hodnota odraza pokles cien energii
v minulosti. Co sa tyka budiceho vyvoja, vzhladom na st&asné ceny ropnych
futures je pravdepodobné, Ze miera inflacie zostane v najbliz§ich mesiacoch nadalej
velmi nizka alebo zaporna a zvySi sa az v druhej polovici roka 2016, do znacnej
miery v dosledku bazickych efektov v ro€nej miere zmeny cien energii. V rokoch
2017 a 2018 by sa mala miera inflacia vdaka menovopolitickym opatreniam ECB

a oCakavanému hospodarskemu oZiveniu dalej zvySovat.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2016 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 0,2 % v roku 2016, 1,3 %

v roku 2017 a 1,6 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2016 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na rok 2016
vzhladom na nedavny rast cien ropy upraveny mierne nahor a na roky 2017 a 2018
zostal nezmeneny.

Opatrenia menovej politiky prijaté od juna 2014 jednoznacne zlepSuju Gverové
toky v ramci celej eurozény. Rast pefiaznej zasoby sa v aprili mierne spomalil,

no zachovava si stale vyrazné tempo. Aj nadalej prebiehalo postupné ozivovanie
Uverového rastu. Hlavnou hnacou silou rastu pefiaznej zasoby boli znova domace
zdroje tvorby penazi. K zvySovaniu dynamiky menového a uverového vyvoja
nadalej prispievaju nizke urokové sadzby, ako aj ucinky cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii a rozSireného programu nakupu aktiv ECB. Banky prenasaju
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priaznivé podmienky financovania na diznikov v podobe nizSich Urokovych sadzieb
a ozivenie uverového rastu stale tazi z lepSich uverovych podmienok. V prvom
Stvrtroku 2016 podla odhadov doslo k miernemu zvySeniu celkového ro¢ného toku
externého financovania do nefinan¢nych korporacii. Celkovo mozno konstatovat, Ze
opatrenia menovej politiky prijaté od juna 2014 podstatne zlepSili Gverové podmienky
pre podniky a domacnosti a komplexny balik novych menovopolitickych opatreni
prijaty v marci tohto roka prispieva k prebiehajucemu oZiveniu uverového rastu,

a tym aj k oziveniu realnej ekonomiky.

Rozhodnutia o menovej politike

Podla Rady guvernérov porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so
signalmi vyplyvajicimi z menovej analyzy potvrdilo potrebu zachovat’
primeranu mieru menovej akomodacie na zabezpecenie navratu miery inflacie
k arovni nizSej, ale blizkej 2 %, bez neprimeraného odkladu. Rada guvernérov
sa rozhodla ponechat klu¢ové urokové sadzby ECB na nezmenenej Grovni, pricom
aj nadalej oCakava, Ze tieto sadzby zostanu na su€asnej alebo niz$ej urovni pocas
dlhSieho obdobia a rozhodne este podstatni dobu po skonceni Cistého nakupu aktiv
zo strany Eurosystému. Pokial ide o neStandardné opatrenia menovej politiky, Rada
guvernérov potvrdila, ze mesacné nakupy aktiv v objeme 80 mld. € maju prebiehat
do konca marca 2017, v pripade potreby aj dlhSie, avSak minimalne dovtedy, kym
sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca

jej inflacnému ciefu. Dha 8. juna zacal Eurosystém uskutoChovat nakupy v ramci
programu nakupu aktiv podnikového sektora. Dfa 22. juna navySe Eurosystém
uskuto€ni prvu z novej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii.
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VonkajSie prostredie

Tlmeny globalny hospodarsky rast zaznamenany na konci minulého roka pokracoval
aj v prvom Stvrtroku 2016. Olakava sa, Ze hospodarska aktivita bude dalej
expandovat’ miernym tempom. Vyhlad vyspelych ekonomik sa spaja s nizkymi
urokovymi sadzbami, zlepSovanim situacie na trhu prace a narastom dévery.
Naopak vyhlad ekonomik rozvijajucich sa trhov zostava neisty kvéli spomalovaniu
hospodarskeho rastu v Cine a tpravam, ktorymi krajiny vyvézajice komodity reaguju
na ich niZSie ceny.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Svetova ekonomika expanduje pomalym tempom. Ukazovatele hospodarskej
aktivity sa stabilizuju, ¢o naznacuje pokracujuci vyrovnany vyvoj svetového
hospodarstva. Nalada investorov na finanénych trhoch sa zlepSuje. Vyhlad v§ak
stéle zhorSuje neistota a krajiny musia reagovat na zlozity vyvoj v medzinarodnom
prostredi, ako su nizke ceny komodit, ktoré nepriaznivo vplyvaju na vyvozcov
komodit; sprisfiovanie podmienok financovania najma v ekonomikach rozvijajucich
sa trhov, ktoré do istej miery suvisi s normalizaciou menovej politiky Spojenych
Statov; postupna restrukturalizacia ¢inskej ekonomiky; a geopoliticke rizika vratane
nadchadzajuceho britského referenda.

Ceny komodit sa za posledné tri mesiace mierne zvysili. Cena ropy

Brent sa po dvanastrocnom minime zaznamenanom v januari odrazila odo dna.

V rovnakom obdobi sa zvySovali aj ceny neropnych komodit. V aktualnom naraste
cien ropy sa odraza kombinacia slabsej ponuky a silnejSieho dopytu. Celosvetové
zasoby ropy boli v marci a aprili v zasade nezmenené, kedze krajiny OPEC svoju
produkciu zvysili, zatial ¢o produkcia ostatnych krajin klesla (najma v Spojenych
Statoch). Medzinarodna energeticka agentura zatial zvySila svoje prognézy rastu
globalneho dopytu po rope v prvom Stvrtroku 2016, odhady rastu na rok 2016
vSak nechala bezo zmien. Z dlhodobejSieho hladiska zostavaju ceny ropy vyrazne
pod vrcholom, ktory dosiahli v roku 2014. Ako sa uvadza v boxe 1, predpokladané
ozivenie globalnej aktivity v désledku prepadu cien ropy bolo ovela miernejsSie,
nez sa oCakavalo. Jednou z pricin je skutoCnost, ze faktory spdsobujuce pokles
cien ropy sa postupne menili. Zatial' ¢o pokles v roku 2014 sa zdévodnoval zvacsa
velkym narastom ponuky, nasledné zniZenie odrazalo skoér slabnuci globalny
dopyt.

Menova politika vo vyspelych ekonomikach zostava vyrazne akomodacna.
Vyvojova krivka futuritnych sadzieb federalnych fondov sa po januarovej stagnacii
mierne zvysila. Vzhlfadom na to, Ze v ostatnych vyspelych ekonomikach sa
oCakavalo dlhodobejsSie pretrvavanie nizkych urokovych sadzieb, zvySoval sa
predpoklad divergencie ich politik.

Timeny globalny hospodarsky rast z konca minulého roka pokracoval aj na
zaciatku roka 2016. V prvom $tvrtroku doslo k ur&itému spomaleniu rastu HDP
v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve. V Japonsku sa naopak mierne zvysil.
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Graf 1

Hospodarska aktivita ostatnych eurdpskych ekonomik nepatriacich do eurozény

sa v priemere zmiernila. Udaje za ekonomiky rozvijajucich sa trhov boli réznorodé.
Makroekonomické udaje Ciny potvrdzuju postupné spomalovanie, pricom aktivitu

v prvom Stvrtroku podporovalo ozivenie v sektore nehnutelnosti a velké vydavky do
infrastruktury. Rusko zostava vo faze hlbokej recesie, no isté signaly naznacuju, ze

sa tato ekonomika vdaka vy$Sim cenam ropy odrazila odo dna. Naopak v Brazilii,
v prostredi znacCnej politickej neistoty, pokracoval prudky hospodarsky pokles.

Kym ukazovatele z prieskumov signalizuju stabilizaciu globalnej hospodarskej
aktivity, rast obchodu vyrazne zaostal. Po tom, ako globalny kompozitny index
nakupnych manazérov pre vyrobu bez eurozény vo februari dosiahol najhorsi

vyvoj za viac ako Styri roky, v aprili sa mierne zotavil (graf 1). Rovnako hlavné
kompozitné ukazovatele OECD poukazuju na spomalenie tempa rastu vo vyspelych
ekonomikach aj krajinach rozvijajucich sa trhov. Rast globalneho obchodu vykazoval
na zaciatku roka 2016 opat zaporné hodnoty. Objem globalneho dovozu tovarov
klesol v prvom Stvrtroku o 1,8 %. Odhady objemu obchodu za januér a februar sa
upravovali vyrazne nadol (graf 2). Hoci vyspelé ekonomiky zatial vykazovali kladny
rast dovozu, obchod v krajinach rozvijajucich sa trhov, najma v Azii, bol velmi nizky.
Po dvoch Stvrtrokoch priaznivého vyvoja zaznamenal rast dovozu v prvom Stvrtroku
2016 zaporné hodnoty. Bazické efekty suvisiace s obzvlast slabym vysledkom za
januar mozu poukazovat' na zlepSenie dynamiky v nadchadzajucich mesiacoch,
prieskumy vSak stale naznacuju nevyrazny vyhlad svetového obchodu, ked globalny
index nakupnych manazérov pre nové vyvozné objednavky v aprili klesol.

Graf 2

Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu Svetovy obchod s tovarom

(difazny index)

== Globalny PMI bez eurozény
(prava os)

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

B Svetovy obchod (favéa os)
Svetovy obchod, priemer za 1991 — 2007 (lava os)

Globalny PMI bez eurozény — dlhodoby priemer == Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2016.

Zdroj: Markit, CPB a vypoéty ECB.
Poznamka: Najnovsie udaje o PMI st z aprila 2016, o svetovom obchode z marca 2016.

Predpoklada sa, ze globalna hospodarska aktivita bude nad’alej rast’ miernym
tempom. Podporia ju pretrvavajuce vyhliadky rastu vo vaésine vyspelych
ekonomik a pokracujuce zmierinovanie hlbokej recesie v niektorych velkych
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ekonomikach rozvijajucich sa trhov. O¢akavany vyhlad vyspelych ekonomik

sa stéle spaja s nizkymi urokovymi sadzbami, zlepSovanim situacie na trhu prace
a narastom dovery. Naopak vyhlad ekonomik rozvijajucich sa trhov zostava neisty.
Postupné spomalovanie Cinskej ekonomiky bude pravdepodobne nepriaznivo
vplyvat na rast v ostatnych krajinach rozvijajicich sa trhov, najma v Azii. Globalny
rast by vS§ak malo podporit’ postupné zmierfiovanie recesie v Rusku a Brazilii.

Pri detailnejSom pohlade na jednotlivé krajiny sa o€akava, ze hospodarska
aktivita Spojenych statov zaéne po spomaleni zaznamenanom v prvom
stvrtroku 2016 opat’ rast. Domace fundamenty zostavaju priaznivé (odrazaju

sa vo vyraznom zvyseni poctu pracovnych miest, nominalnych miezd a realneho
disponibilného prijmu), pricom sa predpokladd, Ze k pozitivnemu vyhladu rastu

krajiny bude aj nad’alej prispievat’ predovSetkym domaci dopyt. Vdaka narastajuce;j
spotrebe a ukonc€eniu Uprav v energetickom sektore by sa postupne mala zlepSovat’ aj
hospodarska aktivita. Naopak, brzdit by ju stale mohol Cisty vyvoz, kvéli nedavnemu
posilneniu vymenného kurzu amerického dolara a nevyraznému rastu zahrani¢ného
dopytu. Urokové sadzby sa zvysili aj napriek ur&itému zdZeniu Gverovych spreadov.

Hospodarska aktivita Spojeného kralovstva sa plynule zrychl'uje. Vzhladom
na rast spotreby v désledku nizkych cien energii, ktoré prispievaju k zvySovaniu
realneho disponibilného prijmu, sa v krajine o€akava mierne ozivenie hospodarskej
aktivity. Rast investicii zostane kladny, hoci bude nizsi ako po minulé roky. Prispeju
k nemu menej prisne podmienky poskytovania uverov. Rast vSak potencialne
ohrozuje neistota suvisiaca s referendom o zotrvani krajiny v EU.

Hospodarsky vyhlad Japonska je nad’alej nevyrazny. Po spomaleni aktivity

v poslednom Stvrtroku 2015 sa HDP v prvom Stvrtroku 2016 zvysSil. O¢akava sa,

Ze na aktivitu bude priaznivo vplyvat’ akomodacna menova politika a narast prijmov
v dbsledku nizSich cien ropy. Postupné zvySovanie realnych miezd, v ktorom sa
odraza situacia na trhu prace, by malo podporit’ spotrebu domacnosti. Vyvoz by
mal podla oCakavani tazit z postupne sa zlepSujuceho zahrani¢ného dopytu,
protichodne vSak bude pdsobit’ aktualne zhodnotenie jenu. Na dopyt bude okrem
toho nepriaznivo vplyvat fiskalna konsolidacia.

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 tazi najma z dynamickej sukromnej spotreby
vyvolanej vysSimi realnymi disponibilnymi prijmami v nizkoinflacnom prostredi, ako
aj z vyrazného rastu investicii financovanych zo $trukturalnych fondov EU.

Cinska ekonomika by mala podra oéakavani v strednodobom horizonte
spomalovat’. Hospodarsku aktivitu nadalej podporuju nizke ceny ropy, silna
spotreba a vyrazné zlepSenie na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Vdaka vacsej
stabilite na finan€nych trhoch a (efektivnemu) vymennému kurzu ¢inskeho juanu
sa do istej miery znizila neistota, ktora bola na zaCiatku roka vynimoc¢ne vysoka.

V najblizSom horizonte by hospodarstvo mali podporit’ Upravy v menovej politike

a fiSkalne stimuly. V strednodobom horizonte by sa v§ak tempo expanzie mohlo
spomalit v désledku silnejuceho tlaku na znizenie nadmernych kapacit v niektorych
odvetviach tazkého priemyslu a rieSenie suvisiacich stratovych Uverov.
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Krajiny vyvazajuce komodity sa nad’alej vyrovnavajua s pokracujucim poklesom
ich cien. V Rusku, ktoré sa stale nachadza vo faze hibokej recesie, zostavaju
naklady na financovanie vysoké napriek zmierneniu podmienok financovania v roku
2015. Verejné vydavky nadalej obmedzuje znacna neistota, slaba podnikatelska
dovera a nizke prijmy z predaja ropy. O¢akava sa, ze mierny pozitivny rast krajina
zaznamena az v druhom polroku 2016 a v roku 2017 by tempo hospodarskeho rastu
malo byt zhruba na urovni potencialu. Na hospodarsku aktivitu Brazilie negativne
vplyva politicka neistota, zhorSujuci sa obchod, ako aj sprisfiovanie menovej politiky
a podmienok financovania. Podla o€akavani by sa v§ak rast mal postupne dostat

z fazy hibokej recesie, ked sa ceny komodit stabilizuju a odstrania sa niektoré
prekazky investovania v komoditnych sektoroch.

Vyhlad globalneho rastu nad’alej predpoklada jeho postupné a nerovnorodé
ozivovanie. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna
2016 sa rast redlneho HDP sveta (okrem eurozony) bude postupne zrychlovat

z 3,1 % v roku 2016 na 3,7% v roku 2017 a 3,8 % v roku 2018. Zahrani¢ny dopyt
eurozony by sa mal zvysit z 2,0 % v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017 a 4,0 % v roku
2018. V zakladnom scenari sa predpoklada mierne zvysenie aktivity a obchodu

v horizonte prognozy. Odraza sa v iom pokracujuci rast vo vyspelych ekonomikach
a dalSie zmierfiovanie hibokej recesie vo velkych ekonomikach rozvijajucich sa
trhov, konkrétne v Rusku a Brazilii, ktoré vykompenzuju postupné spomalovanie
Cinskej ekonomiky. V porovnani s marcovymi projekciami sa vSak vyhlad svetového
rastu upravil mierne nadol. Upravy zahraniéného dopytu eurozény v zasade kopiruiju
Upravy svetového rastu.

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 podmienky financovania a rastica politicka neistota mozu 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
geopoliticke rizika a nadchadzajuce referendum v Spojenom kralovstve. Napokon aj
trvalo nizke ceny ropy mézu zhorSovat fiSkalne nerovnovahy alebo finanénu situaciu
v niektorych krajinach vyvazajucich ropu.

Vyvoj globalnych cien

Vo vyvoji globalnej zakladnej inflacie sa nad’'alej odraza nedavny pokles
cien ropy. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien v krajinach OECD sa v marci
znizila na 0,8 % z februarovych 1,0 %, a to v désledku silnejSieho tlaku klesajucich
cien energii (graf 3). Ro¢na miera inflacie krajin OECD bez cien potravin a energii
zostala od decembra na nezmenenej Urovni 1,9 %. Pokial ide o velké ekonomiky
rozvijajucich sa trhov, v Brazilii pretrvava vysoka inflacia, v Rusku sa vSak

v dbsledku slabnuceho vplyvu predchadzajuceho znehodnotenia rubla stabilizovala.
V Cine sa inflacia kvoli prechodnému narastu cien potravin mierne zvysila.
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Graf 3 Ocakava sa, ze globalna inflacia zostane

Infléacia spotrebitelskych cien v kratkodobom horizonte nizka, pricom od

druhého polroka 2016 sa za¢ne mierne zvySovat’.

(medziro¢na percentualna zmena) , i .. . L.
V kratkodobom horizonte by mala byt miera inflacie

- CB):\(Z::ﬁa timena nizkymi cenami ropy a inych komodit

- 2,“::0 zaznamenanymi na zacCiatku roka, a to aj bez ohladu

= India na ich aktualne zvy$enie. Stupajuca krivka ropnych
18 futurit naznacuje narast cien ropy v horizonte prognézy.
' Zaroven by v8ak zakladnu inflaciu mali v strednodobom
:: horizonte znizovat zna¢né nevyuzité globalne kapacity.
10
8
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2
0
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Zdroj: Narodné udaje a OECD.
Poznamka: Najnovsie udaje o jednotlivych krajinach su z aprila 2016, o krajinach
OECD z marca 2016.
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2 FinancCny vyvoj

Od zaciatku marca do zaciatku juna sa podmienky na finan¢nych trhoch v eurozéne
opét stabilizovali na trovni, ktora prevladala zaciatkom roka 2016, rovnako ako
podmienky na globalnej urovni. LepSia vykonnost’ svetového hospodarstva ako sa
oCakavalo, dalSie obnovenie rastu cien ropy a nové menoveé stimuly v eurozéne
prispeli k trhovému zhodnoteniu rizikovych aktiv. Ceny akcii sa v eurozéne

v sledovanom obdobi, t. j. od 9. marca do 1. juna, mierne zvysSili, zatial co oznamenie
nakupu aktiv podnikového sektora Eurosystémom vyrazne prispelo k ztzZeniu
spreadov dlhopisov vydavanych nefinancnymi korporaciami. Vynosy dlhodobych
Statnych dlhopisov eurozény mierne poklesli, pricom tzko kopirovali vyvoj celkovych
dlhodobych vynosov. Na devizovych trhoch sa euro mierne posilnilo.

Graf 4
Vyvoj na finanénom trhu

(fava os: zmena v bazickych bodoch pre 4, 6, 7 a 8; prava os: percentudlna zmena pre
1,2,3a5)

B Od 1. januéra do 15. februara
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Zdroje: Standard&Poor’s, Financial Times, JP Morgan, Haver Analytics, Merrill Lynch.
Poznamky: (1) S&P 500; (2) Index FTSE All-World - svet okrem Spojenych Statov; (3)
cena ropy Brent v americkych dolaroch; (4) vynosy desatro¢nych americkych $tatnych
dlhopisov; (5) priemer percentudlnych zmien vymennych kurzov rozvijajlcich sa
ekonomik voci americkému dolaru vazeny HDP na baze PPP; (6) index JP Morgan
dlhopisov rozvijajucich sa ekonomik (EMBI), spread Statnych dlhopisov, bazické body;
(7) vynosy americkych vysoko vynosovych podnikovych dlhopisov; (8) index volatility
CBOE (VIX).

Na rozdiel od vyvoja, ktory sa zaznamenal na
zaciatku roka, sa od zaciatku marca do zaciatku
juna 2016 finanéné trhy v eurozéne — i na celom
svete — vyznacovali relativnym pokojom, po
zlepseni svetovej hospodarskej situacie a dalSom
zvysovani cien ropy. Tieto zlepSenia pokracovali

v trende, ktory sa zacal v polovici februara v désledku
zverejnenia pozitivnych ekonomickych udajov

v Spojenych Statoch, ozivenia cien ropy a oCakavani
dalSich menovych stimulov v eurozéne. Sucasné
zlepSenie nalady na globalnom finanénom trhu

a pokles volatility na finan¢nych trhoch pokracovali
aj potom, ako Rada guvernérov ECB na svojom
marcovom zasadnuti oznamila opatrenia na dalSie
uvolnenie menovej politiky. Celkovo tento vyvoj
pomohol akciovym trhom vo vacsine vyspelych
ekonomik vyrovnat straty, ktoré utrpeli od zaciatku
roka, zatial ¢o sa spready podnikovych dlhopisov
zuzili. Na rozvijajucich sa trhoch sa spready
Statnych dlhopisov zuzili, priCom sa vo vacsine
krajin zaznamenalo zlepSenie podmienok externého
financovania (graf 4).

Pocas sledovaného obdobia poklesla sadzba EONIA po rozhodnuti Rady
guvernérov o znizeni urokovej sadzby jednodinovych sterilizaénych vkladov
dna 10. marca o 10 bazickych bodov na -0,40 %. Sadzba EONIA pocas
sledovaného obdobia (od 9. marca do 1. juna) poklesla o0 9,7 bazického bodu,

€o je odrazom uplného prenosu tohto poklesu do urokovej sadzby jednodriovych
sterilizaCnych operacii. Od zaciatku druhej udrziavacej periody roku 2016, teda od
nadobudnutia U¢innosti znizenia urokovej sadzby, sa sadzba EONIA pohybovala
v rozpati -32 a -36 bazickych bodov, s vynimkou konca prvého Stvrtroka, ked
doCasne vzrastla na -30 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa zvySila

0 144 mild. € na priblizne 845 mid. € v désledku nakupu aktiv Eurosystémom v ramci
rozSireného programu nakupu aktiv (box 2).
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Graf 5
Forwardové sadzby EONIA

Graf 6
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov v eurozéne
a Spojenych Statoch

(V% p.a)
== 1.juna 2016
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamky: PoloZka ,eurozéna“ znamena vazeny priemer desatrocnych Statnych
dlhopisov. Polozka ,Spojené Staty” znamena vynosy Statnych pokladniénych dlhopisov.
Posledné Udaje st z 1. juna 2016.

V prostredi nizkej celkovej volatility boli zmeny krivky forwardovych sadzieb

EONIA obmedzené, s ur¢itym poklesom v jej strednom segmente. Na konci krivky

s kratkodobymi sadzbami dosSlo po¢as sledovaného obdobia k posunu krivky
mierne nahor, ¢o bolo prevazne odrazom toho, Ze finanéné trhy upravili kratkodobé
forwardové urokové miery v eurozéne v den zasadnutia Rady guvernérov ECB

v marci. V segmente strednodobych urokovych sadzieb sa krivka posunula mierne
nadol, ¢o naznacovalo, ze Ucastnici trhu o¢akavali, Ze urokové sadzby ECB zostanu
na niz8ej urovni poc¢as dlhSieho obdobia. Na rozdiel od toho sa dlhodobejSie
forwardové sadzby EONIA v Case od zaciatku marca do zaciatku juna prakticky
nezmenili (graf 5).

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v sledovanom obdobi mierne poklesli, pricom
uzko kopirovali vyvoj celkovych dlhodobych vynosov. V marci mali vynosy Statnych
dlhopisov klesajucu tendenciu, priCom priemer vynosov desatro¢nych statnych
dlihopisov v eurozéne vazeny HDP dosiahol 1. aprila 2016 historické minimum

0,75 %. Vynosy dlhodobych dlhopisov eurozény sa potom zvysili, ale koncom
aprila sa ich pokles zopakoval. Tento pokles dlhodobych spotovych urokovych
sadzieb bol v sulade so strednodobymi forwardovymi sadzbami EONIA a na konci
sledovaného obdobia koncili vynosy desatrocnych dlhopisov vazené HDP na drovni
o 11 bazickych bodov nizSej ako bola uroven, ktora sa zaznamenala 9. marca (graf
6). Celkovo bol pokles vynosov o nie€o vyraznejSi v krajinach eurozény s vysSim
ratingom, ale doslo aj k vyraznému poklesu vynosov gréckych Statnych dlhopisov

v dosledku prediZenia Gverov Grécku Euroskupinou. Zatial &o sa vynosy dlhodobych
dlhopisov eurozény pohybovali takmer v sulade s vyvojom globalnych vynosov
Statnych dlhopisov, spready medzi vynosmi dlhodobych dlhopisov Spojenych

Statov a eurozony sa rozSirili, najma v désledku vnimania vacsich rozdielov medzi
menovymi politikami tychto dvoch ekonomik ucastnikmi trhu.
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Graf 7 Po oznameni programu nakupu podnikovych

Spready dlhopisov nefinanénych korporacii eurozény cennych papierov Radou guvernérov ECB sa

investicného stupfia, podra ratingu spready dlhopisov vydanych nefinanénymi

korporaciami vyrazne zuzili. Oznamenie programu

- nakupu podnikovych cennych papierov v marci prispelo

= A k dalSiemu zuzovaniu spreadov dlhopisov nefinan¢nych
oee korporacii, ktoré klesali od polovice februara v désledku

(v bazickych bodoch)

200 zlepSenia nalady na globalnom trhu. Spready potom
nadalej postupne klesali, dokonca aj po zverejneni
1% podrobnych udajov o implementovani programu
nakupu podnikovych cennych papierov na zasadnuti
100 Rady guvernérov ECB v polovici aprila, a potom sa
v priebehu maja mierne rozSirili. Spready dlhopisov
50 nefinanénych korporacii boli zaiatkom juna vyrazne
nizSie ako zaciatkom marca (graf 7). Zatial ¢o spready
0 bankovych dlhopisov zaznamenali podobny vyvoj, ich
01.15 03.15 05.15 0715 09.15 1115 0116 03.16 05.16 Zl’Jienie b0|0 relatl'vne miernejéie'

Zdroj: Thomson Reuters.
Poznamka: Posledné udaje st z 1. jina 2016. Akcie eurozény zaznamenali v prostredi nizkej

volatility trhu miernejsie zisky. Siroky index EURO
STOXX sa od 9. marca do 1. juna 2016 zvysSil priblizne 0 2 %. Na porovnanie, index
S&P 500 v Spojenych Statoch sa zvysil o priblizne 6 % (graf 8). Ceny akcii bank
eurozony poklesli priblizne o 2 %. Tieto ceny zaznamenali vyraznejSie vykyvy oboma
smermi ako ceny akcii SirSieho trhu, v dosledku obav o ziskovost, pricom vplyv na
ceny mali nadalej aj udalosti v jednotlivych krajinach a situacia v bankach.

Graf 8 Graf 9
Index cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam
(1. janudra 2015 = 100) (v %)
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Poznamka: Posledné udaje st z 1. juna 2016. Poznamky: Percentudlna zmena do 1. juna 2016. EER-38 je nominalny efektivny

vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozony.

Na devizovych trhoch euro v efektivhom vyjadreni mierne posilnilo. Od zaciatku
marca do konca aprila sa mena zhodnotila, ¢o bolo predovSetkym odrazom vyvoja
oCakavani uc€astnikov trhu tykajucich sa nastavenia menovej politiky v hlavnych
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ekonomikach. Prispelo k tomu aj zlepSenie nalady na trhu v pohlade na euro po
zverejneni udajov o hospodarskej €innosti v eurozone, ktoré boli lepSie, ako sa
oCakavalo. Od zaciatku maja euro mierne oslabilo tak v efektivnom vyjadreni, ako
aj voCi americkému dolaru, v prostredi rozSirovania spreadov vynosov dlhodobych
dlhopisov medzi Spojenymi Statmi a eurozénou. V obdobi od 9. marca do 1. juna
euro vazené objemami zahrani¢ného obchodu posilnilo celkovo o 1,2 % (graf 9).
V bilateralnom vyjadreni euro posilnilo vo¢i americkému dolaru, ¢inskemu jaanu,
SvajCiarskemu franku i vo&i menam mnohych rozvijajucich sa ekonomik, ako aj
voCi menam vacsiny krajin strednej a vychodnej Eurépy. Euro vyrazne oslabilo
voCi ruskému rublu, japonskému jenu i vo¢i menam niektorych dalSich krajin
vyvazajucich komodity.
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Graf 10

Hospodarska aktivita

Realny HDP eurozény v prvom Stvrtroku 2016 vyrazne rastol s podporou domaceho
dopytu, no spomaloval ho nizky vyvoz. Najnovsie udaje poukazuju na pokracovanie
rastu aj v druhom Stvrtroku, avSak pravdepodobne pomal§im tempom ako v prvom
Stvrtroku. Pokial ide o dal$i vyvoj, oCakava sa, Ze hospodarske oZivenie bude
pokracovat’ miernym, ale stabilnym tempom. Doméaci dopyt nadalej podporuje
prenos opatreni menovej politiky ECB do realnej ekonomiky. Priaznivé podmienky
financovania spolu s vys$ou ziskovostou firiem podporuji investicie. Dal$iu podporu
pre reélny disponibilny prijem a sukromnu spotrebu domacnosti poskytuje aj trvaly
rast zamestnanosti, ktory tazi z minulych Strukturalnych reforiem, a pretrvavajice
pomerne nizke ceny ropy. NavySe nastavenie fiSkalnej politiky v eurozéne je mierne
expanzivne. Hospodarske oZivenie v eurozéne budu aj nadalej timit’ vyhliadky
pomalého rastu v krajinach rozvijajucich sa trhov, nevyhnutné upravy suvah

v mnohych sektoroch a pomalé tempo realizacie Strukturalnych reforiem. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2016 sa v eurozone
predpoklada rast realneho HDP v roku 2016 0 1,6 % a v rokoch 2017 a 2018

01,7 %.

Hospodarsky rast v eurozéne sa v prvom

Realny HDP eurozony, stikromna spotreba a investicie ~ Stvrtroku 2016 posiliioval a Urovefi realneho

(index 1Q 2008 = 100)
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HDP sa v suc¢asnosti dostala nad najvyssie
hodnoty z roku 2008 (graf 10). Rast realneho HDP
bol vyraznejSi ako v predchadzajucom Stvrtroku

v mnohych krajinach eurozény a bol zrejme
podporeny pretrvavajucimi kladnymi prispevkami
sukromnej spotreby aj investicii, ktoré vSak napriek
tomu nedosahuju najvySsiu uroven spred krizy.
Rast v prvom Stvrtroku 2016 pravdepodobne dalej
spomaloval Cisty vyvoz, ¢o bolo spésobené nizkym
rastom svetového obchodu.

Sukromna spotreba si v prvom Stvrtroku zrejme
udrziavala dynamiku a tato zlozka zostava hlavnou

2012 2013 2014 2015 2016 hybnou silou si¢asného ozZivenia. Po do¢asnom

Zdroj: Eurostat.

spomaleni v poslednom Stvrtroku 2015 v désledku

Poznamka: Posledné udaje st za prvy $tvrtrok 2016 v pripade realneho HDP a za $tvrty niiéieho predaja sezénneho oblec':enia a nliéej

Stvrtrok 2015 v pripade jeho zlozZiek.

spotrebe energii spésobenych miernejSou zimou, ako
aj nepriaznivym vplyvom teroristickych utokov v Parizi, sa maloobchodny predaj
a registracie osobnych automobilov napriek poklesu v marci medzistvrtrone
zvysili v prvom Stvrtroku 2016 o 1 %. Z dlhodobejSej perspektivy spotrebitelskym
vydavkom prospel rast realneho disponibilného prijmu domacnosti, ktory je zas
v prvom rade dbésledkom rasticej zamestnanosti a nizSich cien ropy (graf 11), ale aj
celkovo stabilnej miery uspor. Hoci urokové vynosy domacnosti v eurozéne od roku
2008 klesaju, ich isté trokové vynosy su celkovo stabilné. Urokové prijmy by mali
s redistribuciou od Cistych sporitelov na Cistych diznikov nadalej celkovo podporovat
sukromnu spotrebu (box 3 s ndazvom Nizke urokové miery a Cisté urokové
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Graf 11

prijmy domacnosti). Bilancie domacnosti zac¢ali byt postupne menej obmedzené
a spotrebitelska dévera sa posilfiovala v dosledku klesajucej miery nezamestnanosti.

Dalsie zlepsovanie na trhoch prace eurozény

Realny disponibilny prijem a sukromna spotreba podporuje sikromnu spotrebu prostrednictvom

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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agregovanych pracovnych prijmov. Zamestnanost
sa v poslednom Stvrtroku 2015 medzistvrtro¢ne zvysSila
00,3 %. V dobsledku toho sa dostala o 1,2 % nad
uroven zaznamenanu rok predtym, ¢o predstavuje
najvacsi rocny rast od druhého Stvrtroka 2008. Miera
nezamestnanosti klesa nepretrzite od polovice roka
hodnota od augusta 2011. Novsie ukazovatele,
napriklad prieskumy, poukazuju na pokracujice mierne
zlepSenie na trhu prace v eurozéne. Odhliadnuc od
tohto pozitivneho vyvoja, nezamestnanost na zaklade
SirSich udajov, ktoré zohladriuju aj tie skupiny populacie

w013 2014 2015 2015 v produktivhom veku, ktoré nedobrovolne pracuju

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

na skrateny uvazok alebo ktoré odisli z trhu prace,

Poznamka: Posledné Udaje st za Stvrty Stvrtrok 2015 v pripade redlneho disponibilného vSak zostava VySOké. Priblizne 4 % pracovnej Slly

prijmu aj sikromnej spotreby. Druhy Stvrtrok vychadza v pripade prispevku energii
z (odhadovanych) mesacnych udajov do maja 2016.

v sucasnosti nedobrovolne pracuju na skrateny uvazok
pre nedostatok prace na plny uvazok a podobné
percento pracovnej sily je demotivované a uz si

pracu aktivne nehfada. Trh prace eurozény bude teda zrejme charakterizovat
vy$Sia miera nevyuzitych kapacit na trhu prace, ako to naznacuje samotna miera
nezamestnanosti.

V nadvaznosti na lepSie vyuzivanie kapacit vo vyrobnom sektore a vyrazny
celkovy rast produkcie investi€ného tovaru by mal pokracovat rast investicii
mohutnym tempom, aké sa zaznamenalo na prelome roka. Zlepsili sa aj
podmienky v oblasti dopytu, ktoré podporuju podnikatelské investicie. Od roku
2013 sa napriklad dopyt menej ¢asto uvadza v prehfadoch Eurépskej komisie

ako faktor obmedzujuci produkciu (graf 12). Na druhej strane investicie do
nehnutelnosti na byvanie pravdepodobne podporili priaznivé poveternostné
podmienky v prvom Stvrtroku, ale aj celkové oZivenie trhu s nehnutelnostami na
byvanie, o Com svedcCi narast poc¢tu ziadosti o stavebné povolenia a dopyt po
hypotékach. Pokial ide o dalSi vyvoj, dopyt po nehnutelnostiach na byvanie by
mali dalej podporovat nizke sadzby z hypotekarnych uverov a rast disponibilného
prijmu domacnosti, ako aj snaha dosiahnut’ vySSie vynosy v prostredi nizke;j
navratnosti alternativnych aktiv. Napredovanie podnikatelskych investicii by

mali podla o¢akavani podporit aj lepSie podmienky financovania, rastice zisky

a dostatocné hotovostné rezervy firiem v eurozone spolu s postupnym zvySovanim
domaceho aj vonkajsieho dopytu. Ozivenie celkovych investicii vSak mdze napriek
tomu stimit’ dalSia potreba oddlZovania podnikov v niektorych krajinach, mensie
oCakavania investorov v oblasti dlhodobého rastu a vyhliadky pomalSieho rastu

v krajinach rozvijajucich sa trhov.
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Graf 12

Faktory obmedzujiuce produkciu

Graf 13
Vyvoz tovarov mimo eurozony

(percentualne podiely)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: Posledné udaje su za druhy $tvrtrok 2016.

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné Udaje st za prvy Stvrtrok 2016 na zaklade mesacnych udajov do
februara 2016 v pripade krajin EU a do marca 2016 v pripade vSetkych ostatnych krajin.

Klesajuci trend rastu vyvozu tovarov pokracoval aj v prvom Stvrtroku 2016

v dosledku pomalsSieho vyvoja globalneho obchodu (graf 13). Vyznamné
vyvozné destinacie ako su Spojené $taty, ale aj Svajéiarsko a Japonsko, prispeli

k rastu vyvozu zaporne a vyvoz do Spojeného kralovstva rastol pomalSie ako

v poslednom Stvrtroku 2015. Pokial ide o velké krajiny rozvijajucich sa trhov, slaby
dopyt v Brazilii a Rusku dalej spomaloval rast vyvozu tovarov a prispevok Ciny bol
celkovo neutralny, pricom v roku 2015 bol zaporny.

V prostredi pretrvavajucej nizkej dynamiky svetového obchodu sa

v kratkodobom horizonte o€akava len mierny rast vyvozu. Vyvozné objednavky
aj nalada medzi vyvozcami poukazuju na pomalsi vyvoj zahrani¢ného obchodu

v blizkej buducnosti a nedavne pohyby efektivneho vymenného kurzu eura
nezabezpecuju ziadne zlepSenie. Vyvozné podiely by vSak mali zostat’ vysokeé vdaka
oneskorenému ucinku rastu konkurencieschopnosti v predchadzajicom obdobi.

V buducnosti sa o€akava postupné zvySovanie rastu vyvozu eurozony paralelne so
zahrani¢nym dopytom voci eurozoéne.

Dostupné kratkodobé ukazovatele naznacuju d’alSi mierny rast v druhom
stvrtroku 2016. Ukazovatel ekonomického sentimentu Europskej komisie (ESI)
stupal v aprili aj v maji, zatial €o index nakupnych manazérov (PMI) kompozitnej
produkcie klesol (graf 14), priCom obidva ukazovatele zostavaju nad svojou
dlhodobou urovriou. Priemyselna produkcia (bez stavebnictva) vsak klesala vo
februari aj v marci, ¢o signalizuje rizika poklesu Stvrtroéného rastu produkcie

v druhom Stvrtroku vzhfadom na zdruzené negativne prenosove Ucinky.
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Graf 14
Realny HDP eurozoény, kompozitny index PMI Realny HDP eurozony (vratane projekcii)
a ukazovatel ESI

Graf 15
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Zdroj: Markit, Eurépska komisia a Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje st za prvy $tvrtrok 2016 v pripade vysledného HDP 2016 zverejneny na internetovej stranke ECB 2. juna 2016.
az maja 2016 v pripade ukazovatela ESI a indexu PMI. Ukazovatel ESI a index PMI su

normalizované.

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie Eurosystému pre eurozénu z juna

Pokial’ ide o d’alSi vyvoj, hospodarske ozivenie v eurozéne by malo pokracovat’
s podporou prenosu menovopolitickych opatreni ECB do realnej ekonomiky.
Dalsi rast ziskovosti firiem by mal podporit investicie a si¢asny rast zamestnanosti
spolu so stale pomerne nizkymi cenami ropy by mali udrzat’ spotrebitelské vydavky.
Hospodarske ozivenie v eurozone vsak nadalej timia vyhlady nizkeho rastu

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2016

sa v eurozone v roku 2016 predpoklada ro€ny rast realneho HDP o 1,6 %

a v rokoch 2017 a 2018 o 1,7 % (graf 15). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2016 bol vyhlad rastu redlneho HDP na rok
2016 upraveny smerom nahor a na roky 2017 a 2018 zostal v podstate nezmeneny.
Rizika nizkeho rastu v eurozéne pretrvavaju, ich rovnovaha sa vsak zlepsuje vdaka
prijatym menovopolitickym opatreniam a planovanym stimulom. Rizika nizkeho
rastu nadalej suvisia s globalnym hospodarskym vyvojom, nadchadzajucim britskym
referendom o &lenstve v EU a s inymi geopolitickymi rizikami.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne

v maji uroveri -0,1 %. Jej nizka hodnota odraza pokles cien energii v minulosti.

Co sa tyka budticeho vyvoja, vzhladom na stéasné ceny ropnych futures je
pravdepodobné, Ze miera inflacie zostane v najblizsich mesiacoch nadalej velmi
nizka alebo zaporna a zvysi sa az v druhej polovici roka 2016, do znacnej miery

v désledku bazickych efektov v rocnej miere zmeny cien energii. V rokoch 2017

a 2018 by sa mala miera inflacia vdaka menovopolitickym opatreniam ECB

a ocakavanému hospodarskemu oZiveniu dalej zvySovat. Tento vyvoj sa zhruba
odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2016, podla ktorych by mala ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut’ 0,2 % v roku
2016, 1,3 % v roku 2017 a 1,6 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2016 zostava vyhlad vyvoja inflacie HICP
celkovo stabilny.

Celkova inflacia sa v maji mierne zvysila, zostala vSak zaporna. Podla rychleho
odhadu Eurostatu sa roéna miera inflacie HICP v maji zvysila z aprilovych -0,2 % na
-0,1 %, najma vzhladom na vyS$Siu inflciu cien energii a mierne vySSiu inflaciu cien

sluzieb (graf 16). V désledku zvySenia inflacie cien sluzieb z 0,9 % v aprili na 1,0 %

v maji doslo k zvySeniu inflacie HICP bez potravin a energii z 0,7 % v aprili na 0,8 %
v maji.

Graf 16 Graf 17
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)
VvV eurozone
(ro¢né percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch) (ro¢né percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre

Poznamka: Posledné tdaje st z maja 2016 (rychly odhad). eurozonu — jun 2016 zverejneny 2. juna 2016 na internetovej stranke ECB.

Poznamka: Posledné tdaje su za prvy Stvrtrok 2016 (skutocné tdaje) a Stvrty Stvrtrok
2018 (projekcie).

Celkovu inflaciu i nad’alej brzdia predovsetkym ceny energii. Uz takmer
jeden a pol roka sa zaporny prispevok inflacie cien energii pohybuje v rozpati
od 0,5 do 1 percentualneho bodu (graf 16). Ceny ropy v (americkych) dolaroch
postupne rastl z minima zaznamenaného v januari 2016, su vSak stale vyrazne
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nizSie nez pred rokom. Nedavny rast cien preto k obmedzeniu zaporného prispevku
cien energii k celkovej inflacii prispel len mierne, kedZe inflacia energetickej zlozky
HICP bola v méji 2016 na stale velmi nizkej drovni -8,1 %. Uginok nedavneho rastu
cien ropy bude viac zrejmy, ked uz do vypoctu ro€nej miery inflacie nebude zahrnuty
ich predchadzajuci vyrazny pokles. Suvisiaci rastovy vplyv vyslednych bazickych
efektov je hlavnym faktorom oakavaného zvySovania inflacie v nadchadzajucom
obdobi az do zadiatku roka 2017 (graf 17).

Graf 18
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

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

Poznamka: V stbore ukazovatelov zakladnej inflacie sa brali do Uvahy nasledujtce
ukazovatele: HICP bez energii, HICP bez nespracovanych potravin a energii, HICP bez
potravin a energii, HICP bez potravin, energii, poloZiek stvisiacich s cestovnym ruchom

a odevov, upraveny priemer (10 %), upraveny priemer (30 %), median HICP a ukazovatel

odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. V pripade HICP bez potravin
a energii su posledné udaje z maja 2016 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z aprila 2016.

Zo zakladnej inflacie nevyplyva jednoznaény
rastovy trend. Potvrdzuje to Siroky okruh
alternativnych ukazovatelov zakladnej inflacie (graf 18).
Medziro¢na miera inflacie HICP bez potravin a energii,
ktora v prvom polroku 2015 vzrastla, sa v obdobi od jula
2015 do marca 2016 pohybovala na urovni od 0,8 %
do 1,1 %. V nedavnom obdobi bol jej vyvoj pomerne
volatilny: ro€n&a miera zmeny sa z februarovych 0,8 %
v marci zvysila na 1,0 %, no v aprili znova klesla na
0,7 %. Pricinou bol predovsetkym vyvoj inflacie cien
sluzieb, ktora sa z februarovych 0,9 % v marci 2016
zvySila na 1,4 %, ale v aprili sa vratila na droveri 0,9 %.
Nedavnu volatilitu inflacie HICP bez potravin a energii
tak do zna¢nej miery mozno vysvetlit kalendarnym
efektom. KedZe Velka noc bola tento rok v marci

a minuly rok v aprili, v marci 2016 doSlo k zvySeniu
inflacie cien sluzieb a v aprili 2016 zasa k jej poklesu,
najma v pripade poloziek suvisiacich s cestovnym
ruchom, napriklad turistickych zajazdov. Z ukazovatela
inflacie HICP, ktory okrem potravin a energii

nezahffia ani polozky suvisiace s cestovnym ruchom,
odevy a obuv (ktoré mozu byt vyrazne ovplyvnené

kalendarnym efektom), vyplyva ovela stabilnejsi trend zakladnej inflacie, ktory vSak
nevykazuje ziadne jednoznacné signaly rasticeho tempa.

Miera inflacie dovoznych cien zaznamenala zaporni hodnotu a cenové tlaky
na urovni vyrobcov zostali obmedzené. Inflacia dovoznych cien spotrebitel'skych
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 tato miera klesla a v marci zaznamenala zapornu hodnotu

-0,5 % (graf 19). Vplyv klesajucich dovoznych cien sa v ramci inflacie HICP odraza
v zlozke tovarov dlhodobej spotreby, ktorej vyrazné rastuce tempo v sucasnosti
nadalej straca na intenzite. Pokles v nedavnej dobe zaznamenali aj miery inflacie
dalSich zloziek podindexov spotrebitelskych tovarov v ramci HICP s pomerne
vysokou dovoznou naroc¢nostou, ako su napriklad tovary strednodobej spotreby.
Tento priamy vplyv efektivneho vymenného kurzu eura prostrednictvom dovazanych
spotrebitelskych tovarov je potrebné odlisit od celkovych ucinkov kurzovych pohybov
pdsobiacich prostrednictvom produkéného a cenového retazca. Kedze tieto u€inky
sa v plnej miere prejavia az po niekolkych Stvrtrokoch, eSte sa Uplne nepremietlio
ani predchadzajuce oslabovanie vymenného kurzu eura. V su¢asnosti vSak zostava
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Graf 19

obmedzena aj roéna miera inflacie domacich vyrobnych cien nepotravinovych
spotrebitel'skych tovarov, ktora v marci dosiahla uroveri -0,1 % (rovnako ako vo
februari). Udaje z prieskumov vstupnych a vystupnych cien do maja 2016 poukazuiju
na nadalej nizke cenové tlaky na urovni vyrobcov.

Mzdové tlaky su nad’alej obmedzené. Rast

Ceny vyrobcov a dovozné ceny dojednanych miezd sa v prvom Stvrtroku 2016 mierne

(ro¢na percentualna zmena)

== PPI: cely priemysel bez energii a stavebnictva

spomalil na 1,4 % (v poslednom Stvrtroku 2015 a za
rok 2015 ako celok miera rastu predstavovala 1,5 %).
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vratane nadalej zvySenej miery nevyuzitych kapacit
na trhu prace, pomerne slabého rastu produktivity
suvisiaceho s vytvaranim velkého poctu novych
pracovnych miest s pomerne nizkou produktivitou
v sektore sluzieb, nizkej inflacie a pretrvavajucich

> ucinkov reforiem trhu prace, ktoré v minulych rokoch
.\/\'\ zaviedli mnohé krajiny eurozény.’

Trhové ukazovatele dlhodobych inflaénych
ocakavani sa aj nad’alej stabilizuju, zostavajua vSak

2012 2013 2014 2015 2016 znaéne pod uroviiou ukazovatelov odvodenych

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

z prieskumov. Patro¢na forwardova miera inflacie

Poznamka: Posledné udaje su za marec 2016. 0y P . ,ars .
o pat rokov sa v nedavnom obdobi zvySila a mierne

prekrocila svoje historické minimum z konca februara
(graf 20). Z pohladu dlhsSieho historického obdobia vSak trhové ukazovatele inflacie
zostavaju na nizkej urovni. To Ciasto€ne naznacuje, Ze uc€astnici trhu nepovazuju
skoré ozivenie inflacie za pravdepodobné. Pri€inou su vsak aj inflacné rizikové
prémie, ktoré su v sucasnosti s najvacSou pravdepodobnostou mierne zaporné,
z ¢oho vyplyva, ze trhové ukazovatele inflacie maju tendenciu budicu inflaciu do
urcitej miery podhodnocovat. Napriek nizkej urovni skuto¢nej inflacie a ukazovatelov
trhovych inflanych oCakavani je miera rizika deflacie, ktoré trh zapocitava do cien,
nadalej velmi obmedzena. Ukazovatele dlhodobych inflaénych o€akavani odvodené
z prieskumov, napriklad ECB Survey of Professional Forecasters a Consensus
Economics, su na rozdiel od trhovych ukazovatelov ovela stabilnejSie a odolnejSie
voCi poklesu kratkodobejSich o€akavani. Z vysledkov najnovsieho vydania Survey of
Professional Forecasters vyplyva priemerna bodova prognéza inflacie o pat rokov na
urovni 1,8 % (rovnako ako v predchadzajucom vydani), priom riziko poklesu tohto
priemerného oCakavania sa podla vSetkého mierne zniZilo.

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

ECB, 2016.
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Graf 20

Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

(ro¢na percentualina zmena)
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Poznamka: Posledné Udaje su z 1. juna 2016.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, inflacia HICP v eurozéne
by mala byt’' v roku 2016 podla projekcii nizka,

no v rokoch 2017 a 2018 by sa mala zvysSit’. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
pre eurozonu z juna 2016 (na zaklade informacii
dostupnych v polovici maja) by mala byt miera inflacie
HICP v roku 2016 na urovni 0,2 %, pricom v roku 2017
by sa mala zvySit na 1,3 % a v roku 2018 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

v roku 2017 zaznamenat kladné hodnoty, najma

v dbsledku vyraznych kladnych bazickych efektov.

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 vysSich miezd a ziskovych marzi.
Tento rast budu podporovat u€inky menovopolitickych
opatreni ECB a pretrvavajuci vplyv predchadzajuceho

poklesu efektivneho vymenného kurzu eura. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2016 zostava vyhlad vyvoja
inflacie HICP celkovo stabilny.

Dalsie informacie su v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun
2016, zverejnenom 2. juna 2016 na internetovej stranke ECB.
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3} Pefnazna zasoba a uveroveé agregaty

Rast periaznej zasoby v aprili mierne poklesol, ale aj napriek tomu zostal pomerne
velky. Rast tiverov sa zarovefi nadalej postupne zotavoval. K rastu periaznej
zasoby opét nadalej hlavnou mierou prispievali domace zdroje. K zlepSeniu
dynamiky rastu periaZznej zasoby a tverov prispeli nizke trokové sadzby, ako aj
vplyv cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii ECB a roz$ireny program
nakupu aktiv. Banky premietali svoje priaznivé podmienky financovania do znizenia
urokovych sadzieb uverov a oZivenie ich rastu sa nadalej opiera o zlepSené uverové
podmienky. Odhaduje sa, Ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych korporacii
z vonkajsich zdrojov sa v prvom Stvrtroku 2016 mierne zvysSil.

Rast pennaznej zasoby mierne poklesol, ale aj napriek tomu zostal pomerne
velky. Ro€na miera rastu agregatu M3 sa v aprili 2016 spomalila na Uroven 4,6 %,
pricom v maji 2015 sa pohybovala okolo Urovne 5,0 % (graf 21). K rastu pefiaznej
zasoby opat prispeli najlikvidnejSie komponenty. Agregat M1 v poslednom Case
vykazoval znaky spomalenia, kedZe jeho ro¢na miera rastu v aprili 2016 tak isto
poklesla, i ked nadalej zostava na vysokej urovni. Nedavny vyvoj uzkeho menového
agregatu stale potvrdzuje, Ze eurozona zostava na nastupenej ceste ekonomického

ozivenia.
Graf 21 Graf 22
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru Agregat M3 a jeho zlozky
(ro¢na percentualna zmena, ocistené od sezdnnych a kalendarnych vplyvov) (ro€na percentudlna zmena, prispevky v percentualnych bodoch, ocistené od sezon-

nych a kalendarnych vplyvov)
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Jednodriové vklady, ktoré tvoria vyznamnu ¢ast’ agregatu M1, nad’alej
prispievali k rastu agregatu M3 (graf 22). Prostredie velmi nizkych Urokovych
sadzieb stale motivuje k drzbe najlikvidnejSich zloziek agregatu M3. Tento vyvoj

je odrazom prilevu suvisiaceho s predajom dlihopisov verejného sektora, krytych
dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami sektora drziaceho peniaze v ramci
programu nakupu aktiv. Na rozdiel od toho sa objem kratkodobych vkladov inych ako
jednodnovych (t. j. M2 minus M1) v prvom Stvrtroku a aprili 2016 nad’alej znizoval.
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NavySe, miera rastu obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 minus M2), ktoré tvoria
malu zlozku agregatu M3, v prvom Stvrtroku 2016 a v aprili nadalej klesali, napriek
pokracujucemu zotavovaniu akcii/podielov fondov pefiazného trhu.

K rastu penaznej zasoby opat’ nad’alej hlavhou mierou prispievali domace
zdroje. Spomedzi nich zostali pohladavky verejnej spravy najdblezitejSim faktorom
tvorby penazi, zatial o pohladavky sukromného sektora sa postupne zotavovali.
Predchadzajuci trend odraza nestandardné opatrenia menovej politiky ECB, vratane
programu nakupu cennych papierov verejneho sektora. Vyznamny percentualny
podiel tychto aktiv ziskanych v ramci programu nakupu cennych papierov
verejného sektora bol nakupeny od pefiaznych finan¢nych institacii (PFI) (okrem
Eurosytému). Dlhodobejsie finanéné pasiva PFI (okrem kapitalu a rezerv), ktorych
ro¢na miera zmeny bola od juna 2012 zaporna, v aprili 2016 klesali trocha pomalSie.
Je to odrazom vplyvu plochej vynosovej krivky, ktora suvisela s neStandardnymi
opatreniami ECB, ktoré obmedzili motivaciu investorov mat v drzbe dlhodobejsie
bankové nastroje. Atraktivnost’ cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii

ako alternativy dlhodobejSieho financovania bank prostrednictvom trhu je dalSim
faktorom, ktory tento vyvoj vysvetluje. Zatial ¢o Cista pozicia zahrani¢nych aktiv

PFl nadalej prispievala k ro€nému rastu agregatu M3, Ciasto¢ne v désledku odlevu
kapitalu z eurozony a prebiehajiceho nastolovania rovnovahy portfélii v prospech
nastrojov mimo eurozony. Tento trend mozno vysvetlit predajom Statnych dihopisov
eurozony nerezidentmi prostrednictvom programu nakupu cennych papierov
verejného sektora.

Dynamika poskytovania uverov sa postupne zotavovala, ale poskytovanie
bankovych tuverov bolo stale slabé. Rast Uverovych pohladavok sa mierne
zlepsil tak v pripade korporacii, ako aj o domacnosti. Ro¢na miera rastu uverov PFI
sukromnému sektoru sa v prvom Stvrtroku 2016 zvysila a v aprili zostala stabilna
(graf 21). Aj ked rocna miera rastu Uverov nefinanénym korporaciam zostala timena
(graf 23), od prvého Stvrtroka 2014 sa z minimalnej hodnoty vyrazne zotavila. Na
tomto zlepSeni sa rovnakou mierou podielali najvacsie krajiny, hoci miery rastu
uverov zostali v niektorych jurisdikciach stale negativne. Na porovnanie, ro¢na
miera rastu Uverov domacnostiam (upravena o predaj Uverov a sekuritizaciu) sa
pocas Stvrtého Stvrtroka 2016 a v aprili v podstate nezmenila (graf 24). Na tomto
vyvojovom trende sa podielal vyrazny pokles urokovych sadzieb bankovych uverov,
ktory sa v eurozéne pozoruje od leta 2014 (najma v désledku nestandardnych
opatreni menovej politiky ECB), a zlepSenia na strane ponuky a dopytu po
bankovych uveroch. Pokracujuca konsolidacia bilancii bank a pretrvavajuco vysoké
urovne nesplacanych uverov v niektorych krajinach vSak nadalej obmedzovali rast
uverov.
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Graf 23
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych
krajinach eurozony

Graf 24
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach
eurozoény

(ro¢na percentudlna zmena)
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Poznamky: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je
vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény.
Posledné Udaje su za april 2016.

Zdroj: ECB.

Poznamky: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je
vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény.
Posledné udaje st za april 2016.

Zmeny podmienok poskytovania Giverov a dopyt po tuveroch nad’alej prispievali
k zrychleniu rastu tverov. Po€as prieskumu Uverovej aktivity bank v eurozone

v aprili 2016 sa zistil cely rad ddlezitych faktorov, ktoré mali vplyv na zvySovanie
dopytu po uveroch vratane celkovo nizkej urovne urokovych sadzieb, potrieb
financovania fixnych investicii a priaznivych vyhliadok na trhu s nehnutefnostami
(prieskum je dostupny na stranke https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/
lend/html/index.en.html). V tomto kontexte mal rozSireny program nakupu aktiv za
nasledok Cisté uvolnenie uverovych Standardov, a najma podmienok poskytovania
Uverov. Banky dalej uvadzali, ze dodatocnu likviditu, ktoru ziskali z programu nakupu
aktiv a dlhodobejSich cielenych refinanénych operacii, pouzili najma na poskytovanie
uverov. Banky eurozény zaroven uvadzali, ze program nakupu aktiv mal negativny
vplyv na ich ziskovost. Napriek uvedenému pozitivnemu vyvoju zostal rast Uverov
timeny a opat’ odrazal faktory, akymi su timena ekonomicka klima a konsolidacia
bilancii bank. Navyse, na ponuku Uverov v niektorych Castiach eurozony mali stale
vplyv prisne podmienky poskytovania uverov.
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Graf 25 Naklady na financovanie bank sa stabilizovali
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie na urovni blizkej ich historickym minimam.
(zlozené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dihu prostrednictvom trhu; Zlozene néklady na financovanie bank kIesajl]
v%p.a.) uz niekolko rokov (graf 25) na pozadi Cistého
= E:::zg:: - gz!i:‘:l‘;‘l’(o splacania dlhodobejSich finanénych zavazkov PFI.
= Franczsko Vo vSeobecnosti k poklesu zlozenych nakladov
6.0 na financovanie bank prispelo akomodativne
50 nastavenie menovej politiky ECB, zlepSovanie bilancii
a zmensSujuce sa rozdiely medzi finanénymi trhmi.
40 Pokial ide o pristup bank k financovaniu, prieskum
30 uverovej aktivity bank v eurozone z aprila 2016
ukazuje, Ze s vynimkou sekuritizacie sa v prvom
20 $tvrtroku 2016 nezaznamenalo zlep$enie Ziadnych
10 dalSich hlavnych trhovych néastrojov.
0,0 Urokové miery bankovych Gverov sikromnému

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

sektoru d'alej poklesli (graf 26 a graf 27). Zlozené

Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB. 1rok . . ’ f &né k .
Poznamky: ZloZzené naklady na vklady sa vypocitavaji ako priemer turokovych sadzieb urokove mle"y uverov pre netinancne 0rp0raC|e

novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené ich zodpovedajucimi nesplatenymi

objemami. Posledné Udaje su za marec 2016.

vkladmi s dohodnutou splatnostou

a domacnosti poklesli od juna 2014 omnoho viac
ako referencné miery pefiazného trhu. Pozitivhu
ulohu tu zohravali zmenSujuce sa rozdiely medzi
finanEnymi trhmi eurozony a zlepSovanie prenosu opatreni menovej politiky do
urokovych sadzieb bankovych tverov. Okrem toho, pokles zlozenych nakladov na
financovanie bank prispel k poklesu zlozenych Urokovych mier Gverov. Od juna
2014 banky postupne premietali pokles nakladov na svoje financovanie do nizSich
urokovych sadzieb uverov. Od maja 2014 do marca 2016 zloZené urokové miery
uverov nefinanénych korporacii eurozény poklesli o viac ako 80 bazickych bodov
— a v rizikovych krajinach eurozény sa zaznamenalo obzvlast vyrazné znizenie
urokovych sadzieb bankovych Gverov. PoCas rovnakého obdobia pokracoval

v eurozone klesajuci trend spreadov medzi urokovymi sadzbami velmi malych
uverov (do 0,25 mil. €) a urokovymi sadzbami velkych averov (nad 1 mil. €). To
vo vSeobecnosti svedCi o tom, Ze z poklesu urokovych sadzieb Uverov maju vacsi
prospech malé a stredné podniky ako velké korporécie.
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Graf 26
Zlozené urokové sadzby Uverov pre nefinanéné
korporacie

Graf 27
Zlozené Urokové miery Uverov na byvanie

(v % p. a.; trojmesagny kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové tvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dihodobych trokovych sadzieb pouzitim 24-mesaénych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje st za marec 2016.

Zdroj: ECB.

Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dihodobych drokovych sadzieb pouzitim 24-mesacnych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje st za marec 2016.

Odhaduje sa, ze celkovy roény tok financovania nefinanénych korporacii

z vonkajsich zdrojov sa v prvom stvrtroku 2016 mierne zvysil. Financovanie
nefinanénych korporacii je stale pod uroviiami, ktoré sa zaznamenali zaciatkom
roka 2012 (maximum po finan¢nej krize) a koncom roka 2004 (pred obdobim,

ked sa zacal nadmerny rast uverov). K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov od zaciatku roka 2014, prispelo
zlepSovanie ekonomickej aktivity, daldi pokles nakladov na poskytovanie bankovych
uverov, uvolfiovanie podmienok poskytovania bankovych uverov a velmi nizke
naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu. Nefinanéné korporacie v prvom
Stvrtroku 2016 zatial dalej zvySovali drzby hotovosti, ¢im sa tieto dostali na nové
historické maximum, pricom uvedeny vyvoj suvisel s pokracujucimi obavami o miere
globalneho zotavenia a nizkymi oportunitnymi nakladmi.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami

v marci 2016 vyrazne stuplo, po poklese v januari a februari. Marcové zvySenie
bolo najma vysledkom osobitnych faktorov a malo za nasledok pozitivny prilev

za $tvrtrok ako celok. Udaje z trhu naznaduiju, Ze aktivita v oblasti vydavania
cennych papierov sa v aprili a maji mierne zvysila, k Comu prispel okrem iného
balitek opatreni menovej politiky z marca 2016. Cisté vydavanie kétovanych akcii
nefinanénymi korporaciami zostalo od prvého Stvrtroka 2016 timené.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii eurozény

z vonkajsich zdrojov od marca 2016 mierne poklesli, ¢im dosiahli nové historické
minimum. Tento pokles mozno vysvetlit najma poklesom nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii a v mensej miere aj znizenim nakladov na financovanie dihu
prostrednictvom trhu. K tomuto poklesu prispeli pozitivne ekonomické spravy, oznamenie
marcoveho balicka opatreni menovej politiky ECB, ako aj globalne klesanie vynosov.
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Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by mal podla projekcii v horizonte rokov 2016 — 2018
dalej klesat, a to najmé v désledku zlepSujucich sa cyklickych podmienok

a znizujucich sa urokovych platieb. Predpoklada sa, Ze agregovana fiSkalna pozicia
eurozony bude v roku 2016 expanzivna a v rokoch 2017 az 2018 sa Ciastocne
sprisni. Medzi jednotlivymi krajinami vSak budu znacné rozdiely. O¢akavana fiskalna
pozicia v mnohych Clenskych Statoch prinaSa so sebou riziko nesuladu s Paktom
stability a rastu. Najma krajiny s vysokou urovriou dlhu by mali vyvinat dalSie
konsolidacné usilie, aby nastupili na cestu znizovania pomeru verejného dihu.

Rozpoctovy deficit verejnych financii eurozény by mal v horizonte projekcii
klesat. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2016°
by sa mal pomer deficitu verejnych financii eurozény znizit z 2,1 % HDP v roku 2015
na 1,4 % HDP v roku 2018 (tabulka 1). V porovnani s projekciami z marca 2016

sa fiSkalny vyhlad v horizonte prognézy mierne zlepsil. K zlepSeniu doslo hlavne

v dbsledku priaznivejSieho makroekonomického vyhladu a nizSich urokovych platieb,
zatial ¢o zmeny v diskre€nych opatreniach fiSkalnej politiky by mali byt obmedzené.
Projekcie su vSak menej optimistické ako navrhy jednotlivych krajin eurozony
prezentované v ich aktualizovanych programoch stability na rok 2016, kedze
aktualizacie zahffaju aj fiSkalne opatrenia, ktoré zatial neboli pravne prijaté ani Upine
vySpecifikované.

Fiskalna pozicia eurozény by v roku 2016 mala byt’ expanzivna, v rokoch 2017
a 2018 by sa v8ak mala ¢iastoéne sprisnit.* Uvolnenie agregovanej fiskalnej pozicie
v roku 2016, ktoré mozno vzhladom na znacné nevyuzité hospodarske kapacity
povazovat v zasade za primerané, odraza vplyv diskre€nych fiSkalnych opatreni,
ako napriklad znizenia priamych dani a socialnych odvodov v mnohych krajinach
eurozony. Isté sprisnenie fiskalnej pozicie v rokoch 2017 a 2018 by malo vyplynat

z obmedzenia vladnych vydavkov, €o ma vykompenzovat deficit zvySujlce opatrenia
na strane prijmov. Kompenzacie zamestnancov a medzispotreba konkrétne by mali
podla projekcii rast’ pod urovriou rastu nominalneho trendového HDP. Socialne
transfery a verejné investicie by sa naopak mali zvysit nad Uroven potencialu.
Projektovana fiSkalna pozicia eurozony zakryva vyrazné rozdiely medzi jednotlivymi
Statmi. V pripade krajin, v ktorych sa o¢akavalo fiSkalne uvolfiovanie, mozno hovorit
o réznych hybnych silach, od zna¢ného vplyvu prilevu uteCencov az po znizovanie
dani a rozpoctovych opatreni s dosahom na vydavkovu stranu rozpoctu.

Dlh verejnej spravy eurozény sa bude d’'alej znizovat’ zo su¢asnej zvysenej
urovne. Pomer dlhu k HDP eurozény, ktory bol najvyssi v roku 2014, klesol v roku
2015 na 90,7 % HDP a do konca roku 2018 by sa mal postupne znizit az na 87,4 %
HDP. Na tomto poklese dlhu verejnej spravy by sa mal podieflat’ priaznivy vyvoj

Viac informacii je v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2016 publikovanych na internetovej stranke https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
eurosystemstaffprojections201606.sk.pdf?8774facfb96d540891ce434a5ab4394b

FiSkalna pozicia sa meria ako zmena v Strukturalnej bilancii, t. j. cyklicky upravené saldo ocistené od
docasnych opatreni, ako je Statna pomoc finanénému sektoru. Koncepcia fiSkalnej pozicie eurozény
sa podrobne rozobera v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance v tomto vydani Ekonomického
bulletinu (len v anglickej verzii).
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diferencialu urokovych sadzieb a rastu, ktory vyplyva z lepSieho makroekonomického
vyhladu a oakavanych nizkych urokovych sadzieb. K priaznivejSiemu vyhladu

dlhu by mal prispiet’ aj maly primarny prebytok a zaporné hodnoty vztahu deficitu

a dlhu, ktoré okrem iného odrazaju prijmy z privatizacie. V porovnani s projekciami

z marca 2016 sa oCakava o nieCo vacsi pokles agregovaného pomeru dlhu k HDP
eurozony, a to najma v dosledku vysSieho primarneho prebytku a priaznivejSieho
vyvoja diferencialu Urokovych sadzieb a rastu. Pokial ide o jednotlivé krajiny
eurozony, kym vo vacésine z nich by sa mal pomer dlhu k HDP znizovat, v malom
pocte Statov sa v horizonte prognézy oCakava zvysenie pomeru dlihu verejnej spravy.
Dalsie konsolidagné usilie je preto potrebné najma v krajinach s vysokym dihom,

v ktorych je nevyhnutné nastavit politiku tak, aby sa pomer verejného dlhu zacal
stabilne znizovat, kedze v pripade novej volatility na finan€nych trhoch alebo narastu
urokovych sadzieb mozu byt tieto Staty pre vysoku uroven dlhu obzvlast zranitelné.

Tabulka 1
Fiskalny vyvoj v eurozone
(v % HDP)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
a. Prijmy spolu 46,6 46,8 46,6 46,1 45,9 45,9
b. Vydavky spolu 49,6 49,3 48,6 48,0 47,6 47,2

z toho

c. Urokové vydavky 2,8 2,7 24 2,2 21 2,0
d. Primarne vydavky (b — c) 46,8 46,7 46,2 45,8 45,5 45,3
Saldo rozpoctu (a — b) -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 -1,7 -1,4
Primarne saldo rozpoctu (a — d) -0,2 0,1 0,3 0,3 0,4 0,6
Cyklicky upravené saldo rozpoétu -2,3 -1,9 -1,7 -1,9 -1,8 -1,6
Strukturalne saldo 2,2 1,7 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Hruby dih 91,1 92,0 90,7 90,0 89,0 87,4
Informativna polozka: realny HDP (percentudlna 0.2 09 16 16 17 17
zmena)

Zdroj: Eurostat, ECB a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2016.
Poznamka: Udaje sa tykaj agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokrihlovania stéty nemusia sthlasit.

Vo viacerych krajinach prevlada vysoké riziko nesuladu s Paktom stability

a rastu. Vlady musia hladat vo svojej fiSkalnej pozicii rovhovahu medzi znizovanim
vysokej urovne dlihu a zachovanim oZivenia, pricom je zarovef nevyhnutné dodrziavat
poziadavky Paktu stability a rastu. Je dobre, ked krajiny vyuziju volny fiSkalny

priestor, ktory maju. Naopak krajiny, ktoré ho nemaiju, by mali pokraovat v realizacii
opatreni nevyhnutnych na zaistenie upIlného suladu s Paktom stability a rastu, mali

by teda riesit’ rizika ohrozujuce udrzatelnost dlhu a zvySovat svoju odolnost vo i
buducim Sokom. Eurépska komisia 18. maja zverejnila navrhované odporucania

pre jednotlivé krajiny tykajuce sa hospodarskych a rozpoc¢tovych politik clenskych
$tatov EU. V mnohych krajinach identifikovala rizika nedodrzania poziadaviek
Strukturalnej konsolidacie stanovenych v pakte a vydala odporucania tykajuce sa

jeho implementéacie.’ V zaujme zachovania déveryhodnosti je dolezité, aby sa ramec
rozpoctového riadenia v jednotlivych krajinach uplatfioval v stanovenom €ase, v sulade
s planym pravom, transparentne a konzistentne. Krajiny by sa okrem toho mali usilovat
o prorastové nastavenie fiSkalnej politiky, ¢im rozSiria svoj manévrovaci priestor.

®  Hodnotenie aktualneho oznamenia Eurépskej komisie sa nachadza v boxe 5 ,Odporti¢ania

pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin v rdmci eurépskeho semestra 2016 v tomto vydani
Ekonomického bulletinu.
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Box 1
Globalne dbsledky nizkych cien ropy

V tomto boxe sa skiima vplyv, ktory mal pokles cien ropy zaznamenany za
posledné dva roky, na globalnu hospodarsku aktivitu. Ceny ropy od polovice
roka 2014 prudko klesali, priCom na zaciatku roka 2016 dosiahli desatro¢né minima.
Ceny ropy Brent sa od juna 2014, ked boli na najvy$sej trovni, do januara 2016,
ked sa prepadli na najnizSie hodnoty, znizili o 82 USD za barel (0 70 %). Odvtedy
mierne stupli, priblizne o 17 USD za barel, pricom na zaklade vyvoja ropnych futurit
sa v strednodobom horizonte oakava len ich mierne zvySovanie.

Priciny aktualneho znizovania cien ropy sa postupne menia. Zatial ¢o pokles

v roku 2014 mozno vysvetlit vyraznym narastom ponuky, v su€asnosti sa v nizsich
cenach ropy odraza slabsi globalny dopyt. Na strane ponuky to boli rozsiahle
investicie a technologické inovacie (najma v oblasti tazby bridlicovej ropy), ktoré
viedli k vyraznému zvy3eniu produkcie prave v ase spomalovania hospodarskeho
rastu hlavne v ekonomikach rozvijajucich sa trhov s velkou spotrebou energii. Tento
vyvoj stlacal ceny ropy nadol. Zaroven rozhodnutie krajin OPEC (v novembri 2014)
zachovat produkéné kvoty na nezmenenej urovni esSte viac zintenzivnilo tlak na
znizovanie cien ropy, pricom jej zasoby nadalej rastli. V sucasnosti sa vSak zacinaju
objavovat nazory, Ze za poklesom cien ropy stal predovsetkym slabsi globalny rast.

Meniaca sa povaha Sokov vo vyvoji cien ropy vedie k réznym vplyvom na
globalnu ekonomiku. Na zaciatku roka 2015 sa oCakavalo, ze pokles cien ropy
spOsobeny hlavne vyvojom na strane ponuky bude mat znacny Cisty pozitivny

vplyv na globalnu hospodarsku aktivitu, a to najma prostrednictvom dvoch kanalov:

(i) redistribuciou vynosov z krajin producentov ropy do krajin jej spotrebiteflov, v ktorych
sa potom oCakavalo zvySenie hrani¢ného sklonu k spotrebe, a (ii) narastom ziskovosti
v dbsledku nizSich vstupnych nakladov na energie, o malo stimulovat’ investicie,

a teda aj celkoveé zasoby v krajinach Cistych dovozcov ropy. Zda sa vsak, ze pokles cien
ropy tahany od druhého polroka 2015 viac dopytom ma na vyvoj globalnej ekonomiky
menej priaznivy vplyv. Hoci nizke ceny ropy mézu stale prispievat k domacemu dopytu
prostrednictvom zvysujucich sa redlnych prijmov v krajinach jej Cistych dovozcoy,
nemusi to nevyhnutne vykompenzovat' celkové ucinky slabsieho globalneho dopytu.

Modelové odhady potvrdzuju, Zze vplyv na globalnu ekonomiku zavisi od zakladnej
povahy $okov. Simulacie® naznaduju, Ze 10-percentny pokles cien ropy, ktory je v pinej
miere spdsobeny vyvojom na strane ponuky, prispieva k rastu svetového HDP na urovni
0,1 % az 0,2 %, zatial €o 10-percentny pokles cien, ktory vyplyva vylu€ne z vyvoja na
strane dopytu, typicky vedie k poklesu svetového HDP o viac ako 0,2 %. Ak vychadzame
z predpokladu, Ze znizenie cien od polovice roka 2014 bolo napriklad v 60 % spbsobené
ponukou a vo zvysku dopytom, modely ukazuju, ze kombinovany vplyv tychto dvoch
Sokov na svetovu hospodarsku aktivitu sa blizi k nule (alebo je mierne zaporny).

Modely, ktoré sa pouzili na simulacie, si National Institute Global Econometric Model (NiGEM),

verzia six-mod modelov MMF Flexible System of Global Models (FSGM) a Strukturalny vektorovo-
autoregresny model (SVAR) so znamienkovou restrikciou na identifikovanie ponukovych a dopytovych
Sokov posobiacich na ceny ropy.
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Skusenosti z vyvoja za posledny rok taktiez naznacuju, ze o¢akavany pozitivny
vplyv nizSich cien ropy na globalnu hospodarsku aktivitu mohol byt’ oslabeny
zmenami v prenosovych kanaloch. Na rozdiel od predchadzajucich poklesov

cien ropy zaznamenanych v 80. a 90. rokoch minulého storocia, v su¢asnosti mohol

mechanizmy Sirenia ropného cenového Soku zmenit kombinovany vplyv niekolkych

protichodnych faktorov.

Graf A
Spomalenie rastu HDP hlavnych vyvozcov ropy
v porovnani so zvySkom sveta

Graf B
FiSkalna rovnovazna cena ropy hlavnych vyvozcov
ropy a spotova cena ropy

(fava os: ro¢ny percentudlny rast redlneho HDP; prava os: priemerna roéna spotova
cena za barel ropy v USD)
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Zdroj: MMF a vypocty ECB.

Poznamka: Skupinu hlavnych vyvozcov ropy tvori 20 najvacsich Cistych vyvozcov ropy
(Alzirsko, Angola, Azerbajdzan, Kanada, Kolumbia, Ekvador, Iran, Irak, Kazachstan,
Kuvaijt, Malajzia, Nigéria, Nérsko, Oman, Katar, Rusko, Saudska Arabia, Spojené
arabské emiraty, Uzbekistan a Venezuela). Spotova cena ropy je aritmetickym
priemerom troch spotovych cien ropy: Dated Brent, West Texas Intermediate a Dubai
Fateh. Udaje za rok 2016 st prognézy MMF.

Zdroj: Regionalny hospodarsky vyhlad MMF a vypocty ECB.

Poznamka: Fiskalna rovnovazna cena ropy sa definuje ako cena ropy, pri ktorej

je Statny rozpocet vyrovnany. V grafe je znazorneny median a rozpétie fiskalnych
rovnovaznych cien ropy desiatich velkych Eistych vyvozcov ropy na Blizkom vychode,
v strednej Azii a v Afrike. Spotova cena ropy je aritmetickym priemerom troch
spotovych cien ropy: Dated Brent, West Texas Intermediate a Dubai Fateh. Udaje za
rok 2016 su prognézy MMF

Na jednej strane bol nepriaznivy vplyv na krajiny €istych vyvozcov ropy
zjavne velmi vyrazny a bol tiez sprevadzany negativhymi prenosovymi
efektmi do inych ekonomik rozvijajucich sa trhov. V niektorych krajinach Cistych
vyvozcov ropy sa pokles cien ropy kombinoval s inymi Sokmi (vratane nasledkov
geopolitického napatia), €o viedlo k znaénym makroekonomickym upravam. Hlavni
Cisti vyvozcovia ropy do istej miery stimili prvotny nepriaznivy vplyv poklesu cien
ropy na svoj hospodarsky vysledok tak, ze hospodarili so znaénym a zvacsujucim
sa fiSkalnym deficitom. Napriek tomu sa rast HDP v tychto krajinach v porovnani so
zvySkom sveta vyrazne znizil (graf A). Potom, ako sa spotové ceny ropy prepadli
hiboko pod uroven fiSkalnych rovnovaznych cien, teda cien potrebnych na udrzanie
vyrovnaného Statneho rozpoctu (graf B), zaCala byt rozpoctova situacia niektorych
hlavnych vyvozcov ropy Coraz zlozitejSia, a to najma v pripade krajin, ktorych meny
su ukotvené na americky dolar alebo maju iny rezim pevnych vymennych kurzov
(napr. Iran, Irak, Nigéria, Saudska Arabia, Spojené arabské emiraty a Venezuela).
Menova politika sa vSak sprisnila aj v krajinach vyvozcov komodit s flexibilnejSimi

rezimami vymennych kurzov (napr. v Kanade, Mexiku, Norsku a Rusku). Kedze

vymenné kurzy v tychto krajinach (prudko) oslabili, inflacné tlaky sa zvysili. Priestor
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na uvolnenie menovej politiky v reakcii na spomalujuci sa hospodarsky rast

teda zostal obmedzeny. NavysSe finan¢né napatie prispelo k poklesu cien hlavne

v krajinach so zvySenym devizovym rizikom. Hoci je podiel krajin hlavnych vyvozcov
ropy na globalnej ekonomike relativne maly (zhruba 15 % globalneho HDP vo
vyjadreni paritou kupne;j sily), Sirenie nakazy do krajin s Uzkymi obchodnymi alebo
finanEnymi vazbami ako aj zmeny v celkovej dévere mali nepriaznivy vplyv na
globalnu hospodarsku aktivitu.

Na druhej strane nebol narast dopytu v niektorych krajinach €istych dovozcov
ropy v désledku vyssich prijmov plynucich z nizSich cien ropy zatial’ vel'mi

vyrazny. Z dlhodobejSieho hladiska by to mohlo odrazat’ nizsiu energetickii narocnost
v porovnani s obdobiami 80. a 90. rokov minulého storoc€ia, ked doSlo k vyraznejSiemu
poklesu cien ropy. V su€asnosti mohla byt reakcia spotreby na znizené ceny ropy

v niektorych krajinach timena inymi faktormi, hoci takéto ucinky sa daju tazko
empiricky zdévodnit. Napriklad narast osobnych uspor v niektorych krajinach mohol
suvisiet' s pretrvavajucou potrebou oddIzovania, ktora mohla nutit domacnosti
odkladat’ si vacsiu ¢ast prijmov rastucich v dosledku nizSich cien ropy, ako by tomu
bolo za inych okolnosti. Okrem toho mohli istu Ulohu zohrat aj o€akavania: spotreba
sa mdze zvysovat len pozvolna, ak domacnostiam trva dihSi ¢as, kym uveria, ze nizSie
ceny ropy pretrvaju. V niektorych krajinach rozvijajucich sa trhov sa zatial Uspory

z nizSich dotacii do energetiky vyuzili skor na fiskalnu konsolidaciu ako na zvySenie
ekonomickych stimulov. V kone¢nom désledku mohol byt priaznivy vplyv nizSich cien
ropy na spotrebu timeny aj inymi faktormi, napriklad vyvojom vymennych kurzov, €i
znizenim cien akcii a inych aktiv v prostredi zvySenej hospodarskej neistoty.

Graf C
Investicie v energetickom sektore USA

(fava os: prispevok k $tvrtroénému rastu redlneho HDP v p. b.; prava os: percentudlny
podiel na HDP)
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Zdroj: US Bureau of Economic Analysis a vypocty ECB.

AKk si ako priklad vezmeme Spojené Staty, ktoré su
jednym z najvacsich €istych dovozcov ropy, prinos
nizsich cien ropy z hfadiska spotreby bol mensi,

ako sa povodne o¢akavalo, a z vac¢sej €asti ho
oslaboval prepad investicii do energetiky. Pokles cien
ropy podporoval spotrebu, no neistota v suvislosti so
zachovanim nizkych cien mohla nepriaznivo ovplyvnit
doveru, ¢o naznacuje, ze ucinok nizsich cien ropy bol
menej vyrazny, ako sa pévodne o¢akavalo. Dosah
nizSich cien ropy na investicie do produkcie bridlicovej
ropy v Spojenych Statoch bol znacny, pricom k nemu
prispela aj vysoka miera zadlZzenosti producentov tejto
ropy a ich citlivost na obmedzené moznosti financovania.
Od polovice roka 2014, ked sa ceny ropy zacali znizovat,
investicie suvisiace s energetikou kumulativne klesli

0 65 % a zaznamenali zaporny prispevok k rastu HDP
(graf C). Pocet ropnych vezi odvtedy klesol takmer

na jednu tretinu pdvodného stavu. Napriek tomu sa
odhaduje, Ze Cisty vplyv poklesu cien ropy na HDP
Spojenych Statov bol doposial mierne kladny.

Mozno teda konstatovat’, ze v porovnani so situaciou pred rokom, ked' na

pokles cien ropy dominantne vplyvali faktory na strane ponuky, v sti¢asnosti
sa ukazuje, ze sa v hom vo va¢sej miere odraza slabnuci globalny dopyt.

Ekonomicky bulletin ECB, g&islo 4/2016 — Box 1 31



Zatial €o zniZenie cien ropy vyvolané ponukou bolo spojené s oCakavanym Cistym
kladnym prispevkom ku globalnemu HDP, pravdepodobnost, Ze pokles spbsobeny
v dbsledku dopytovych faktorov priaznivo prispeje ku globalnej hospodarskej
aktivite, je mensia. Hodnotenie ulohy niZSich cien ropy okrem toho staZuje vysoka
miera neistoty. K tejto neistote prispievaju obavy v suvislosti s finannou stabilitou
a fiskalnou situaciou niektorych krajin vyvazajtcich komodity. Dal$im faktorom st
tieZ obavy z celkového hospodarskeho poklesu v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov v désledku narastajucich vnutornych nerovnovah a v niektorych krajinach aj
v dbsledku prisnejSich podmienok financovania.
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Box 2

Stav likvidity a operacie menovej politiky
v obdobi od 27. januara 2016

do 26. aprila 2016

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas prvej a druhej
periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku 2016, ktoré trvali

od 27. januara do 15. marca a od 16. marca do 26. aprila. Dria 10. marca 2016
Rada guvernérov oznamila komplexny bali¢ek menovopolitickych rozhodnuti, ktoré
zahfiali znizenie vSetkych klu€ovych urokovych sadzieb ECB, rozSirenie mesacnych
objemov programu nakupu aktiv a akceptovatelnosti takychto aktiv, plus sériu
$tyroch novych cielenych dlhodobejsich finanénych operacii (TLTRO)'. Preto pocas
druhého obdobia poklesli dfia 16. marca urokové sadzby hlavnych refinanénych
operacii (MRO), jednodriovych refinanénych operacii a jednodfiovych sterilizacnych
operacii zodpovedajtico na 0,00 %, 0,25 % a -0,40 %°. Dia 30. marca bola
vyrovnana siedma TLTRO vo vysSke 7,3 mid. €, v porovnani s 18,3 mld. €, ktoré boli
pridelené pocas predchadzajucej TLTRO v decembri 2015. Tym dosiahla celkova
suma pridelena v ramci prvych siedmich TLTRO hodnotu 425,3 mlid. €.° Okrem toho
Eurosystém nadalej pokraCoval v nakupovani cennych papierov verejného sektora,
krytych dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami v ramci programu nakupu
aktiv'® s ciefovym objemom nakupov, ktory sa v druhej udrZiavacej peridde zvysil zo
60 mld. € na 80 mld. € za mesiac.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému, definovana ako sucet autonémnych faktorov a predpisanych
povinnych minimalnych rezerv, zvysSila o 72 mld. € v porovnani s priemerom
v predchadzajucom sledovanom obdobi (siedma a 6sma peridéda udrziavania
povinnych minimalnych rezerv roku 2015) a dosiahla hodnotu 778,6 mid. €.

Pozri tlacovu spravu ECB z 10. marca 2016, dostupnu na internetovej stranke ECB: http://www.ech.
europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310.en.html

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

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

pri dlhodobejsich refinanénych operaciach so splatnostou tri mesiace (LTRO). Urokové sadzby
tychto LTRO sa stanovili ako priemer trokovych sadzieb MRO pocas celej doby trvania prislusnej
dlhodobej3ej refinancnej operacie. TLTRO sa nadalej realizovali formou tendrov s urokovou sadzbou
rovnajucou sa Urokovej sadzbe MRO.

Bliz$ie informéacie o sumach pridelenych v rdmci TLTRO su uvedené v podobnych boxoch
v predchadzajucich &islach ekonomického bulletinu, ako aj v informaciach o operaciach na volnom trhu
na internetovej stranke ECB: www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html

Podrobnejsie informéacie o roz§irenom programe nakupu aktiv su dostupné na internetovej stranke
ECB. www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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ZvySenu potrebu likvidity mozno takmer vylu€ne pripisat zvySeniu priemernych

autondmnych faktorov, ktoré vzrastli o 71,1 mld. € na 664,5 mld. € (tabulka).

Tabulka
Stav likvidity v Eurosystéme

27.1.2016 az 27.10.2015 az 2. udrziavacia 1. udrziavacia
26.4.2016 26.1.2016 perioda perioda

Pasiva — potreba likvidity (priemer; mld. €)
Autonémne faktory likvidity 17701 (+54,3) 1715,8 1799,8 (+55,2) 1744,6 (+24,5)
Bankovky v obehu 1066,1 (+0,9) 1065,3 1069,3 (+5,9) 1063,4 (-9,4)
Vklady ustrednej Statnej spravy 130,3 (+42,7) 87,6 1474 (+31,7) 115,6 (+33,2)
Ostatné autondmne faktory 573,7 (+10,7) 563,0 583,2 (+17.,6) 565,6 (+0,8)
Nastroje menovej politiky
Bezné ucty 562,7 (+34,9) 527,9 570,0 (+13,5) 556,5 (-0,6)
Povinné minimalne rezervy 114,1 (+0,9) 113,2 114,3 (+0,5) 113,9 (+0,6)
Jednodriové sterilizatné operacie 245,0 (+59,3) 185,7 262,0 (+31,5) 230,5 (+33,9)
Doladovacie operacie na absorbovanie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; mid. €)
Autonémne faktory likvidity 1105,9 (-17,0) 1122,9 1113,0 (+13,3) 1099,8 (-24,0)
Cisté zahrani¢né aktiva 616,8 (+5,0) 611,9 627,3 (+19,5) 607,8 (-3,8)
Cisté aktiva v eurach 489,0 (-22,0) 511,0 485,7 (-6,2) 491,9 (-20,2)
Nastroje menovej politiky
Operacie na volnom trhu 14722 (+165,3) 1306,9 1518,9 (+86,8) 14321 (+81,8)
Operacie vo forme tendrov 521,9 (-10,6) 532,5 518,8 (-5,7) 5245 (-14,0)
Hlavné refinanéné operacie 60,6 (-8,4) 69,1 58,1 (-4,8) 62,9 (-8,7)
Refinanéné operacie so $pecialnou dizkou trvania 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dlhodobejsie refinanéné operacie so splatnostou tri mesiace 41,1 (-14,3) 55,3 37,9 (-5,8) 43,7 (-7,9)
Dlhodobejsie refinanéné operacie so splatnostou tri roky 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Cielené dlhodobejsie refinancné operacie 420,2 (+12,1) 408,1 422,8 (+4,9) 417,9 (+2,6)
Portfolia priamych obchodov 950,3 (+175,9) 7744 1000,1 (+92,5) 907,6 (+95,8)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 19,5 (-1,1) 20,6 19,2 (-0,6) 19,8 (-0,7)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 8,8 (-0,9) 9,8 8,7 (-0,3) 9,0 (-0,6)
Treti program nakupu krytych dlihopisov 161,3 (+21,1) 140,2 167,0 (+10,7) 156,4 (+11,9)
Program pre trhy s cennymi papiermi 120,8 (-2,3) 123,1 119,7 (-2,0) 121,7 (-1,2)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 18,7 (+3,4) 15,2 19,2 (+0,9) 18,3 (+2,8)
Program nakupu cennych papierov verejného sektora 621,2 (+155,7) 465,5 666,3 (+83,8) 582,5 (+83,6)
Jednodriové refinan¢éné operacie 0,1 (-0,0) 0,1 0,2 (+0,1) 0,1 (-0,1)
Dalsie informacie na baze likvidity (priemer; mid. €)
Celkova potreba likvidity 778,6 (+72,0) 706,5 801,4 (+42,4) 759,0 (+48,9)
Autonémne faktory* 664,5 (+71,1) 593,3 687,1 (+41,9) 645,1 (+48,3)
Nadbyto¢na likvidita 693,6 (+93,3) 600,3 7175 (+44.,4) 673,1 (+32,9)
Vyvoj trokovych mier (%)
Hlavné refinancné operéacie 0,03 (-0,02) 0,05 0,00 (-0,05) 0,05 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,28 (-0,02) 0,30 0,25 (-0,05) 0,30 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,35 (-0,09) -0,25 -0,40 (-0,10) -0,30 (+0,00)
Priemer sadzby EONIA -0,286 (-0,101) -0,184 -0,340 (-0,101) -0,239 (-0,013)

Zdroj: ECB.

* Celkova hodnota autonémnych faktorov zahffia aj polozky na ceste.

Poznamka: Udaje v tabulke st zaokrahlené, a preto tdaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajlicemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi zaokrdhlenymi tdajmi za

tieto obdobia (udaje sa moézu lisit 0 0,1 mld. €).
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Tento narast autonomnych faktorov bol spésobeny najma narastom faktorov
absorpcie likvidity. Hlavnou mierou k nemu prispeli vklady verejnej spravy, ktoré
sa v sledovanom obdobi zvysili 0 42,7 mid. € na 130,3 mid. €. Toto zvySenie bolo
rovhomerne rozdelené medzi prvou a druhou udrziavacou periodu. ZvySenie vkladov
verejnej spravy je odrazom neochoty niektorych Statnych pokladnic umiestfiovat
svoju prebyto€nu likviditu na trhu za zaporné urokové sadzby, v prostredi
obmedzeného dopytu a urokovych limitov. Ostatné autonémne faktory dosahovali
v priemere 573,7 mld. €, €o je narast o 10,7 mld. € v porovnani s predchadzajucim
obdobim, najma v désledku zvySenia stavu ostatnych pohladavok v eurach

voCi nerezidentom eurozony. K celkovému narastu autonémnych faktorov
najmensou mierou prispela priemerna uroven bankoviek, ktora sa v porovnani

s predchadzajucim obdobim zvysila 0 0,9 mid. € na 1 066,1 mid. €.

Faktory dodavania likvidity pocas sledovaného obdobia poklesli, k comu
prispeli nizsie cisté aktiva v eurach. Tieto Cisté aktiva v eurach dosahovali

v priemer 489,0 mld. €, €o je 0 22 mld. € menej ako v predchadzajucom sledovanom
obdobi. K vacsej €asti tohto poklesu doSlo pocas prvého udrziavacieho obdobia,
najma z dévodu zniZenia hodnoty finanénych aktiv drzanych Eurosystémom na iné
ako menovopolitické ucely, spolu s miernym narastom pasiv zahrani¢nych institucii
v narodnych centralnych bankach. Zahrani¢né institacie zvysili svoju drzbu hotovosti
aj napriek dalSiemu zniZeniu urokovej sadzby jednodrovych sterilizacnych operacii,
mozno z dévodu nedostatku atraktivnych prilezitosti na trhové investovanie. Okrem
toho sa objem Cistych zahrani¢nych aktiv zvySil o 5 mid. € na 616,8 mld. €. K tomuto
narastu do$lo vylu€ne v druhej udrziavacej peridéde, zatial o v prvej udrziavacej
peridde sa zaznamenal mierny pokles. Toto zvySenie hodnoty Cistych zahrani¢nych
aktiv bolo spésobené najma zvySenim hodnoty zlata v americkych dolaroch, ktoré
bolo len Ciastoéne kompenzované zhodnotenim eura v prvom Stvrtroku 2016.

Volatilita autonémnych faktorov zostala pocas sledovaného obdobia na
zvysenej urovni. Bola spbésobena najma vyraznymi fluktuaciami vkladov sektora
verejnej spravy a v mensej miere fluktuaciami stvrtrocnych preceneni Cistych
zahraniénych aktiv a Gistych aktiv denominovanych v eurach. Uroven volatility
zostala v porovnani s predchadzajucim obdobim nezmenena, zatial ¢o uroven
autondmnych faktorov pokracovala v rasticom trende. Priemerna absolutna

chyba tyzdennych prognéz autonémnych faktorov v sledovanom obdobi poklesla

0 1,4 mld. € na uroven 6,0 mld. € a bola spésobena najma niz8imi chybami prognéz
vkladov sektora verejnej spravy.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom operacii na volrnom trhu,
ktoré sa uskutoc€nili tak vo forme tendrov, ako aj v ramci programu nakupu
aktiv, sa v sledovanom obdobi zvysil o 165,3 mld. € na 1.472,2 mld. € (graf).
Tento narast bol takmer v celom rozsahu dosledkom programu nakupu aktiv.
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Graf

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom

Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbyto¢nej likvidity — tendrov poc¢as sledovaného obdobia mierne

(v mid. EUR)
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poklesol o0 10,6 mld. € na 521,9 mld. €. Narast
priemerného objemu likvidity dodanej prostrednictvom
TLTRO bol viac ako kompenzovany poklesom likvidity
dodanej prostrednictvom pravidelnych operacii.
KonkrétnejSie, likvidita dodana prostrednictvom
hlavnych refinancnych operacii a trojmesacnych LTRO
poklesla po sebe 0 8,4 mld. € a 14,3 mld. €, pricom
nesplatené sumy TLTRO poklesli po¢as sledovaného
obdobia 0 12,1 mld. €. KedZe v rdmci TLTRO bola
likvidita pridelena zatial len v marci 2016, celkovy
pokles likvidity dodanej prostrednictvom tendrov bol

v druhej udrziavacej peridde menej vyrazny ako pocas
prvej udrziavacej periode.
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom

programu nakupu aktiv sa zvysil 0 175,9 mid. € na
950,3 mld. € najma v doésledku programu nakupu cennych papierov verejného
sektora. Priemerna likvidita dodana prostrednictvom programu nakupu cennych
papierov verejného sektora, tretieho programu nakupu krytych dlhopisov a programu
nakupu cennych papierov krytych aktivami sa zvysila zodpovedajuco o 155,7 mid. €,
21,1 mid. € a 3,4 mld. €. Odkupovanie dlhopisov v drzanych v ramci programu
pre trhy s cennymi papiermi a predchadzajucich dvoch programov nakupu krytych
dlhopisov dosiahlo 4,3 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytoé€nej likvidity

v sledovanom obdobi zvySil 0 93,3 mid. € na 693,6 mld. € (graf). Narast likvidity
bol vyraznejSi v druhej periéde udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ked sa
priemerny objem nadbytocCnej likvidity zvySil o 44,4 mlid. € v dosledku zvySenych
nakupov a o niec¢o vysSich autondmnych faktorov v porovnani s prvou udrziavacou
periddou. Tento relativne maly narast po€as prvého udrziavacieho obdobia bol
spbsobeny najma zvysenim autonomnych faktorov, ktoré Ciastocne absorbovali
narast v ramci programu nakupu aktiv.

Toto zvysSenie nadbytoénej likvidity sa najviac odrazilo vo vyssich priemernych
objemoch jednodnovych sterilizacnych operacii, ktoré sa v sledovanom
obdobi zvysili o 59,3 mld. € na 245 mld. €. Priemerné zostatky na beznych ucétoch
tiez vzrastli, aj ked v mensej miere (o 34,9 mid. €), na 562,7 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Urokové sadzby penazného trhu v sledovanom obdobi d'alej klesali v désledku
znizenia urokovej sadzby jednodnovych sterilizacnych vkladov na -0,40 %. Na
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trhu s nezabezpecenymi nastrojmi dosahovala sadzba EONIA (euro overnight index
average) v priemer -0,286 %, t. j. v porovnani s priemerom -0,184 % zaznamenanom
v predchadzajicom obdobi poklesla. Zatial Co pocas prvej udrziavacej periody

bola sadzba EONIA takmer vyrovnana, pokles urokovej sadzby jednodfiovych
sterilizaCnych vkladov o dal8ich 0,10 % s u€innostou od zadiatku druhej udrZiavacej
periddy mal za nasledok pokles sadzby EONIA o 0,101 percentualneho bodu.

V désledku pokracujuceho narastu nadbytocnej likvidity sa prenos zapornych
urokovych sadzieb takmer okamzite premietol do urokovych sadzieb na trhu.
Okrem toho jednodnoveé urokové sadzby zabezpecenych nastrojov klesali v sulade
s poklesom urokovej sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii na urovne

blizke urovni urokovej sadzby jednodfiovych sterilizaénych vkladov. Konkrétne,
priemerné trokové sadzby jednodfiovych repo obchodov na trhu GC Pooling™
poklesli na -0,332 % pri Standardnom koSi kolateralov a -0,321 % pri rozSirenom
kosi kolateralov, t. j. 0 0,088, resp. 0,083 percentualnych bodov menej v porovnani
spredchadzajucim sledovanym obdobim.

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

voci Standardizovanému koSu kolateralov.
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Graf A

Box 3
Nizke urokoveé miery a Cisté urokove
prijmy domacnosti

Akomodacné nastavenie menovej politiky ECB podstatne znizuje naklady
firiem a domacnosti na prijaté avery, zaroven sa v8ak znizuju aj vynosy

z uspor. Kedze domacnosti si nielen poziciavaju, ale aj sporia, vznika otazka,

v akom rozsahu nizSie urokové miery ovplyvnuju Cisté urokové prijmy domacnosti.
Je to dblezité najma na posudenie vplyvu nizSich Urokovych mier na agregovanu
spotrebu.

Podiel urokovych vynosov domacnosti na ich disponibilnom prijme
klesol od jesene 2008 o 3,2 percentualneho bodu. Graf A znazorruje vyvoj
prijmov doméacnosti z drzby tro&enych aktiv ako st vklady, dihopisy a tvery."?
Nezahfria v3ak vplyv nizSich urokovych mier na prijmy a bohatstvo domacnosti
prostrednictvom investicii penzijnych fondov a poskytovatelov Zivotného poistenia
a kapitalové vynosy z dlhodobych dlhopisov, ani majetkovych ucasti.

Graf B

Urokové platby/vynosy doméacnosti eurozény Urokové platby/vynosy domacnosti 3Q 2008 — 4Q 2015

(v % hrubého disponibilného prijmu)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Urokové platby/vynosy po alokacii sprostredkovatelskych sluzieb meranych Poznamka: Urokové platby/vynosy po alokacii sprostredkovatelskych sluzieb meranych
nepriamo, na zaklade Stvrtroénych sim. Posledné Gdaje su za Stvrty Stvrtrok 2015. nepriamo, na zaklade $tvrtroénych sum.

Urokové vynosy sa znizili a znaéne klesli aj Grokové platby. Od tretieho
Stvrtroka 2008 do Stvrtého Stvrtroka 2015 sa urokové platby znizili v pomere
k disponibilnému prijmu priblizne o 3 percentualne body. Pokles urokovych vynosov

'? Na zabezpetenie konzistentnosti s meranim disponibilného prijmu a spotreby domacnosti st

urokové platby/vynosy uvedené po alokacii sprostredkovatelskych sluzieb, ktoré finanéné instittcie
explicitne nespoplatfiuju, za ktoré sa vSak plati v ramci marze medzi sadzbami uétovanymi sporitefom
a diznikom. Tato skutoénost nema vplyv na zavery analyzy.
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Graf C
Urocené aktiva domacnosti

je porovnatelny s poklesom urokovych platieb, ¢o znamena, Ze Cisty urokovy prijem
priemernej domacnosti v eurozéne v podstate nebol ovplyvneny. Zaroven vSak
vzhladom na to, Ze jednotlivé domacnosti su len sporitelmi alebo len diznikmi,

Cisty urokovy prijem niektorych domacnosti na nizkych urokovych mierach ziskal,

v pripade inych zaznamenal stratu.

Cisté urokové prijmy v sektore domacnosti zostavaju celkovo stabilné
v Nemecku a Francuzsku, ale v Taliansku a épanielsku sl menej
stabilné. Graf B ukazuje, Ze v Nemecku a Francuzsku je pokles urokovych
vynosov a platieb porovnatelny, ¢o znamena, Ze nizSie urokové miery mali

len minimalny vplyv na Cisté urokové prijmy sektora domacnosti ako celku.
Naopak v Taliansku je pokles urokovych vynosov viac ako dvojnasobne vacsi
ako pokles urokovych platieb, o ma negativny vplyv na celkové Cisté urokové
prijmy domacnosti. Je to spdsobené tym, Ze talianske domacnosti maju v drzbe
pomerne velky objem urocenych aktiv (graf C), a pritom sU pomerne menej
zadlzené (graf D). V Spanielsku je pokles Grokovych platieb ovela vaési ako
pokles urokovych vynosov, takze pozitivne ovplyviuje celkové urokové prijmy
domacnosti. Vyraznej$i pokles Urokovych platieb v Spanielsku sa vysvetluje
vysokou mierou zadlzenia domacnosti (graf D), ako aj skuto¢nostou, ze urokové
miery, ktoré sa platia pri znacnej Casti hypoték, su indexované na urokové miery
pefiazného trhu. Va&si vplyv na urokové platby v Spanielsku je zaroven v stlade
s dékazmi, ze menova politika ma pomerne velky vplyv na krajiny s nastavitelnou
urokovou mierou hypoték."

Graf D
Zadlzenost domacnosti

(v % hrubého disponibilného prijmu)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Urocené aktiva zahffiaju obezivo

zaznamenané na uctoch v eurozéne. Priemer za obdobie od tretieho Stvrtroka 2008
do $tvrtého Stvrtroka 2015 (v pripade Talianska od prvého $tvrtroka 2012 do $tvrtého

Stvrtroka 2015) na zaklade $tvrtrocnych sum.

Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: ZadlZzenost domacnosti zodpoveda Gverom zaznamenanym na uctoch

v eurozéne. Priemer za obdobie od tretieho Stvrtroka 2008 do Stvrtého Stvrtroka 2015
(v pripade Talianska od prvého stvrtroka 2012 do $tvrtého $tvrtroka 2015) na zaklade
Stvrtrocnych sim.

a vklady, dlhové cenné papiere a Uvery

'* Calza A., Monacelli, T. and Stracca, L.: Housing finance and monetary policy, Journal of the European

Economic Association, Vol. 11, 2013, pp. 101-122.
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Nizke Urokové miery aj napriek niz§im vynosom v pripade domacnosti,
ktoré su len istymi sporitelmi, nad’alej podporuju sukromnu spotrebu.
NizSie urokové miery v su€asnosti zvy€ajne podporuju spotrebu medzi¢asovym
nahradzanim buducej spotreby, kedze pozi€at si je lacnejSie a sporenie sa stava
menej vynosnym. A kedZe Cisté urokové prijmy priemernej domacnosti v eurozéne
zostavaju zvac8a nezmenené, niZSie urokové miery hlavne prerozdeluju finanéné
zdroje od Cistych sporitelov k Cistym diznikom. KedZe Cisti dIznici mavaju zvy&ajne
vacsi hrani€ny sklon k spotrebe ako Cisti sporitelia, tento redistribuény kanal
spoéivajlci v niz8ich urokovych mierach dalej podporuje agregovanu spotrebu.'

NizSie urokové miery podporuju bohatstvo a prijmy domacnosti aj inymi
sposobmi. Domacnosti vSak byvaju nielen sporitelmi, ale investuju aj do inych
aktiv, za ktoré nemusia nevyhnutne dostavat’ urokové platby. Existuju dékazy,

Ze niz8ie urokové miery maju vyrazne pozitivny vplyv na ceny akcii a dlhopisov
eurozony." Nizsie naklady na prijaté Gvery nielen stimuluju investicie a spotrebu,
ale prijmy domacnosti podporuju aj vy§Sou zamestnanostou. ECB tym, Ze udrzZiava
nizke urokové miery, zaroven podnecuje dopyt, ktory je nevyhnutny na obnovenie
potencialu hospodarstva, aby urokové miery mohli napokon opat rast.

Jappelli, T. and Pistaferri, L., “Fiscal policy and MPC heterogeneity”, American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 6, No 4, 2014, pp. 107-136.

Altavilla, C., Carboni, G. and Motto, R., “Asset purchase programmes and financial markets: lessons
from the euro area”, Working Paper Series, No 1864, ECB, November 2015.
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Box 4

SkorSie zverejnovanie rychleho odhadu
stvrtrocného HDP za eurozonu: prve
skusenosti

Eurostat 29. aprila 2016 po prvykrat zverejnil predbezny rychly odhad HDP za
eurozénu a EU v lehote 30 dni po skonéeni referenéného stvrtroka (prvého
stvrtroka 2016). Tento novy vyvoj je premietnutim dlhotrvajucej poziadavky
uzivatelov na v€asnejSie informacie o hospodarskom raste v Eurdpe. Cielom je
zaviest kalendar zverejfiovania pre Statistiky narodnych uctov v termine 30 dni,

60 dni a 90 dni po skonceni refereCného Stvrtroka. Okrem toho si kladie za ciel
splnit zavazok Eurdpskeho Statistického systému (ESS) poskytovat tvorcom politik
spolahlivé, porovnatelné a v&asné $tatistiky.'® Rychly odhad HDP zverejneny

45 dni po skon&eni referenného Stvrtroka (uverejiiovany od maja 2003) sa
povazuje za medzikrok k tomuto cielu."” Tento rychly odhad sa pouZiva na analyzu
konjunkturalneho vyvoja v eurozéne a poskytuje délezité vstupné udaje pre
ekonomické analyzy ECB, makroekonomické projekcie a kratkodobé prognézy.
Eurostat ho bude nadalej subezne zverejhovat, kym nebude novy predbezny rychly
odhad HDP lepSie etablovany a kym svoje narodné predbezné rychle odhady
nezacne zverejiiovat viac krajin. Ani rychly odhad v§ak neposkytuje informacie

o reviziach vysledkov v predchadzajucich Stvrtrokoch, hoci revizie predbezného
rychleho odhadu HDP moZno pozorovat pri kazdom nasledujucom zverejneni.

Zakladna metodika pre predbezny rychly odhad HDP za eurozénu (a EU) je
rovnaka ako metodika, ktora sa pouziva na zostavovanie rychleho odhadu
HDP v lehote 45 dni."® Medzistvrtroéna miera rastu HDP eurozény sa odhaduje

z udajov jednotlivych krajin agregovanim narodnych medzistvrtro€nych mier rastu
oCistenych od sezénnych a kalendarnych vplyvov pouzitim ro¢nych vah HDP
krajiny v beznych cenach za predchadzajuci rok. HDP eurozény sa potom odvodi
pouzitim odhadovanej miery rastu eurozony za aktualny Stvrtrok na urovens HDP
za predchadzajuci Stvrtrok, ¢o zaroven umoziuje zostavenie medziro€nej miery
rastu HDP. Hlavny rozdiel v porovnani s rychlym odhadom HDP v lehote 45 dni, je
v dostupnosti narodnych udajov pre uzivatelov. Vacsina krajin eurozony este rychle
odhady HDP v lehote 30 dni nezverejfiuje, ale poskytuje ich Eurostatu ako déverné
vstupné udaje na zostavenie predbeznych rychlych odhadov HDP za eurozénu

® Pozri The ESS Vision 2020, s. 5.

Spociatku poskytovali rychle odhady HDP v lehote 45 dni iba Styri krajiny eurozéony (Nemecko, Grécko,
Taliansko a Holandsko). Eurostat pouzil suvisiace ukazovatele na odhad HDP pre chybajuce vacsie
krajiny eurozoény. Do istej miery to slizilo ako zéklad pre ostatné krajiny, aby svoje narodné rychle
odhady vypracuvali samy. Hoci rychle odhady HDP nie su su¢astou pravneho ramca ESA 2010,

a neboli ani su¢astou ESA 95, svoju ulohu zohral aj narast pouzivania Statistickych metéd a zdielanie
skusenosti medzi krajinami.

Metodika je vysvetlena v dokumente Eurostatu Euro area and European Union GDP flash estimates
at 30 days, Statistical working papers, vydanie 2016. Touto metodikou sa nahradila metodika pre
zostavovanie rychleho odhadu HDP v lehote 45 dni po skonéeni referenéného Stvrtroka v roku 2013.
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a EU. Len $est krajin eurozony - Belgicko, Spanielsko, Francuzsko, Loty$sko, Litva
a Rakusko (predstavujuce 39 % HDP eurozény v roku 2015) v su€asnosti zverejiiuje
rychle odhady HDP v lehote 30 dni. Predbezny rychly odhad HDP eurozény za

prvy Stvrtrok 2016 vychadzal z idajov 11 krajin eurozény a pokryl 94 % celkového
HDP eurozény, z oho bolo 55 % poskytnutych tidajov dévernych.™ Tabulka nizsie
v texte poskytuje prehlad o postupoch zverejfiovania Udajov o narodnom HDP, ako
aj o miere suladu s pravnou poziadavkou ESA 2010, podla ktorej sa maju udaje
poskytnut’ v lehote 60 dni po skonceni referenéného Stvrtroka. Podla tohto prehlfadu
existuju pri zostavovani Stvrtro¢nych udajov z narodnych uctov urcité kompromisy,
pokial ide o v€asnost, mieru detailu a kvalitu, a tie je potrebné pri analyze udajov
zohladnit.

Tabulka
HDP a jeho zlozky uverejnené v ramci Stvrtro¢nych udajov z narodnych uctov
Predbezny rychly odhad HDP Rychly odhad HDP Druhé uverejnenie HDP
(30 dni) (45 dni) (60 dni)
Rast HDP — Rast HDP —

Rast Zlozky Rast | odhad alebo Zlozky Datum | odhad alebo Zlozky

HDP HDP HDP revizia? HDP uverejnenia revizia? HDP
Belgicko zverejnené - - - - t+60 revizia ano
Nemecko - - zverejnené odhad - t+54 revizia ano
Estonsko - - zverejnené odhad - t+68 revizia ano
irsko - - - - - t+70 odhad ano
Grécko - - zverejnené odhad - t+60 revizia ano
Spanielsko zverejnené - - - - t+55 revizia ano
Francuzsko zverejnené ano - - - t++60 revizia ano
Taliansko - - zverejnené odhad - t+65 revizia ano
Cyprus - - zverejnené odhad - t+68 revizia ano
LotySsko zverejnené - - - - t+60 revizia ano
Litva zverejnené - - - - t++60 revizia ano
Luxembursko - - - - - t+85 odhad ano
Malta - - - - - t++70 odhad ano
Holandsko - - zverejnené odhad ano - - -
Rakusko zverejnené ano - - - t++60 revizia ano
Portugalsko - - zverejnené odhad - t+60 revizia ano
Slovinsko - - - - - t+60 odhad ano
Slovensko - - zverejnené odhad - t+68 revizia ano
Finsko - - zverejnené odhad - t+60 revizia ano
Eurozéna zverejnené - zverejnené revizia - t+68 revizia ano

Zdroj: Tabulku zostavila ECB na zaklade informacii z internetovych stranok narodnych $tatistickych Gradov a Eurostatu.

Poznamka: Zverejnené rychle odhady HDP vychadzaju z Udajov z 1Q 2016. Druhé zverejnenia HDP vychadzaju z idajov zo 4Q 2015. Okrem zverejneni uvedenych v tabulke,
niektoré krajiny eurozoény (napr. Belgicko a Francuizsko), ako aj niektoré krajiny, ktoré do eurozény nepatria (napr. Spojené kralovstvo), uverejiiuju tretie tdaje o HDP priblizne tri
mesiace po skonceni referenéného Stvrtroka. Zahfriaju revizie predchadzajucich odhadov pre HDP a hlavné agregaty. Eurostat zastavil tretiu aktualizaciu databazy HDP eurozdny
v septembri 2014, ked vstupila do platnosti ESA 2010. Okrem toho mozu $tvrtrocné sektorové Ucty (skoré vydanie sa uverejiiuje priblizne v termine 110 dni a kone¢né vydanie

o dva tyzdne neskor) priniest revizie druhému zverejneniu HDP eurozony; tieto vSak momentalne nie su v stlade s Gdajmi zo $tvrtroénych narodnych Uétov za eurozonu.

Najvacsi problém v narodnych rychlych odhadoch HDP v termine 30 dni
vyplyva z obmedzenej dostupnosti zdrojovych udajov za treti mesiac

v Stvrtroku; pokrytie zdrojovych udajov pouzitych pri zostavovani narodného
HDP v naslednych odhadoch sa vyrazne zlepsuje. Pri narodnych predbeznych
rychlych odhadoch HDP sa treti mesiac oby¢ajne odhaduje alebo Ciasto¢ne
odhaduje pomocou technik Statistického modelovania, v ktorych sa vyuZzivaju

1 Odhad ECB na zaklade informacii poskytnutych Eurostatom o prvom zverejneni predbezného

rychleho odhadu HDP a jeho oznameni pre tlac¢ z 29. aprila 2016.
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dostupné mesacné informacie (napr. kratkodobé Statistiky, podnikatel'ské
prieskumy, cenové Statistiky a predbezné odhady zdrojovych udajov). Na
vytvorenie rychleho odhadu HDP na narodnej urovni sa aplikuje niekolko metéd
odhadovania: priame pristupy (napr. autoregresné modely rozlozenych oneskoreni,
dynamické faktorové modely), nepriame pristupy (interpolacné techniky), Cisto
prediktivne modely (autoregresné modely integrovanych kizavych priemerov
(ARIMA modely), Strukturalne modely ¢asovych radov) alebo viacrozmerné modely
(vektorova autoregresia (VAR), Strukturalne modely). Vyber zavisi od dostupnosti
narodného zdroja udajov pre treti mesiac - v termine priblizne 28 dni - po skonceni
referenéného Stvrtroku, pricom sa zaroven aplikuju tie isté postupy zostavovania ako
pri beznych Stvrtroénych narodnych uctoch (t.j. iné ako rychle odhady) tak, aby sa
zabezpecila blizkost &i vysoka miera suladu s kone&nymi vysledkami.

Hoci je eSte stale skoro na to, aby sa dala posudit’ spolahlivost’ novo
dostupného predbezného rychleho odhadu HDP za eurozénu, podra
testov®® Eurostatu splnil vopred stanovené odportaéané kvalitativne kritéria
prijatelnosti. Pre predbezny rychly odhad HDP za eurozénu testy ukazali tieto
vysledky”":

¢ Nestranny odhad rastu HDP eurozény v termine 45 dni s priemernou reviziou
do +/-0,05 percentualneho bodu a nie viac ako 66,7 % revizie v rovhakom
smere. Na zaklade tohto kritéria boli vysledky pre eurozénu 0,0 percentualneho
bodu priemernej revizie s rovhomernym rozloZenim zdpovedajucich revizii
smerom nahor a nadol.

¢ Maximalna priemerna absolutna revizia pre eurozénu o 0,1 percentualneho
bodu v porovnani s rychlym odhadom rastu HDP v termine 45 dni a 0,13
percentualneho bodu v porovnani s rastom HDP zverejnenym priblizne 65 dni po
skonceni referenéného Stvrtroka. Skutocné vysledky pre eurozénu boli v oboch
pripadoch 0,06 percentualneho bodu.

* Dostatocné pokrytie definované ako 70 % celkového HDP eurozony.
Pokial ide o Stvrtroky, ktorych udaje sa pouZili na testovacie odhady, pokrytie
bolo v priemere 83 % celkového HDP eurozény, pricom v poslednych troch
Stvrtrokoch stale dosahovalo 94 %.

Pri skiimani Gdajov za prvy stvrtrok 2016 zist'ujeme, ze predbezny rychly
odhad HDP za eurozénu naznacil medzistvrtroc¢ny rast o 0,55 %, ktory bol
so zverejnenim rychleho odhadu HDP v termine 45 dni revidovany nadol

0 0,03 percentualneho bodu na 0,52 %. Dalo by sa to pripisat dvom hlavnym
faktorom: prvym su revizie, ktoré mozno pripisat lepSim narodnym zdrojovym
udajom a druhym je marginalne vacsie pokrytie eurozény (97 % HDP eurozény).

*  Testovacie odhady medzistvrtroénej a medziroénej miery rastu v eurozoéne, ktoré vychadzali z testov

pocas 6smich Stvrtrokov v redlnom ¢ase, a to za prvy Stvrtrok 2014 az Stvrty Stvrtrok 2015, a dsmich
Stvrtrokov ,rekonstruovanych® odhadov za prvy Stvrtrok 2012 az Stvrty Stvrtrok 2013, sa realizovali
pocas poslednych dvoch rokov.

* Informacie poskytol Eurostat v dokumente Euro area and European Union GDP flash estimates at

30 days, Statistical working papers, vydanie 2016.
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Graf
Revizie rastu HDP eurozény

(medzistvrtrocna miera rastu; retazené stale ceny ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Predbezny rychly odhad HDP v termine 30 dni
Rychly odhad HDP v termine 45 dni
== Druhé uverejnenie HDP v termine priblizne 65 dni
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Skorsie zverejiiovanie rychlych odhadov stvrtroéného rastu HDP za eurozénu,
ktoré sa zmenilo zo 45 dni na 30 dni po skonceni referenéného stvrtroku,

je dolezity krok pre tvorcov politik. Tieto odhady budu uzitoéné pre rozlicné
procesy tvorby menovej politiky, ako napriklad makroekonomické projekcie
alebo analytické hodnotenia. SkorSia dostupnost’ informacii o vyvoji HDP

v eurozone a v krajinach eurozéony umozni dékladnejSiu analyzu vplyvu tohto vyvoja

v kratkodobom vyhlade.
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Box 5

Odporucania pre rozpoctovu politiku
jednotlivych krajin v ramci europskeho
semestra 2016

Europska komisia 18. maja 2016 uverejnila odporucania pre jednotlivé krajiny
tykajuce sa hospodarskych a rozpoctovych politik vSetkych ¢lenskych sStatov
EU s vynimkou Grécka, spolu s odporuéaniami na implementaciu Paktu
stability a rastu EU. Odporucéania pre jednotlivé krajiny maju schvalit 17. juna
ministri hospodarstva a financii a nasledne Eurdpska rada, ktora zasada v drioch
28. a 29. juna.” Ciefom odport¢ani Rady pre rozpodtovi politiku je zabezpedit, aby
krajiny dodrziavali Pakt stability a rastu. Preto sa v ramci nich vydavaju stanoviska
k aktualizovanym programom stability a ku konvergenénym programom na rok
2016, ktoré mali vlady jednotlivych Statov predlozit Eurépskej komisii a Rade do
polovice aprila. Pokial ide o nadvazné kroky, odporuc¢ania pre rozpoctovu politiku
jednotlivych krajin vydané v ramci europskeho semestra 2016 sa budu musiet’
zohladnit’ v navrhoch rozpoctovych planov na rok 2017, ktoré maju krajiny eurozény
predlozit Euroskupine a Eurdpskej komisii do polovice oktdbra. Vzhfadom na
uvedené skutocnosti sa v tomto boxe skumaju odporucania pre rozpoctové politiky
adresované osemnastim krajinam eurozoény, ktoré sa nezucastriuju na ziadnom
programe.

Podl'a prognoézy Europskej komisie z jari 2016 bude celkova fiSkalne pozicia
eurozény v roku 2016 a 2017 mierne expanzivna.”® Na jednej strane to
znamena, ze krajiny eurozony, ktoré uz dosiahli svoj strednodoby rozpoctovy ciel,
vyuzivaju €ast svojho fiSkalneho priestoru. NajvyraznejSie sa to prejavuje v pripade
Nemecka. Na druhej strane v8ak zna¢ny pocet krajin, vratane krajin s vysokym
verejnym dlhom, v plneni svojich zavazkov Strukturalnej konsolidacie v ramci paktu
zaostava (tabulka).

V odporucaniach Komisie pre jednotlivé krajiny sa preto identifikuju rizika
nedodrziavania poziadaviek Strukturalnej konsolidacie stanovenych v Pakte
stability a rastu v mnohych krajinach eurozény. Podl'a prognézy Europskej
komisie z jari 2016 ziadna z krajin s deficitom nad referenénou hodnotou 3 % HDP
v roku 2015 (Portugalsko, Spanielsko a Franctzsko) pravdepodobne nedosiahne
Strukturalnu konsolidaciu v obdobi rokov 2016 a 2017 (t. j. znizenie deficitu
Statneho rozpoctu prostrednictvom inych faktorov ako vplyvu hospodarskeho
cyklu a do¢asnych rozpoctovych opatreni). Okrem toho sa oCakavaju vyznamné
nedostatky v plneni poziadaviek na Strukturalne Upravy v pripade krajin, ktoré

2 Prijatim odporuc¢ani pre jednotlivé krajiny Radou pre hospodarske a finanéné zalezitosti (Rada

ECOFIN) na jej planovanom zasadnuti 12. jula sa eurépsky semester 2016 formalne uzavrie.

* Viac k diskusii o koncepcii fiSkalnej pozicie eurozény v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance

v tomto vydani Ekonomického bulletinu (len v anglickej verzii).
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v sucasnosti podliehaju preventivnej Casti paktu, a to aj napriek tomu, Ze sa tieto
poziadavky pre niektoré krajiny vyrazne znizili. Konkrétne, v nadvaznosti na
nedavnu dohodu o uvedeni flexibility v Strukturalnych reformach do praxe tak, ako
sa stanovuje v Pakte stability a rastu™, krajiny, ktoré nedosiahli svoj strednodoby
rozpoctovy ciel, moézu v Strukturalnych refomach postupovat pomalSie tym, Zze budu
vyvijat mensie Usilie o Strukturalnu konsolidaciu, ak zavedu Strukturalne reformy,
dodato&né investiéné a déchodkové reformy.” PoZiadavky na $trukturaine tpravy sa
pre niektoré krajiny este viac znizili, aby zohladnili naklady, ktoré maju tieto krajiny

v suvislosti s prijatim ute€encov spolu s dodatocnymi vydavkami na bezpecnost.
Poskytnutim tejto flexibility sa v roku 2016 vo vSeobecnosti znizili poziadavky na
pokrok pri plneni strednodobého ciela v priemere z 0,5 % HDP na -0,1 % HDP.*
Odhliadnuc od toho sa oCakava, ze krajiny podliehajuce preventivnej Casti Paktu
stability a rastu, ktoré eSte nedosiahli svoj strednodoby ciel, budu zaostavat' v plneni
znizenych poziadaviek a viest expanzivne fiSkalne politiky zodpovedajuce urovni

v priemere -0,3 % HDP. Tymto sa Clenské Staty eSte viac vzdaluju od svojich
strednodobych ciefov, a tym aj od navratu k silnym verejnym financiam v ramci
jedine&nej prileZitosti, ktorti poskytuji priaznivé finanéné podmienky.”

Odporucania pre rozpoctovu politiku jednotlivych krajin sa preto liSia

v zavislosti od existujliiceho manévrovacieho priestoru v rozpoéte. Clenské
Staty, ktorych Strukturalne usilie pravdepodobne nebude zodpovedat ich zavédzkom
v ramci Paktu stability a rastu, sa v odporu¢aniach vyzyvaju, aby na zabezpecenie
pozadovaného suladu zaviedli dalSie opatrenia. Krajinam, ktoré eSte nesplnili svoje
strednodobé ciele a pravdepodobne si udrzia dlh verejnej spravy nad referencnou
hranicou 60 % HDP (Belgicko, Francuzsko, Spanielsko, Taliansko, irsko,
Portugalsko a Finsko), sa okrem toho odporuca, aby pouzili vSetky neocakavané
zisky, t. j. uspory z nizSich urokovych platieb, nez sa o€akavalo, na znizenie
deficitu. Spomedzi krajin eurozoény, ktoré uz dosiahli svoje strednodobé ciele,

sa Nemecku odporuca, aby dosiahlo trvaly vzostupny trend verejnych investicii

a investovalo najma do infrastruktary, vzdelavania, vyskumu a inovacie. Holandsku
sa odporuca, aby uprednostnilo verejné vydavky do vacsich investicii v oblasti
vyskumu a vyvoja.

** Podrobnosti v spoloénej pozicii Hospodarskeho a finanéného vyboru o flexibilite v ramci Paktu stability

a rastu http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14345-2015-INIT/en/pdf.

% Viac v boxe s nazvom L,Flexibility within the Stability and Growth Pact®, Economic Bulletin, Issue 1,

ECB, 2015.

*  Nevztahuje sa to na krajiny, ktoré uz svoj strednodoby ciel spinili.

? Viac v boxe s nazvom Uginnost strednodobych rozpoctovych cielov v suvislosti s ukotvenim fiskalnych

politik, Ekonomicky bulletin, Gislo 4, ECB, 2015.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2016 — Box 5 46



Tabulka
PoZiadavky na Strukturalne Usilie v ramci Paktu stability a rastu (SGP) na obdobie 2016 — 2017

(v percentualnych bodoch HDP)

Na porovnanie: poziadavka Poziadavka
Poziadavka Strukturalneho usilia v ramci Strukturalneho
Strukturalne | Strukturalneho Gsilia | SGP 2016 (okrem poskytnutej | Strukturaine usilia v ramci
usilie 2016 v ramci SGP 2016 flexibility) usilie 2017 SGP 2017

Preventivna ¢ast’ SGP
Belgicko 0,3 0,3 0,6 0,2 0,6
Nemecko -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,0
Esténsko -0,5 0,0 0,0 -0,3 0,0
irsko 0,2 0,6 0,6 1,0 0,6
Taliansko -0,7 -0,35 0,5 0,0 0,6
Cyprus 1,3 0,0 0,0 0,9 0,0
Loty$sko 0,3 0,3 0,8 0,0 -0,1
Litva -0,8 -0,7 0,0 0,4 0,1
Luxembursko -0,3 0,0 0,0 -11 0,0
Malta 0,7 0,6 0,6 0,4 0,6
Holandsko -0,6 -0,2 0,0 0,3 0,6
Rakusko -0,9 -0,8 0,0 -0,3 0,0
Slovinsko 0,2 0,5 0,6 -0,4 0,6
Slovensko 0,2 0,25 0,25 0,6 0,5
Finsko -0,2 0,3 0,5 0,1 0,6
Napravna ¢ast' SGP
Portugalsko (termin v ramci EDP 2015) -0,2 0,6 0,6 -0,3 0,6
Spanielsko (termin v ramci EDP 2016) -0,2 1,2 1,2 -0,1 0,6
Francuzsko (termin v ramci EDP 2017) 0,0 0,8 0,8 -0,2 0,9

Zdroj: Progndéza Europskej komisie z jari 2016 a odporucania pre jednotlivé krajiny.

Poznamka: Nula v tejto tabulke znamena, Ze krajiny dosiahli svoj strednodoby ciel' na zaciatku prislusného roka.

Zavazky Strukturalneho Usilia v ramci Paktu stability a rastu (druhy a posledny stipec) odrazaju poziadavky, ktoré sa pre niektoré krajiny zniZili v stvislosti s poskytnutou flexibilitou
na vykonavanie Strukturalnych reforiem, verejnych investicii a déchodkovych reforiem, ako aj s nakladmi na prijatie ute¢encov a dodato¢nymi vydavkami na bezpecnost. EDP
znamena postup pri nadmernom deficite.

Dna 18. maja Komisia zverejnila aj odporucania tykajuce sa implementacie
Paktu stability a rastu. Komisia odporucila zrusit postup pri nadmernom deficite

v pripade irska a Slovinska k prisludnému terminu v roku 2015 a taktieZ v pripade
Cypru, a to jeden rok pred prislusSnym terminom v ramci postupu pri nadmernom
deficite v roku 2016. V spravach, ktoré vypracovala na zaklade ¢lanku 126 ods. 3
Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie, Komisia skiumala porusenie kritéria dlhu

v Belgicku, Taliansku a vo Finsku v roku 2015 a rozhodla, ze postup pri nadmernom
deficite nezacne. V pripade Finska sa porusenie referenénej hranice Statneho

dihu o 3,1 % HDP vysvetluje zmierfiujucimi faktormi vratane finan¢nej podpory pre
ostatné krajiny eurozony na zabezpecenie finan¢nej stability a tiez negativnym
vplyvom hospodarskeho cyklu. Pokial ide o Belgicko a Taliansko, Komisia vo svojich
spravach zohladnila relevantné faktory vratane i) dodrziavania poziadaviek na
Strukturalne usilie v ramci preventivnej Casti paktu, ii) nepriaznivych ekonomickych
podmienok (slaby rast a nizka inflacia), ktorymi sa dodrziavanie dlhového pravidla
eSte viac stazuje, a iii) vykonavania Strukturalnych reforiem na podporu rastu. Pri
posudzovani suladu oboch krajin s preventivnou ¢astou Paktu stability a rastu

v rokoch 2016 a 2017 sa zohladnili znizené poziadavky vyplyvajlce z flexibility
poskytnutej na vyrovnanie sa s nakladmi na prijatie uteCencov a s dodato&nymi
vydavkami na bezpec¢nost. Taliansku sa navySe poskytla dodato¢na flexibilita na
uskuto€nenie Strukturalnych reforiem a investicii, ktorou sa — popri vy$Sie uvedenej
flexibilite — znizila poziadavka na Strukturalne usilie v roku 2016 z 0,5 % HDP
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na -0,35 % HDP, vzhladom na zavazok talianskych organov k pinému suladu

s paktom v roku 2017. Na jesen Komisia obnovi adaptacny postup na dosiahnutie
strednodobého ciela na zaklade navrhu rozpoctového planu na buduci rok. Pri
posudzovani suladu s dlhovym pravidlom sa predchadzajuce nedostatky vo
fiskalnej konsolidacii nepovazovali za pritazujucu okolnost. Taktiez sa komplexnym
sp6sobom nekvantifikoval vplyv relevantnych faktorov s cieflom zabezpecit, aby sa
v plnej miere vysvetlili akékolvek nezrovnalosti v dodrziavani dihového pravidla.”®

Eurdpska komisia dalej v odporucaniach pre jednotlivé krajiny odporucila

prediZit terminy v rdmci postupu pri nadmernom deficite o jeden rok, konkrétne

pre Portugalsko na rok 2016 a pre Spanielsko na rok 2017, s poziadavkami na
Strukturalne Usilie 0 0,25 % HDP na tento rok. Zatial ¢o odporuc¢ania pre jednotlivé
krajiny su zaloZené na &lankoch 121 a 148 Zmluvy o fungovani EU, Rada musi
prijat rozhodnutia v ramci postupu pri nadmernom deficite tak, ako sa stanovuje

v &lanku 126 Zmluvy o fungovani EU. Navy$e, kym sa v élanku 10 ods. 3 nariadenia
Rady (ES) &. 1467/97%° pozaduje, aby Rada okamzite konala, ak nepride k naprave
nadmerného deficitu, postdenie o pripadnom spajani prediZenia terminu so
zintenzivnenim postupu pri nadmernom deficite a s moznymi sankciami sa odlozilo
na zaciatok jula. Odporucané Strukturalne usilie na urovni 0,25 % HDP sa okrem
toho porovnava s Upravou ,aspon 0,5 % HDP* stanovenou v ¢lanku 3 ods. 4
nariadenia €. 1467/97.

Komisia neodporucila otvorenie postupu napravy vyznamnej odchylky pre Maltu,

v pripade ktorej sa v ramci preventivnej Casti Paktu stability a rastu zistila vyznamna
odchylka tak od poziadavky Strukturalneho Usilia, ako aj od referenénej hodnoty pre
vydavky v roku 2015 podla progndzy Eurépskej komisie z jari 2016.

V zaujme zachovania doveryhodnosti je dolezité, aby sa v danom case

a v jednotlivych krajinach uplatiioval ramec riadenia pravne vyhovujucim,
transparentnym a konzistentnym sp6sobom. Na zaklade skusenosti z krizy
doslo v rokoch 2011 a 2013 k vyraznym zlepSeniam ramca fiSkalneho riadenia

EU. Mimoriadny vyznam ma v tejto stvislosti zavedenie dlhového pravidla v ramci
napravnej Casti Paktu stability a rastu a zavedenie postupu napravy vyznamnej
odchylky v ramci preventivnej €asti (s cielom poméct zabezpedit dostatocny pokrok
pri plneni strednodobych cielov). To isté sa vztahuje na zmeny v rozhodovacom
procese zameranom na ochranu Eurépskej komisie pred politickym tlakom v snahe
zvysSit automatickost pri uplatiiovani pravidiel a sankcii. Na to, aby boli tieto
zlepSenia efektivne, je nevyhnutné piné, transparentné a konzistentné vykonavanie
Paktu stability a rastu. Pristup k implementacii paktu v ramci eurdpskeho semestra
2016 vyvolal mnozstvo otazok, ktoré bude potrebné preskumat.

28 . vz . . . . “ . .
Viac v ¢lanku s nazvom ,Government debt reduction strategies in the euro area“, Economic Bulletin,

Issue 3, ECB, 2016.

*  Nariadenie Rady (ES) zo 7. jula 1997 o urychlovani a objasfiovani vykonania postupu pri nadmernom

schodku.
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP?

(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI

(ro€na percentualna zmena)

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

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

eurozoéna potravin (HICP) eurozoéna®

a energii (HICP)

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

2013 3,1 1,5 2,2 14 77 -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 3,1 2,4 2,3 06 69 1,6 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2015Q2 0,8 1,0 0,6 -04 1,8 0,4 0,5 1,6 0,0 0,0 05 14 0,2
Q3 0,7 0,5 0,4 04 1,8 0,3 0,5 1,7 0,1 0,0 02 17 0,1

Q4 0,7 0,3 0,6 -04 15 0,3 0,7 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2016 Q1 0,2 0,4 04 11 0,5 1,0 1,9 1,1 0,3 0,1 2,1 0,0
2015 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 1,9 1,0 0,3 03 23 -0,2

Mar. - - - - - - 0,8 1,9 0,9 0,5 -0,1 2,3 0,0

Apr. - - - - - - 0,8 1,8 1,1 0,3 -0,3 23 -0,2

Maj 4 - - - - - - . . -0,1

Zdroj: Eurostat (stipce 3, 6, 10 a 13); BIS (stipce 2, 4, 9, 11 a 12); OECD (stipce 1, 5, 7 a 8).
1) Stvrtroéné Udaje st sezénne o&istené; roéné udaje sezénne neodistengé.
2) Udaje za Argentinu nie st momentalne k dispozicii. D6vodom je mimoriadny stav v narodnom $tatistickom systéme vyhlaseny argentinskou vladou 7. januara 2016. V

dosledku toho Argentina nie je zahrnuta do vypoctu agregatu G20. Jej opatovné zaradenie do vypocétu bude zavisiet od dalSieho vyvoja.

3) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
4) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych ddajov, ktoré zvy&ajne zahfiaja priblizne 95% eurozény, ako aj na zéklade prvych informacii o cenach

energii.

1.2 Hlavni obchodni partneri, index nakupnych manazérov a svetovy obchod

Prieskum nakupnych manazérov (difuzne indexy; s. 0.) Merchanting — dovoz
Kompozitny index nakupnych manazérov Globalny index nakupnych tovaru®
manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozZka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,2 52,7 50,6 3,1 -0,1 55
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 511 52,7 53,1 54,1 51,5 2,8 3,7 2,3
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 504 53,8 51,7 53,9 50,3 0,8 3,8 -1,4
2015Q2 53,3 55,9 57,2 51,3 511 53,9 51,1 54,1 49,6 -1,2 -1,0 -1,4
Q3 53,0 55,4 55,1 51,9 49,0 53,9 50,2 54,0 48,8 1,9 1,0 2,6
Q4 52,7 55,0 55,4 52,3 49,9 54,1 51,3 53,2 50,5 1,4 0,2 2,2
2016 Q1 51,1 51,5 54,2 51,2 50,3 53,2 50,6 51,3 49,4 -2,7 0,2 -4,8
2015 Dec. 52,2 54,0 55,2 52,2 494 54,3 50,9 52,6 49,8 1,4 0,2 2,2
2016 Jan. 52,2 53,2 56,2 52,6 50,1 53,6 51,0 52,7 50,1 -0,2 -0,9 0,4
Feb. 50,2 50,0 52,7 51,0 494 53,0 49,9 50,3 48,9 -1,2 -0,3 -1,9
Mar. 51,0 51,3 53,6 49,9 513 53,1 51,0 51,1 49,3 -2,7 0,2 -4,8
Apr. 51,2 52,4 51,9 48,9 50,8 53,0 49,9 51,6 48,7 . . .

M3j 50,8 . . 52,9 . . .

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

obdobiami. VSetky udaje st sezénne ocistené.
2) Bez eurozony.
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2 Financny vyvoj

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

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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 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
Mar. -0,29 -0,31 -0,23 -0,13 -0,01 0,63 -0,01
Apr. -0,34 -0,34 -0,25 -0,14 -0,01 0,63 -0,02
M3j -0,34 -0,35 -0,26 -0,14 -0,01 0,64 -0,03
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 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
Mar. -0,49 -0,49 -0,49 -0,30 0,26 0,75 1,18 1,03 -0,49 -0,47 0,25 1,21
Apr. -0,54 -0,52 -0,50 -0,27 0,34 0,86 1,28 1,13 -0,50 -0,45 0,33 1,39
M3j -0,56 -0,54 -0,53 -0,33 0,22 0,76 1,17 1,03 -0,53 -0,48 0,19 1,19
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony, viac vo V&eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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 135779
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 335,55 180,0 452,9 310,8 279,22 306,7 668,1 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
2015 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 3288,6 652,5 262,8 630,2 278,1 180,2 494,9 391,7 263,6 363,3 811,0 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 2459 569,1 250,5 144,0 4499 352,5 2457 332,8 732,6 19044 16347,0
Mar.  322,2 3031,4 598,6 257,6 595,8 271,6 155,9 483,1 366,3  248,1 349,9 746,9 2022,0 16897,3
Apr. 323,4 3031,2 623,9 254,7 597,3 273,2 153,6 491,4 364,9 2523 337,0 772,7 20755 16543,5
Maj 319,5 29837 602,3 248,6 591,6 279,5 150,8 491,9 357,8 2521 335,4 755,7 20656 16612,7
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 po‘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 nrg:p\?:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok § sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nymv ob- Zigia-
do 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 Apr. 0,16 0,79 0,87 1,19 7,03 17,01 4,89 6,13 6,42 2,66 2,02 241 217 2,35 2,49 2,24
Maj 0,16 0,82 0,83 1,13 6,98 17,08 5,04 6,29 6,60 2,67 2,06 236 2,09 229 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 2,61 206 232 221 235 2,56 2,22
Aug. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 530 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 0,64 0,99 6,71 16,98 522 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 2,27 241 2,55 2,22
2016 Jan. 0,12 0,62 0,63 1,25 6,65 16,88 531 6,29 6,65 2,53 1,99 2,22 230 240 2,53 2,23
Feb. 0,12 0,60 0,60 0,89 6,66 16,88 5,01 6,13 6,46 2,61 1,99 219 2,23 233 2,48 2,19
Mar ® 0,11 0,58 0,59 0,87 6,63 16,88 5,14 598 6,35 2,53 1,89 2,09 2,10 2,24 2,38 2,10
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentudlna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

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

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

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

2015 Apr. 0,19 0,30 0,90 3,34 3,46 3,68 2,97 2,18 2,60 2,26 1,63 1,93 2,02 2,34

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 1,42 1,53 2,03 2,15

Sep. 0,17 0,26 0,98 3,20 3,23 3,561 2,89 2,03 2,25 2,21 1,53 1,87 2,17 2,22

Okt. 0,16 0,26 0,80 3,09 3,18 3,42 2,89 2,04 2,28 2,20 1,45 1,69 2,02 2,15

Nov. 0,16 0,23 0,84 3,05 3,14 3,39 2,88 2,02 2,16 2,20 1,43 1,62 1,98 2,12

Dec. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 2,13 2,17 1,47 1,77 1,92 2,08

2016 Jan. 0,13 0,27 0,77 2,97 3,23 3,25 2,78 2,00 2,22 217 1,39 1,67 2,07 2,09

Feb. 0,13 0,24 0,70 2,93 3,16 3,28 2,76 1,96 2,11 2,09 1,33 1,47 1,74 2,01

Mar. ® 0,13 0,14 0,87 2,89 3,04 3,22 2,68 1,92 2,03 2,02 1,36 1,77 1,77 2,04
Zdroj: ECB.

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

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

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2013 1255 483 124 67 529 53 508 314 31 44 99 21
2014 1318 542 129 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1260 517 139 61 478 65 334 150 36 32 82 34
2015 Okt. 1336 547 146 74 509 60 363 172 32 32 86 42
Nov. 1348 554 146 73 509 66 311 140 39 30 75 26
Dec. 1260 517 139 61 478 65 295 133 51 27 57 26
2016 Jan. 1284 524 142 68 483 67 329 141 35 33 87 33
Feb. 1300 535 141 71 487 66 317 143 31 30 81 31
Mar. 1283 515 134 72 493 69 319 123 37 30 89 40
Dlhodobé
2013 15111 4403 3090 921 6 069 628 222 70 39 16 89 9
2014 15130 4046 3162 995 6285 642 220 65 43 16 85 10
2015 15179 3783 3211 1067 6482 637 213 66 44 13 81 8
20150kt. 15332 3856 3289 1050 6500 636 232 78 43 12 89 10
Nov. 15376 3866 3275 1063 6528 644 196 67 34 16 67 11
Dec. 15179 3783 3211 1067 6482 637 154 49 61 16 23 4
2016 Jan. 15150 3753 3188 1053 6522 634 205 75 23 6 93 8
Feb. 15086 3750 3107 1046 6550 633 208 65 42 4 88 10
Mar. 15097 3727 3071 1056 6604 639 246 73 38 25 94 17
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti rocné udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
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 korporacie | 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 16 366,6 4.886,4 3214,6 987,4 6598,1 680,1 5649,0 569,1 742,5 43374
2014 16 448,0 4588,1 3290,7 1053,3 6823,2 692,7 5958,0 591,1 780,6 4586,3
2015 16 439,0 4300,1 3349,8 1127,8 6959,9 701,4 6744,8 586,1 911,6 52471
20150kt. 16 667,7 4403,1 3434,8 1124,2 7009,4 696,2 6832,1 612,1 888,4 5331,5
Nov. 16723,7 4420,6 34204 1136,3 7036,3 710,2 7029,8 613,9 942,2 5473,7
Dec. 16439,0 4300,1 3349,8 1127,8 6959,9 701,4 67448 586,1 911,6 52471
2016 Jan. 16 433,8 4276,6 3329,8 1120,9 7005,5 701,1 6343,8 490,7 858,0 4995,1
Feb. 16386,2 4285,1 3248,0 1117,1 7037,1 698,9 6240,6 4717 877,4 4891,6
Mar. 16 380,1 42422 3205,5 1128,0 7097,1 707,3 6419,7 483,4 902,0 5034,3
Miera rastu
2013 -1,4 -8,9 -3,3 8,0 4,5 -1,1 0,7 7,2 -0,4 0,2
2014 -0,7 7,9 0,4 5,1 3,1 1,1 1,5 7,2 1,2 0,7
2015 -0,2 -6,9 3,2 53 1,8 0,5 1,1 4,5 1,5 0,6
2015 Okt. 0,1 -6,0 2,4 4,3 2,4 0,1 1,0 3,3 1,0 0,7
Nov. 0,0 -5,7 1,5 4,5 2,2 1,2 1,0 3,0 1,5 0,6
Dec. -0,2 -6,9 3,2 53 1,8 0,5 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 Jan. -0,7 7,7 1,7 4,4 2,0 0,6 1,0 33 1,5 0,7
Feb. -1,2 7,2 -0,8 2,8 2,0 -0,5 1,0 3,3 1,2 0,7
Mar. -1,3 -6,9 -2,5 3,3 2,2 0,1 0,9 3,3 1,5 0,6
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP uLcm® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

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

2014 101,8 97,8 96,7 91,3 102,4 100,2 114,7 96,1

2015 92,4 88,4 89,1 83,4 91,4 91,2 106,5 87,9

2015Q2 91,2 87,5 88,2 82,2 90,4 90,1 104,4 86,3

Q3 92,7 88,7 89,6 83,8 92,3 91,4 107,6 88,6

Q4 92,4 88,3 89,3 83,9 91,0 91,0 107,7 88,3

2016 Q1 94,1 89,5 90,8 110,4 90,1

2015 Dec. 92,5 88,2 89,3 - - - 108,0 88,4

2016 Jan. 93,6 89,1 90,3 - - - 109,9 89,6

Feb. 94,7 90,0 91,4 - - - 11,3 90,9

Mar. 94,1 89,5 90,9 - - - 110,0 89,9

Apr. 94,8 90,0 91,6 - - - 110,6 90,2

Maj 95,1 90,2 91,8 - - - 11,1 90,4

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 M3j 0,2 0,1 0,2 - - - 0,4 0,2
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku

2016 M3j 3,8 2,6 3,6 - - - 6,1 4,5

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-18.

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

Cinske | Chorvatska| Ceska| Danska | Madarsky | Japonsky | Polsky Libra | Rumunsky | Svédska | Svajgiarsky | Americky

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

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

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
2015Q2 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
2016 Q1 7,210 7,617 27,040 7,461 312,024 126,997 4,365 0,770 4,4924 9,327 1,096 1,102
2015 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 4,531 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

Mar. 7,222 7,559 27,051 7,457 311,154 125,385 4,293 0,780 4,4666 9,285 1,092 1,110

Apr. 7,346 7,495 27,031 7,443 311,462 124,287 4,311 0,792 4,4724 9,203 1,093 1,134

Maj 7,386 7,498 27,026 7,439 314,581 123,214 4,404 0,778 4,4991 9,295 1,106 1,131

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Maj 0,5 0,0 0,0 -0,1 1,0 -0,9 2,2 -1,8 0,6 1,0 1,2 -0,2
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2016 Maj 6,8 -0,8 -1,4 -0,3 2,7 -8,6 7,9 7,8 1,2 -0,1 6,4 1,4
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)
2015 Q1 22500,8 23313,7 -812,9  9479,7 7094,0 72961 109711 -67,3 51019 5248,6 690,4 13190,0
Q2 22094,2 22748,5 -654,3 93826 7171,3 71934 105323 -26,1 48859 50449 658,5 12815,0
Q3 21653,1 222618 -608,6 9384,2 72654 68548 99993 -33,6 48035 49971 644,2 12660,8
Q4 22101,4 22519,6 -418,2 96949 75211 7169,5 10157,5 -42,6 46354 48409 644,2 12498,8
Stavv % HDP
2015 Q4 212,5 216,5 -4,0 93,2 72,3 68,9 97,7 -0,4 44,6 46,5 6,2 120,2
Transakcie
2015Q2 95,8 3,1 92,7 123,9 130,7 135,9 8,7 -0,1 -161,5 -136,3 -2,4 -
Q3 87,3 35,8 51,5 119,3 131,9 24,3 -67,4 -0,8 -58,2 -28,8 2,7 -
Q4 31,3 -149,9 181,2 114,7 77,7 106,2 -31,3 451 -239,3 -196,3 4,6 -
2016 Q1 354,5 288,3 66,2 94,3 67,0 116,0 -32,3 7.1 136,0 253,6 1,1 -
2015 Okt. 235,4 109,0 126,3 119,5 62,6 63,4 24,4 8,0 50,6 221 -6,0 -
Nov. -74,3 -47,6 -26,7 -84,7 -14,3 23,7 1,9 17,9 -33,6 -35,2 2,5 -
Dec. -129,8 -211,3 81,5 80,0 29,5 19,1 -57,5 19,3 -256,2 -183,3 8,1 -
2016 Jan. 1721 1947 -22,6 1,8 32,8 23,8 -50,4 10,1 137,7 212,3 -1,1 -
Feb. 169,8 132,4 37,4 66,5 22,0 44,4 -21,7 4,6 53,1 132,0 1,1 -
Mar. 12,5 -38,8 51,3 25,9 12,1 47,8 39,8 -7,5 -54,8 -90,7 1,1 -
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Mar. 568,9 1773 391,6 4522 407,3 382,4 -122,1 51,3 -323,1 -107,8 6,0 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Mar. 55 1,7 3,8 4,3 3,9 3,7 -1,2 0,5 -3,1 -1,0 0,1 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®”
Spolu | Sukromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2013 9931,8 9595,2 5558,5 2094,5 1949,0 1004,3 573,1 366,7 -6,8 336,6 43734 4036,7
2014 10106,4 9732,9 5631,1 2128,5 1984,6 1007,5 595,7 376,3 -11.3 3736 4521,3 41478
2015 10400,2 9940,4 5738,0 2169,1 20542 1020,5 631,9 396,5 -20,8 459,7 47510 42913
2015Q1 2573,8 24629 1421,0 538,3 509,0 255,8 154,9 97,0 -5,4 110,9 1167,6 1056,8
Q2 25917 24735 1433,0 540,4 510,1 253,4 155,6 99,8 -10,0 118,2 1196,8 1078,7
Q3 2606,9 24904 1439,4 543,0 513,6 253,8 156,7 101,7 -5,6 116,5 11952 1078,7
Q4 2624,0 2510,0 14441 546,4 5216 256,4 161,2 102,7 -2,1 1140 11925 10784
v % HDP
2015 100,0 95,6 55,2 20,9 19,8 9,8 6,1 3,8 -0,2 4,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2015 Q2 0,4 0,0 0,3 0,3 0,1 -1,0 0,2 2,7 - - 1,7 1,0
Q3 0,3 0,7 0,5 0,3 0,4 0,0 0,5 1,3 - - 0,2 1,2
Q4 0,3 0,6 0,2 0,6 1,3 1,1 2,0 0,9 - - 0,2 0,9
2016 Q1 0,5 . . - -
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,3 -0,7 -0,6 0,2 -2,6 -3,6 -2,5 0,1 - - 21 1,3
2014 0,9 0,9 0,8 0,8 1,3 -0,5 41 21 - - 4.1 4,5
2015 1,6 1,8 1,7 1,3 2,7 0,7 52 4,2 - - 5,0 57
2015Q2 1,6 1,4 1,7 1,2 2,6 0,4 4,6 52 - - 6,0 5,8
Q3 1,6 1,9 1,8 1,2 2,5 0,4 3.1 6,9 - - 4,6 55
Q4 1,6 2,2 1,5 1,6 3,4 1,2 5,0 6,5 - - 3,6 53
2016 Q1 1,5 . . . - - . .
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2015Q2 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,4 - -
Q3 0,3 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 -0,4 - -
Q4 0,3 0,6 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 - -
2016 Q1 0,5 . . . . . . . . . - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2013 -0,3 -0,7 -0,4 0,0 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 - -
2014 0,9 0,9 0,4 0,2 0,3 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 - -
2015 1,6 1,7 0,9 0,3 0,5 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 - -
2015 Q2 1,6 1,3 1,0 0,3 0,5 0,0 0,3 0,2 -0,4 0,3 - -
Q3 1,6 1,8 1,0 0,3 0,5 0,0 0,2 0,3 0,1 -0,2 - -
Q4 1,6 2,2 0,8 0,3 0,7 0,1 0,3 0,2 0,3 -0,6 - -
2016 Q1 1,5 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelnosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné | Produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
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 1164 4411 107,4 114,5 267,6 250,9 453,5 83,0 267,4
Q3 23377 36,7 4543  117,0 4444 108,3 113,7 270,5 253,3 456,0 83,6 269,2
Q4 23517 37,4 4544 1187 447,3 109,2 113,1 271,9 256,3 459,2 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 1.1 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 11 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 11 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, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- [ tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo apodpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
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
2015 100,0 85,3 14,7 3,4 15,1 6,0 24,9 2,7 2,6 1,0 13,3 24,0 7,
ro¢na percentualna zmena
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 -0,2 0,7 -0,1 -1,8 0,7 0,8 -0,9 1,0 1,9 0,7 0,7
2015 1,0 1,2 -0,2 0,1 0,3 -0,2 1,3 1,0 -0,1 1,7 2,8 0,8 0,6
2015Q1 0,9 1,0 -0,2 -0,3 0,2 -0,3 1,2 0,4 -0,5 1,4 2,6 0,7 0,5
Q2 0,9 1.1 0,1 0,4 0,1 0,5 1,0 0,8 0,2 2,1 2,8 0,7 0,4
Q3 1,0 1,3 -0,4 0,1 0,5 -0,6 1,3 1,4 -0,1 1,7 3,0 0,9 0,4
Q4 1,2 1,5 -0,3 0, 0,5 -0,4 1,6 1,5 0,0 1,2 3,0 0,9 1,3
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin
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 15,6 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,9 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,4 15,6 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 12,9 21,9 6,3
ro¢né percentualna zmena
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 -0,4 0,2 -1,7 0,6 1,0 -1,0 0,6 2,0 11 0,6
2015 1,2 1,4 0,1 0,9 0,7 0,4 1,0 1,9 -0,2 2,0 3,0 0,9 1,0
2015Q1 0,7 0,9 -0,3 0,4 0,0 -0,6 0,6 0,7 -0,9 1,7 2,4 0,8 1,1
Q2 1,0 1,3 0,1 0,9 0,6 0,8 0,5 1,7 0,0 2,7 3,0 0,9 1,0
Q3 1,2 1,5 0,1 0,8 0,8 0,0 1,0 2,7 -0,4 2,9 3,5 11 1,1
Q4 1,3 1,6 0,1 1,3 0,9 0,5 1,4 21 0,2 0,8 2,9 0,7 1,5
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,8 -0,7 -0,8 0,2 -0,2 -1,4 -0,8 -0,4 -0,5 -1,3 -1,1 -0,5 -1,2
2014 0,0 0,1 -0,1 -1,1 0,2 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 0,1 0,4 -0,1
2015 0,1 0,2 0,3 0,8 0,4 0,6 -0,2 0,8 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,3
2015Q1 -0,2 -0,1 -0,1 0,7 -0,2 -0,2 -0,6 0,3 -0,4 0,3 -0,3 0,1 0,6
Q2 0,1 0,2 0,0 0,5 0,4 0,3 -0,5 0,8 -0,1 0,6 0,2 0,2 0,6
Q3 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3 0,6 -0,3 1,2 -0,3 1,2 0,5 0,2 0,7
Q4 0,1 0,1 0,5 1,0 0,5 0,9 -0,1 0,6 0,2 -0,4 -0,1 -0,3 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 Dlhodoba Podla veku Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost = = = 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 19,217 12,0 59 15,623 10,7 3,594 24,4 10,299 1,9 8,918 12,1 1,4
2014 160,308 4,6 18,630 11,6 6,1 15,214 10,4 3,417 23,7 9,932 1,5 8,699 11,8 1,5
2015 160,556 4,5 17,438 10,9 56 14,293 9,8 3,145 22,3 9,252 10,7 8,187 11,0 1,6
2015 Q2 160,462 4,6 17,690 11,0 57 14,518 9,9 3,172 22,5 9,404 10,9 8,286 11,2 1,5
Q3 160,591 4,4 17,213 10,7 53 14,098 96 3,115 22,2 9,134 10,6 8,079 10,9 1,5
Q4 161,081 4,4 16,909 10,5 54 13,838 94 3,071 22,0 8,939 10,3 7,971 10,7 1,6
2016 Q1 16,640 10,3 13,622 9,3 3,018 21,7 8,727 10,1 7,913 10,6
2015 Nov. - - 16,878 10,5 - 13,821 9,4 3,057 21,9 8,903 10,3 7,975 10,7 -
Dec. - - 16,824 10,5 - 13,770 9,4 3,054 21,9 8,894 10,3 7,930 10,7 -
2016 Jan. - - 16,741 10,4 - 13,693 9,3 3,048 21,9 8,792 10,1 7,949 10,7 -
Feb. - - 16,695 10,4 - 13,655 9,3 3,040 21,8 8,760 10,1 7,935 10,7 -
Mar. - - 16,483 10,2 - 13,517 9,2 2,966 21,4 8,629 10,0 7,854 10,6 -
Apr. - - 16,420 10,2 - 13,489 9,2 2,932 21,1 8,543 98 7,877 10,6 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezénne neodistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poctu volnych pracovnych miest delenému st¢tom poctu obsadenych miest a po¢tu 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 -0,6 -0,9 -0,5 -0,4 -0,8 -2,3 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,8 -4,4
2014 0,9 1,8 1,3 1,8 2,6 -5,4 1,7 3,2 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8
2015 1,6 1,7 0,9 2,1 2,0 0,5 -0,8 2,6 2,8 1,7 3,7 2,7 8,8
2015Q2 1,4 1,8 1,0 2,7 1,0 -1,1 -0,9 5,3 2,7 17 3,6 2,8 7,0
Q3 1,9 2,2 1,0 2,8 2,8 0,0 -1 21 3,4 2,6 4.1 3,0 9,4
Q4 1,3 1,7 1,6 1,7 1,7 -1,9 0,5 1,5 2,5 1,3 3,4 2,0 10,0
2016 Q1 1,5 2,2 2,0 3,3 1,5 -2,9 1,9 0,6 2,3 1,8 2,9 0,9 9,4
2015 Nov. 1,8 2,0 2,3 2,0 1,5 -0,6 0,6 3,3 2,1 1,0 2,8 2,0 11,0
Dec. 0,0 0,7 0,9 -0,5 2,4 -5,5 0,8 0,6 2,8 1,5 3,7 2,8 13,7
2016 Jan. 3,5 4,6 2,5 53 6,8 -2,7 4,9 1,2 2,2 1,3 3,4 -0,6 10,8
Feb. 1,0 2,1 2,4 3,4 0,8 -5,3 3,4 1,3 2,7 2,6 3,0 0,8 10,3
Mar. 0,2 0,2 11 1,6 -2,5 -0,7 -0,5 -0,6 2,1 1,5 2,1 2,5 7,6
Apr. . . . . . . 8,5
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2015 Nov. -0,2 -0,2 0,6 -1,3 0,2 -2,0 1.1 0,6 0,1 -0,1 -0,1 0,2 2,7
Dec. -0,5 -0,2 -0,2 -0,6 0,2 -2,7 -0,6 -0,2 0,6 0,7 0,6 1,4 3,9
2016 Jan. 2,4 2,4 1,2 4,0 3,1 2,9 2,0 -0,6 0,3 0,3 0,5 -0,3 0,3
Feb. -1,2 -1,2 0,1 -1,1 -2,3 -1,3 -0,6 0,0 0,3 0,4 0,1 0,0 -0,4
Mar. -0,8 -1,1 -0,8 -1,1 -1,8 2,0 -0,9 -0,8 -0,5 -1,3 -0,5 -0,4 -1,5
Apr. . . . . . . . . . . 1,2
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,0 -6,1 80,8 -12,8 -13,6 -8,6 6,9 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2013 93,5 -9,0 78,7 -18,8 -27,8 -12,2 -5,3 87,2 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,5 -3,8 80,5 -10,2 -26,4 -3,1 5,0 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,3 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2015Q2 103,7 -3,1 81,2 -5,2 -24,4 -0,1 7,9 88,3 52,3 53,4 54,1 53,9
Q3 104,5 -2,9 81,4 -7,0 -22,5 3,0 10,6 88,5 52,3 53,6 54,0 53,9
Q4 106,2 -2,4 81,8 -6,4 -18,4 5,0 12,7 88,7 52,8 54,0 54,2 54,1
2016 Q1 104,0 -3,8 81,7 -8,3 -18,9 1,9 10,7 88,5 51,7 52,9 53,3 53,2
2015 Dec. 106,6 -1,9 - -5,7 -17,5 2,9 12,9 - 53,2 54,5 54,2 54,3
2016 Jan. 105,0 -3,1 81,9 -6,3 -18,9 2,7 11,6 88,6 52,3 53,4 53,6 53,6
Feb. 104,0 -4,1 - -8,8 -17.,5 1,3 10,9 - 51,2 52,3 53,3 53,0
Mar. 103,0 -4,1 - -9,7 -20,4 1,8 9,6 - 51,6 53,1 53,1 53,1
Apr. 104,0 -3,6 81,5 -9,3 -19,2 1,3 1,7 88,3 51,7 52,6 53,1 53,0
M3j 104,7 -3,6 - -7,0 -17,5 3,2 11,3 - 51,5 52,4 53,1 52,9
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
) L . . 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 12,3 96,5 -1,7 17 -5,3 -0,1 -3,0 30,9 1,3 1329 1,4 -6,4 1,2
2013 12,6 95,0 -0,3 1,2 -4,1 0,6 -1,8 32,2 3,2 1304 2,0 -1,4 0,9
2014 12,7 94,2 0,7 2,0 0,9 2,7 1,2 31,9 36 1321 1,6 3,3 1,0
2015Q1 12,6 93,8 1,8 2,0 -0,4 4.1 1,5 32,3 42 1341 2,0 2,9 1,3
Q2 12,7 93,6 2,0 1,9 -0,4 2,9 1,6 33,1 50 1333 2,4 53 1,4

Q3 12,6 93,5 1,6 2,0 1,3 2,6 2,0 33,0 52 1322 2,6 3,7 1,6

Q4 12,5 93,5 1,5 21 4.1 3,5 2,9 33,9 6,9 1318 3,3 8,7 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) Finan¢né aktiva (po odpocitani finanénych pasiv) a nefinanéné aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (rezidencné stavby a pozemky). Patria tam aj
nefinancné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.

3) Podiel zisku predstavuje isté podnikatelské vynosy, ¢o je v zasade 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
2015Q2 905,2 822,5 82,8 525,8 445,3 190,5 171,8 162,6 146,9 26,4 58,4 9,7 37,4
Q3 892,6 810,3 82,3 514,2 434,6 190,5 174,5 162,6 144,0 253 57,2 9,7 4,1
Q4 894,9 810,6 84,3 515,8 431,9 195,3 180,5 157,7 140,8 26,0 57,4 15,4 8,9
2016 Q1 872,3 799,5 72,7 510,2 426,1 191,3 173,5 144,9 137,5 25,9 62,5 9,2 71
2015 Okt. 300,8 272,9 27,9 172,8 144,8 64,8 60,6 54,3 48,0 8,8 19,5 4,9 1,8
Nov. 299,1 269,5 29,5 172,0 1442 65,4 59,7 52,9 46,3 8,8 19,3 43 9
Dec. 295,0 268,2 26,9 170,9 142,9 65,1 60,1 50,5 46,6 8,5 18,6 6,3 52
2016 Jan. 292,5 266,3 26,2 171,5 1427 64,4 60,4 48,0 44,7 8,6 18,4 2,7 3,6
Feb. 290,2 271,0 19,2 168,0 143,7 64,4 57,5 49,4 47,5 8,4 22,3 3,5 1,2
Mar. 289,6 262,2 27,3 170,7 139,7 62,4 55,5 47,6 45,3 8,8 21,8 3,1 2,3
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Mar. 35650 3243,0 322,0 20659 17379 767,6 700,3 627,9 569,3 103,6 235,5 44,0 57,5
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Mar. 34,3 31,2 3,1 19,9 16,7 7.4 6,7 6,0 55 1,0 2,3 0,4 0,6

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)
2015Q2 8,2 42 5141 242,4 106,0 153,5 429,5 4539 265,2 71,0 110,8 318,3 59,9
Q3 4,5 0,7 507,7 234,9 105,7 153,7 423,5 4458 253,9 71,4 113,3 317,8 50,6
Q4 3,5 2,0 509,5 238,3 105,7 1547 426,6 4441 248,4 73,0 114,5 324,9 44,6
2016 Q1 -1,3 -3,0 4991 . . . 418,6 4353 . . . 323,8 .
2015 Okt. 0,5 -0,7 168,2 79,8 35,2 50,8 143,0 1484 84,0 25,0 37,6 107,4 15,9
Nov. 6,2 41 1708 78,8 35,2 51,7 1411 1477 82,3 24,0 38,3 107,8 14,2
Dec. 4,0 3,1 170,5 79,7 35,4 52,2 142,6  148,0 82,1 24,0 38,7 109,8 14,4
2016 Jan. -2,0 -1,3 166,6 77,7 33,8 50,5 139,0 1457 80,3 22,8 38,5 105,8 12,3
Feb. 1.1 1,7 1673 78,9 33,9 49,8 140,1 146,8 80,4 24,4 39,0 11,9 11,8
Mar. -2,7 -84 1651 . . . 139,6 1428 . . . 106,1 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2015Q2 2,9 24 1172 1136 1191 121,6 118,2 104,3 104,1 104,6 104,7 107,4 99,3
Q3 1,3 2,8 116,8 11,8 1189 122,5 117,0 1059 105,4 1071 106,7 107,8 99,2
Q4 0,8 48 1177 1151 118,3 122,5 17,5 107,4 107,6  107,2 107,5 110,2 101,3
2016 Q1 . . . . . . . . . . . . .
2015 Sep. -1,6 2,3 1164 11,6 119,7 120,5 17,4  106,3 106,4 106,7 106,3 109,1 100,2
Okt. -1,6 3,1 117,0 115,3 1191 121,9 118,9 107,3 107,7  112,2 106,0 110,0 102,6
Nov. 3,7 7,0 118,4 14,2 1187 122,3 116,7 1071 106,6  106,9 107,9 110,3 94,7
Dec. 0,5 43 1178 1158 1172 123,5 16,9 1077 108,6 102,6 108,5 110,3 106,7
2016 Jan. -3,7 09 116,5 1143 1135 120,6 1149 108,8 109,2  102,7 107,3 107,6 108,6
Feb. 1.1 6,6 117,7 116,5 1144 119,9 16,7 110,2 110,9 108,8 109,1 1141 110,7
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi idajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st sposobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
V % z thrnu 100,0 100,0 70,7 55,8 44,2 100,0 12,1 7,4 26,5 9,7 44,2 86,5 13,5
zar. 2016
2013 99,5 1,4 1,1 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 100,0 0,4 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - -0,1 0,9
2015Q2 100,5 0,2 0,8 -0,5 1,1 0,5 0,3 0,6 0,2 2,4 0,3 0,1 1,0
Q3 100,0 0,1 0,9 -0,8 1,2 0,0 0,1 0,4 0,2 -2,5 0,4 0,0 0,9
Q4 100,2 0,2 1,0 -0,6 1,2 -0,1 0,1 1,0 0,1 -3,0 0,2 0,1 0,7
2016 Q1 99,2 0,0 1,0 -0,8 1,1 -0,4 0,1 -0,8 0,2 -4,4 0,2 0,0 0,3
2015 Dec. 100,2 0,2 0,9 -0,5 1,1 -0,2 0,0 -0,6 0,0 -1,8 , 0,2 0,7
2016 Jan. 98,7 0,3 1,0 -0,3 1,2 -0,2 0,0 -0,4 0,2 -2,7 0,0 0,3 0,3
Feb. 98,9 -0,2 0,8 -1,0 0,9 -0,1 0,0 0,0 0,0 -1,3 0,0 -0,2 0,3
Mar. 100,1 0,0 1,0 -11 1,4 0,2 0,0 0,5 -0,1 1,0 0,3 -0,1 0,3
Apr. 100,1 -0,2 0,7 -11 0,9 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,3 0,1
Maj® 100,5 -0,1 0,8 . 1,0 0,3 0,0 0,3 0,0 1,6 0,2 .
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreéacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu- | aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie N&jomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V % z dhrnu 19,5 121 7.4 36,3 26,5 9,7 10,7 6,4 71 3,2 15,2 8,0
zar. 2016
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 1,7 -2,8 1,5 1,3
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1.1 1,3 -0,8 1,5 1,2
2015Q2 11 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 21 -1,8 0,4 -7,2 1,1 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 11 -0,1 1,5 1,2
2016 Q1 0,8 0,6 1.1 -1,7 0,6 -7,4 1,1 1,0 0,6 0,0 1,6 1,2
2015 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. 0,6 0,6 0,6 -1,9 0,7 -8,1 1,1 1,0 0,4 -0,1 1,0 1,3
Mar. 0,8 0,4 1,3 -2,1 0,5 -8,7 1.1 1,0 0,7 0,1 21 1,3
Apr. 0,8 0,5 1,2 -2,1 0,5 -8,7 1.1 1,0 0,5 0,1 0,9 1,2
VETR 0,8 0,6 1,3 . 0,5 -8,1 . .
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) V mdji 2016 ECB zacala zverejiiovat optimalizované ¢asové rady HICP za eurozénu ocistené od sezénnych vplyvov. Vychadzala pri tom z revizie pristupu sezénneho
ocistovania opisanej v boxe 1 Ekonomického bulletinu ECB, ¢. 3/2016 (len v anglickom jazyku) (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Odhad na zéklade 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 | nNictvo tegr)oshln:g\) |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie neh:iz:;ﬁg;’;”
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 -1,0
2014 106,9 -1,5 -0,9 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,4 0,3 0,2 1,0
2015 104,0 -2,7 -2,3  -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,1 0,2 1,6 3,8
2015Q2 104,9 -2/1 -1,6  -0,3 -0,7 0,7 -0,8 -1,4 0,1 -6,5 0,4 1,3 4,0
Q3 104,0 -2,6 -2,6 -0,5 -1,1 0,6 -0,6 -1,1 0,1 -8,3 0,2 1,6 3,5
Q4 102,7  -3,1 2,56 0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,3 0,2 -9,3 -0,1 2,3 49

2016 Q1 100,5 -3,8 -2,7  -0,9 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 0,0 -11,3
2015 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 -2,2 0,7 -1,9 0,5 -0,3 -0,4 0,2 -8,9 - - -
2016 Jan. 100,9 -3,0 -2,0  -0,7 -1,8 0,4 -0,2 -0,2 0,0 -9,0 - - -
Feb. 100,2 -4,2 -3,0 -0,8 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 -0,1 -12,7 - - -
Mar. 100,5 -4,2 -3,1 -1,1 -2,6 0,3 -0,6 -0,9 -0,1 -12,1 - - -

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, vypoéty ECB zaloZzené na Gdajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Experimentélne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnej$ie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

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

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
Spolu | Spolu Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ETJP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
igdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 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 -2,1 483 -4 52 90 -0,8 4,8 -5,6
2015Q2 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 -2,4 40,7 -9 3,9 -16,2  -9,3 -3,0 -14,8
2016 Q1 32,5 -13,4 -4,9 -18,2 -13,7 9,8  -17,2
2015 Dec. - - - - - - - - 357 -111 1,8 -18,6 -12,5 -8,0 -16,5
2016 Jan. - - - - - - - - 29,7 -149 -3,8 -21,2 -14,7 97  -19,3
Feb. - - - - - - - - 31,0 -144 -5,5 -19,5  -141 95 -18,3
Mar. - - - - - - - - 365 -10,9 -5,3 -14,1 -12,3 -10,2 -14.2
Apr. - - - - - - - - 382 -10,1 -6,4 -12,2  -13,2 -129  -13,5
M3j - - - - - - - - 427 97 0,1 -15,2 -12,0 92 -146

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB a Thomson Reuters (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhrani¢ny obchod v rdmci eurozony.
2) Vazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktary dovozu v r. 2004 az 2006; vazené podla pouZzitia: 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 Uétované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo . clenzal priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,8 - -2,0 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 -2,7 1,4 2,5 -13,3 -1,1 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 . . . . . . . . .
2015Q2 -1,3 3,2 2,9 -15,1 -0,9 54,7 54,4 50,4 49,0
Q3 -2,0 1,1 2,2 -12,5 -0,2 49,5 53,6 49,9 49,9
Q4 -2,1 1,9 3,7 -8,7 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2016 Q1 -4,8 0,7 3,5 -9,3 -1,7 41,5 52,5 47,7 49,0
2015 Dec. -3,2 1,4 2,4 -7 0,3 47,0 53,5 49,8 49,4
2016 Jan. -4,1 0,2 3,3 -7,9 -0,9 42,1 52,7 48,3 49,1
Feb. -5,6 1,4 3,5 -10,4 -1,4 40,8 52,4 47,6 48,9
Mar. -4,6 0,4 3,7 -9,6 -2,9 41,6 52,5 47,1 49,1
Apr. -2,8 1,6 4,0 -8,9 -2,9 45,2 52,7 47,4 48,7
Maj -0,7 2,2 5,8 -8,0 -2,3 47,7 55,5 48,8 49,1

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

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

Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané 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 1,4 1,5 1,1 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,7
2015 104,2 1,5 1,8 0,6 1,6 1,4 1,5
2015Q2 108,3 1,7 2,2 0,4 1,8 1,6 1,5
Q3 101,6 1,1 1,5 0,2 1,2 0,9 1,6
Q4 109,4 1,3 1,5 0,7 1,2 1,6 1,5
2016 Q1 1,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne 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 percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; Stvrtroéné sezénne ocistené Udaje; ro¢né neodistené udaje)

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:
2010=
100)
Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informacie | Finanénictvo | Nehnutel-| Odborné, Verejna | Umenie,
podarstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- nosti | obchodné sprava, zabava
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asietové a stravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2013 103,7 1,2 -1,2 21 0,3 0,9 -1,6 3,6 -2,9 1,0 1,4 2,1
2014 104,7 1,0 -4,0 1,4 0,7 0,5 0,8 1,3 1,4 2,1 1,2 0,7
2015 105,4 0,6 0,3 0,1 0,4 0,6 0,6 0,1 3,3 1,6 1,1 0,9
2015Q1 105,1 0,8 -0,3 0,6 1,2 0,6 -0,2 -0,1 3,4 2,3 1,2 1,0
Q2 105,3 0,7 0,6 0,3 0,9 0,4 0,3 0,1 3,3 1,4 1.1 1,2
Q3 105,6 0,7 0,8 0,0 0,3 0,6 1,3 1.1 3,1 1,9 1,2 0,8
Q4 106,1 0,9 0,4 0,9 -0,2 1,4 0,8 0,5 3,3 11 1,5 0,7
Kompenzacie na zamestnanca
2013 105,2 1,6 3,7 2,7 1,2 0,8 0,6 2,0 0,0 1,1 1,6 1,8
2014 106,6 1,3 -1,6 2,0 1,7 1,2 2,0 1,7 1,6 1,6 1,0 1,2
2015 107,9 1,3 1,0 1,6 0,9 1,3 2,3 1,0 2,7 1,5 1.1 1,3
2015 Q1 107,7 1,2 0,5 1,6 0,5 1,0 1,9 1,5 3,0 1,9 1,2 1,4
Q2 107,9 1,4 0,8 1,9 0,6 1,4 2,6 1,3 1,9 1,4 1,2 1,8
Q3 108,2 1,3 0,9 1,4 1,1 1,4 2,2 1,3 2,5 1,7 1,0 1,4
Q4 108,7 1,3 2,2 1,5 1.1 1,7 2,0 0,9 3,3 1,2 1,3 0,7
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
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 101,8 0,3 2,4 0,6 1,0 0,7 1,2 0,4 0,3 -0,5 -0,2 0,5
2015 102,4 0,6 0,7 1,5 0,5 0,7 1,7 0,9 -0,6 -0,1 0,0 0,4
2015Q1 102,5 0,4 0,8 1,0 -0,6 0,5 2,1 1,6 -0,4 -0,4 0,0 0,3
Q2 102,5 0,7 0,2 1,6 -0,4 11 2,3 1,1 -1,3 0,0 0,1 0,6
Q3 102,5 0,6 0,1 1,4 0,8 0,7 1,0 0,3 -0,5 -0,2 -0,1 0,5
Q4 102,5 0,4 1,9 0,6 1,3 0,3 1,2 0,4 0,0 0,1 -0,2 0,0
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2013 107,2 2,3 3,7 2,9 2,6 1,8 0,8 2,5 1,5 2,2 2,1 3,0
2014 108,5 1,2 -0,4 1,8 1,5 1,3 1,8 17 1,2 1,2 0,7 1,3
2015 109,6 1,1 0,7 1,2 0,3 1,3 1,2 1,3 2,4 1,3 1,1 0,9
2015 Q1 109,5 1,4 1,0 1,9 0,5 1,5 1,1 21 2,8 2,1 1,0 ,
Q2 109,6 1,2 0,2 1,5 0,3 17 1,5 1,5 0,7 11 1,0 11
Q3 109,7 1,0 0,6 1,0 0,5 1,4 1,1 1,8 1,9 1,3 0,9 0,4
Q4 110,3 1,2 1,4 0,9 0,4 1,7 1,2 1,0 3,2 1,1 1,7 0,5
Hodinova produktivita prace
2013 103,5 1,2 4,7 0,9 2,3 0,7 2,6 -1,0 4,4 1,2 0,7 0,9
2014 103,8 0,3 3,6 0,4 0,9 0,8 1,0 0,5 0,7 -0,6 -0,6 0,6
2015 104,3 0,5 -0,2 1,1 -0,1 1,0 0,9 1,0 -0,9 -0,3 -0,1 0,1
2015Q1 104,4 0,6 0,1 1,2 -0,4 11 1,8 2,0 -0,7 -0,2 -0,1 -0,3
Q2 104,4 0,6 -0,3 1,2 -0,7 1,6 1,5 1,3 -1,9 -0,2 -0,1 0,0
Q3 104,2 0,4 -0,6 11 0,3 1,0 -0,3 0,6 -17 -0,7 -0,3 -0,2
Q4 104,2 0,3 0,9 0,2 0,4 0,5 0,5 0,2 0,4 0,2 0,0 -0,2
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2016 — Statistika S 17



5 Pefazné a uverove agregaty

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

M3
M2 M3-M2

M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové

Obezivo Vklady Vklady Vklady obchody | a podiely cenné

splatné na s dohodnutou | s vypovednou _fondov | papiere so

poZiadanie splatnostou lehotou do pefiazného | splatnostou

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

Stav
2013 9097  4476,3 53861 1683,3 21428 38261 92121 1214 418,1 865 6260 98381
2014 968,5 4952,3 5920,9 1598,5 2148,8 3747,2 9668,1 123,9 4234 106,4 653,6 103217
2015 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,6 10212,8 771 474,2 72,9 624,3 10837,0
2015Q2 1014,0 5298,7 6312,6 1480,1 2160,5 3640,7 9953,3 90,3 436,8 100,6 627,6 10580,9
Q3 1028,2 5425,1 6453,3 14493 2164,4 3613,7 10067,0 98,4 452,8 75,2 626,4 10693,4
Q4 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,6 10212,8 771 474,2 72,9 624,3 10837,0
2016 Q1 1051,5 5715,1 6766,6 1426,9 2163,7 3590,5 10357,2 88,7 463,3 89,3 641,3 10998,5
2015 Nov. 1037,4 55441 6581,6 1448,3 2162,6 3610,8 10192,4 91,5 480,6 83,8 6559 10848,3
Dec. 1034,5 5569,7 6604,1 1448,1 2160,6 3608,6 10212,8 771 4742 72,9 624,3 10837,0
2016 Jan. 1044,5 56255 6670,0 1450,1 2156,8 3606,9 10276,9 86,0 474,2 78,8 639,0 10915,9
Feb. 1046,9 5669,4 6716,2 1430,2 2165,1 35952 10311,4 92,6 468,1 88,3 648,9 10960,3
Mar. 1051,5 5715,1 6766,6 1426,9 2163,7 3590,5 10357,2 88,7 463,3 89,3 641,3 10998,5
Apr.® 1047,5 5747,5 6795,0 1408,7 2162,7 3571,4 10366,4 93,5 472,2 98,0 663,7 11030,1
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 58,2 379,4 4375 -90,9 3,2 -87,7 349,8 1,0 10,8 12,8 24,6 374,4
2015 64,8 576,3 6411 -143,3 12,0 -131,3 509,8 -47,8 48,9 -26,2 -25,2 484.,6
2015Q2 20,5 151,9 1723 -47,6 10,9 -36,7 135,6 -35,2 4,0 4,0 -27,2 108,4
Q3 14,3 129,0 143,33 -35,3 3,1 -32,3 111,0 8,2 18,3 -18,5 8,0 119,0
Q4 6,3 128,8 135,0 -3,4 -4,0 -7,4 127,6 -21,5 21,4 -2,7 -2,8 124,8
2016 Q1 17,2 1565,9 1731 -17,0 3,3 -13,7 159,4 12,1 -10,9 14,3 15,4 174,8
2015 Nov. 7,6 48,2 55,7 7.4 -1,9 55 61,2 -15,7 11,8 5,1 1,3 62,5
Dec. -3,0 31,3 28,4 1,3 -1,9 -0,6 27,8 -14,0 -6,5 -12,2 =327 -4,9
2016 Jan. 10,1 57,6 67,8 2,5 -3,7 -1,3 66,5 9,0 0,6 4,6 14,1 80,6
Feb. 2,4 43,1 45,5 -18,2 8,3 -10,0 35,5 6,4 -6,1 8,5 8,9 44 .4
Mar. 4,7 55,2 59,9 -1,2 -1,3 -2,5 57,4 -3,4 -5,4 1,2 -7,5 49,8
Apr. ® -4,0 31,9 27,9 -18,6 -1,0  -195 8,3 4,7 8,6 8,9 22,3 30,6
Miera rastu
2013 5,3 5,9 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 53 -38,2 11,5 -25,6 -3,9 4,7
2015Q2 8,8 12,4 11,8 -10,7 0,5 -4,4 5,2 -30,9 6,9 24,2 0,6 4,9
Q3 8,3 12,4 1,7 -11,4 0,5 -4,7 5,2 -23,0 9,0 -0,7 0,7 4,9
Q4 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 53 -38,2 11,5 -25,6 -3,9 4,7
2016 Q1 5,9 11,0 10,1 -6,8 0,6 -2,4 5,4 -28,9 7,6 -2,8 -1,0 5,0
2015 Nov. 8,0 1,7 1,1 -9,9 0,3 -4,0 5,2 -29,6 12,3 7,7 2,7 5,0
Dec. 6,7 11,6 10,8 -9,0 0,6 -3,5 5,3 -38,2 11,5 -25,6 -3,9 4,7
2016 Jan. 6,1 11,4 10,5 -7.,4 0,7 -2,7 55 -29,3 10,1 -15,8 -1,2 5,1
Feb. 57 11,2 10,3 -7.,4 0,9 -2,6 5,4 -28,1 7,6 -12,2 -2,4 4,9
Mar. 59 11,0 10,1 -6,8 0,6 -2,4 5,4 -28,9 7,6 -2,8 -1,0 5,0
Apr. ® 4,6 10,7 9,7 -7,3 0,4 -2,8 5,0 -26,9 6,5 -4,5 -1,6 4,6
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
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5 Pefazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

Nefinanéné 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-| Cl€ine 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 11 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 1814,9 1318,7 365,4 111,6 19,2 5556,8 27515 809,6 1992,7 3,0 896,0 222,7 333,1
2015 1927,4 1480,8 321,8 116,5 8,2 5750,9 3060,9 694,3 1993,1 2,6 990,0 2245  362,5
2015Q2 1858,2 1410,7 322,6 112,8 12,2 5647,3 29114 735,1 1998,0 2,8 955,1 228,0 340,9
Q3 1901,1 14511 324,0 115,8 10,1 56953 2987,9 707,4 1997,0 3,0 966,6 218,0 356,2
Q4 1927,4 1480,8 321,8 116,5 8,2 5750,9 3060,9 694,3 19931 2,6 990,0 2245 362,5
2016 Q1 1986,5 1534,8 325,6 115,9 10,1 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,1 220,2 374,8
2015Nov. 1934,2 1486,9 321,4 116,9 9,1 5727,8 3033,2 698,5 1992,2 3,9 990,3 222,4 371,7
Dec. 19274 1480,8 321,8 116,5 8,2 5750,9 3060,9 694,3 19931 2,6 990,0 2245 362,5
2016 Jan. 1966,0 1520,9 319,8 115,5 9,8 5764,6 30774 694,5 19891 3,5 986,0 224,2 377,7
Feb. 1976,9 1530,7 320,7 116,0 9,6 5795,2 31029 693,4 1996,0 2,9 979,4 2321 373,5
Mar.  1986,5 1534,8 325,6 115,9 10,1 5832,8 3140,3 694,3 19955 2,6 980,1 220,2 374,8
Apr.® 20089 15617 322,9 15,7 8,6 58492 31588 693,1 19940 33 9633 2138 3771
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 69,2 91,2 -25,9 1,5 2,4  140,7 210,0 -65,7 -1,8 -1,7 53,6 7,5 21,7
2015 100,1 140,1 -33,7 4,9 -11,2 1945 302,4 -108,2 0,7 -0,4 76,5 -1,8 27,9
2015 Q2 13,6 32,0 -16,8 1,0 -2,6 50,9 73,5 -28,0 6,4 -1,0 11,8 2,8 0,9
Q3 42,5 41,0 0,4 3,1 -2,1 48,3 77,7 -27,7 -1,9 0,2 10,8 -10,1 13,4
Q4 14,5 18,5 -2,8 0,7 -2,0 56,1 71,9 -11,4 -3,9 -0,5 19,0 4,2 6,1
2016 Q1 64,5 58,1 4,9 -0,5 2,0 84,0 80,5 1,0 2,5 0,1 -3,4 -4,1 13,3
2015 Nov. -7,6 -10,1 3,8 -0,1 -1,2 21,4 28,6 -5,5 -2,1 0,4 211 -2,4 55
Dec. -3,2 -3,4 1,3 -0,3 -0,8 241 28,3 -3,9 1,0 -1,3 2,5 21 -8,8
2016 Jan. 40,2 41,2 -1,7 -0,9 1,6 14,1 16,5 0,6 -4,0 1,0 -3,5 -0,4 15,0
Feb. 10,5 9,3 1,0 0,4 -0,2 30,6 254 -1,0 6,8 -0,6 -6,7 7,8 -2,7
Mar. 13,8 7,6 5,6 0,0 0,6 39,4 38,7 1,4 -0,4 -0,3 6,8 -11,4 0,9
Apr. ®) 22,1 26,7 -2,9 -0,2 -1,5 16,4 18,5 -1,3 -1,5 0,7 -17,2 -6,4 21
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 -6,5 1,4 14,4 2,6 8,3 -7,5 -0,1  -36,9 6,3 4,0 7,3
2015 55 10,6 -9,4 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2015Q2 43 10,6 -13,9 1,3 -23,5 3,0 10,8 -13,9 0,1 -37,8 13,6 -1.1 53
Q3 5,1 10,9 -12,3 2,4 -32,3 3,0 11,1 -15,5 0,0 -37,7 14,2 -4,9 5,8
Q4 55 10,6 -9,4 4,4 -57,9 3,5 11,0 -13,4 0,0 -14,2 8,4 -0,8 8,3
2016 Q1 7,3 10,8 -4,2 3,8 -30,8 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 41 -3,2 9,8
2015 Nov. 5,0 10,0 -11,0 1,9 -31,7 3,3 10,9 -14,5 0,1 -181 9,6 -4,7 10,9
Dec. 5,5 10,6 -9,4 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 4,3 -17,6 3,7 10,5 -11,3 0,2 -128 9,4 -3,1 9,8
Feb. 6,5 10,5 -7,5 4,6 -29,2 4,0 10,5 -10,0 0,4 -264 6,9 1,8 7,8
Mar. 7,3 10,8 -4,2 3,8 -30,8 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 41 -3,2 9,8
Apr.® 8,4 12,0 -3,4 2,4 -23,5 4,3 10,5 -8,1 0,0 -6,6 0,8 -7,3 9,2
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 korporacii do sektora finanénych korporacii.

Tieto subjekty su zaradené v bilan€nej Statistike PFI v ramci poloZky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez ustrednej Statnej spravy.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Pohladavky vogi
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 investicnych

i 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 10929,9 43536 52228 869,2 98,7 1364,7 800,0

2014 3608,4 1132,4 2473,8 12562,8 10510,7 10921,3 42716 52004 909,8 128,9 1277,4 774,7

2015 3896,6 1110,2 2784,0 12680,7 10591,7 10 989,6 4273,5 53073 887,3 123,6 13017 787,4

2015 Q2 3683,51138,0 2543,1 12636,8 10592,2 10986,4 4291,3 5258,5 906,8 135,5 1255,3 789,4

Q3 3819,0 1127,8 2688,9 12653,0 10564,8 10963,0 42749 52776 891,1 121,2 1310,9 777,3

Q4 3896,6 1110,2 2784,0 12680,7 10591,7 10 989,6 4273,5 53073 887,3 123,6 13017 7874

2016 Q1 4049,1 1115,2 2920,8 12708,8 10645,3 11029,1 4290,3 5338,3 908,1 108,6 1312,2 751,3

2015Nov. 3880,9 1119,0 2759,5 12736,5 10650,2 11 046,6 4307,5 53101 908,2 124,4 1288,1 798,2

Dec. 3896,6 1110,2 2784,0 12680,7 10591,7 10989,6 4273,5 5307,3 887,3 123,6 1301,7 787,4

2016 Jan. 3967,6 1117,2 2848,0 12689,5 10617,2 11013,4 42891 5311,7 890,8 125,5 1306,1 766,3

Feb. 4007,3 1117,6 2887,3 12728,7 10659,0 11 044,3 4302,2 53299 900,5 126,4 1309,0 760,7

Mar. 4049,1 1115,2 2920,8 12708,8 10645,3 11 029,1 4290,3 5338,3 908,1 108,6 1312,2 751,3

Apr.® 40956 1122,8 29596 12716,7 10652,0 11035.6 42933 53437 901.4 1136 1317.2 747.,6

Transakcie

2013 -25,0 -73,5 48,5 -305,7 -248,1 -270,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1

2014 72,1 16,0 56,1 -103,9 -50,2 -33,8 -60,8 -15,4 14,3 11,7 -90,0 36,2

2015 284,2 -20,7 304,6 100,1 71,4 51,4 3,4 98,1 -24,7 -5,5 24,3 4.4

2015Q2 58,1 -10,7 68,6 2,8 10,3 5,1 1,6 31,5 -23,8 1,0 -14,1 6,7

Q3 12,2 -10,1 122,3 54,8 -7,9 -3,7 -6,0 24,7 -12,2 -14,4 64,4 -1,6

Q4 735 -16,4 89,8 8,3 23,8 18,4 -0,5 22,8 -1,0 2,6 -22,4 6,9

2016 Q1 123,2 2,7 120,5 68,3 84,0 74,5 38,4 36,0 24,5 -14,9 14,2 -29,9

2015 Nov. 36,6 -1,5 38,1 18,6 35,3 31,3 12,4 8,4 14,6 0,0 -20,4 3,7

Dec. 26,9 -7,1 33,9 -26,6 -38,9 -38,3 -19,9 -0,7 -17.,8 -0,5 17,1 -4,8

2016 Jan. 61,2 5.1 56,2 26,0 35,6 32,8 22,2 6,6 4,8 2,0 7,0 -16,6

Feb. 36,2 0,0 36,1 45,0 43,5 41,0 15,6 18,2 8,9 0,8 4.1 -2,7

Mar. 25,8 -2,4 28,3 -2,6 4,9 0,7 0,6 11,2 10,7 -17,7 3,2 -10,6

Apr. ® 51,2 59 452 12,7 11,7 10,3 55 5,8 -4,6 5,0 4,5 -3,5

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 0,5 0,1 1,9 -2,7 -4,2 1,9 0,5

2015 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 0,8 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 0,5 0,1 1,9 -2,7 -4,2 9 0,5

2016 Q1 10,1 -3,0 16,0 1,1 1,0 0,9 0,8 2,2 -1,3 -19,1 3 -2,3

2015 Nov. 7,8 -0,7 1,7 1,2 1,2 1,0 0,7 2,0 -0,2 -1,4 7 3,4

Dec. 7,9 -1,8 12,3 0,8 0,7 0,5 0,1 1,9 -2,7 -4,2 1,9 0,5

2016 Jan. 8,7 -2,5 13,7 0,9 0,8 0,6 0,5 1,9 -2,5 -9,6 2,4 -0,3

Feb. 10,1 -2,4 15,9 1,2 1,2 0,9 0,7 2,2 -1,4 -6,9 2,9 -1,4

Mar. 10,1 -3,0 16,0 1.1 1,0 0,9 0,8 2,2 -1,3 -19,1 3,3 -2,3

Apr.® 10,4 -2,6 16,3 1,2 1.1 0,9 0,9 2,2 -1,7 -16,4 4.1 -2,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
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 st zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v rdmci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
4) Vratane neziskovych institicii sliziacich domacnostiam.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®

Spolu do 1 roka nad 1rok | nad 5 rokov Spolu Spotrebitel- Uvery Ostatné
ocistené 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 4408,4 1065,7 740,9 2547,0 5222,8 5547,4 573,6 3853,7 795,5
2014 4271,6 4330,9 1080,7 720,5 2470,4 5200,4 5546,2 563,3 3861,1 776,0
2015 42735 4333,8 1038,5 758,2 2476,8 5307,3 5639,1 595,6 3948,0 763,7
2015Q2 4291,3 4 347,6 1080,8 7431 2467,3 5258,5 5589,0 578,7 3908,9 771,0
Q3 4274,9 4333,8 1058,3 745,9 2470,7 5277,6 5611,3 582,4 3926,5 768,7
Q4 4273,5 4333,8 1038,5 758,2 2476,8 5307,3 5639,1 595,6 3948,0 763,7
2016 Q1 4290,3 4352,3 1045,2 767,7 24773 5338,3 5657,0 603,4 39729 762,0
2015 Nov. 4307,5 4365,8 1076,6 755,4 24754 5310,1 5638,8 596,8 39448 768,5
Dec. 4273,5 4333,8 1038,5 758,2 2476,8 5307,3 5639,1 595,6 3948,0 763,7
2016 Jan. 4289,1 4352,2 1048,9 765,6 24746 5311,7 5642,8 596,4 3953,2 762,1
Feb. 4302,2 4361,5 1049,4 7741 24787 5329,9 5650,5 601,4 3966,7 761,8
Mar. 4290,3 4352,3 1045,2 767,7 24773 5338,3 5657,0 603,4 39729 762,0
Apr. ® 4293,3 4357,0 1044,3 772,3 2476,7 5343,7 5662,6 604,5 3979,9 759,3
Transakcie
2013 -132,9 -144,0 -44.3 -44.6 -44,0 -4,0 -17,2 -18,2 27,4 -13,2
2014 -60,8 -64,3 -14,2 2,3 -48,9 -15,4 4,7 -3,0 -3,4 -9,0
2015 3,4 8,8 -44.9 32,7 15,7 98,1 75,9 21,8 80,0 -3,6
2015Q2 1,6 3,7 -2,7 7,7 -3,5 31,5 21,6 9,4 22,8 -0,7
Q3 -6,0 -0,8 -19,1 4,0 9,2 247 25,7 52 19,8 -0,3
Q4 -0,5 1,4 -22,1 13,5 8,1 22,8 18,1 5,1 20,0 -2,4
2016 Q1 38,4 43,4 15,6 12,7 10,2 36,0 23,0 9,1 27,0 -0,1
2015 Nov. 12,4 9,3 15,5 -2,4 -0,7 8,4 8,8 2,7 3,6 2,1
Dec. -19,9 -18,1 -32,0 5,9 6,1 -0,7 1,6 -0,6 3,9 -4,0
2016 Jan. 22,2 23,9 13,2 6,5 2,5 6,6 57 1,3 6,3 -1,0
Feb. 15,6 18,6 1,4 10,0 4,2 18,2 8,9 51 13,1 -0,1
Mar. 0,6 0,9 0,9 -3,8 3,5 11,2 8,4 2,8 7,5 1,0
Apr. ® 55 6,4 0,0 5,1 0,5 5,8 5,6 0,9 7.1 -2,2
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 -1,5 -1,3 0,3 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1
2015 0,1 0,2 -4.1 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 21 -0,5
2015Q2 -0,2 -0,3 -1.1 2,3 -0,5 1,2 0,6 1,8 1,6 -0,8
Q3 0,1 0,2 -2,6 3,6 0,3 1,6 11 2,6 1,8 -0,4
Q4 0,1 0,2 -4.1 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Q1 0,8 1.1 -2,6 52 1,0 2,2 1,6 5,1 2,3 -0,5
2015 Nov. 0,7 0,8 -0,8 3,6 0,5 2,0 1,4 3,6 2,1 -0,1
Dec. 0,1 0,2 -4.1 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5
2016 Jan. 0,5 0,7 -3,0 4,8 0,8 1,9 1,4 4,0 2,1 -0,5
Feb. 0,7 1,0 -3,0 6,2 0,7 2,2 1,5 5,0 2,3 -0,3
Mar. 0,8 11 -2,6 52 1,0 2,2 1,6 5,1 2,3 -0,5
Apr.® 0,9 1,2 -2,8 57 11 2,2 1,5 53 2,3 -0,8
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 korporéacii.

Tieto subjekty st zaradené v bilan¢nej Statistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sliziacich doméacnostiam.
4) Ocistené od uverov vyclenenych z bilancie PFI z dévodu ich predaja alebo sekuritizacie.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozoény Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
s;s)trZTyiJ) s dohodnut’ou 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 7187,7 22489 92,2 2380,9 24658 1378,2 224,8 184,5 139,7
2015 278,6 7065,8 2184,2 79,8 22531 2548,8 1325,0 2791 205,9 135,6
2015Q2 265,2 7168,6 22231 86,7 2329,7 2529,0 1453,9 240,5 2246 147 ,1
Q3 287,6 7100,6 2223,8 83,7 22634 2529,7 1356,0 253,7 213,6 140,0
Q4 278,6 7065,8 2184,2 79,8 22531 2548,8 1325,0 2791 205,9 135,6
2016 Q1 318,8 7027,0 2182,9 76,8 2174,8 2592,6 1279,8 306,7 2471 152,1
2015 Nov. 296,0 71229 2189,4 80,3 22834 2569,9 1380,0 269,8 217,7 146,0
Dec. 278,6 7065,8 2184,2 79,8 22531 25488 1325,0 279,1 205,9 135,6
2016 Jan. 306,1 7046,6 2174,2 78,6 2221,8 25719 1313,8 297,7 215,0 141,7
Feb. 294,6 70735 2185,7 77,6 21934 2616,7 1288,2 304,2 246,6 142,5
Mar. 318,8 7027,0 2182,9 76,8 2174,8 2592,6 1279,8 306,7 2471 152,1
Apr. ® 316,9 7047,9 2183,6 75,4 2173,2 26157 1283,2 299,3 237,0 140,0
Transakcie
2013 -44.9 -80,8 -19,0 -14,3 -137,3 89,8 362,0 -53,6 32,2 43,7
2014 -5,7 -161,3 -122,3 2,0 -151,4 110,3 238,4 0,9 0,7 17,8
2015 7,8 -218,7 -104,0 -13,5 -203,8 102,5 -98,5 -12,1 21,4 -4,0
2015Q2 -18,0 -86,1 -34,7 -3,9 -50,5 3,0 0,6 -57,1 -11,8 -13,6
Q3 22,0 -37,7 6,1 -3,1 -58,6 17,9 -64,8 1,0 -11,0 -7
Q4 -11,7 -57,9 -47,5 -3,9 -42,3 35,8 -36,9 10,4 -7,7 -4,3
2016 Q1 40,1 -61,5 1,4 -2,9 -49,9 -10,1 -70,9 32,8 41,3 17,3
2015 Nov. -51,8 -11,2 -211 -1,9 -6,2 18,1 -15,3 -40,4 21,3 1,1
Dec. -17,9 -12,8 -3,0 -0,5 -18,5 9,2 -32,4 -3,5 -11,7 -10,4
2016 Jan. 27,6 -33,8 -9,3 -11 -22,5 -0,8 -24,2 11,4 9,1 6,9
Feb. -11,4 -13,0 11,9 -1,0 -30,8 6,9 -74,1 13,0 31,6 0,9
Mar. 23,9 -14,7 -1,2 -0,8 3,4 -16,2 27,4 8,4 0,7 9,5
Apr.® -2,2 8,7 0,8 -1,4 -3,8 13,1 -13,5 -13,2 -10,1 -12,0
Miera rastu
2013 -14,7 -1.1 -0,8 -13,5 -5,1 3,8 - - 10,3 23,3
2014 -2,2 -2,2 -5,2 2,2 -6,0 4,6 - - 0,4 14,6
2015 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4.1 - - 11,6 -2,9
2015 Q2 -6,0 -3,0 -5,3 -3,4 -8,1 4,4 - - 31,0 23,5
Q3 11,8 -3,4 -3,7 -9,1 -9,3 3,1 - - 30,5 15,0
Q4 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4.1 - - 11,6 -2,9
2016 Q1 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,9 - - 4,6 -4,8
2015 Nov. 10,3 -3,4 -4,9 -11,4 -8,8 3,6 - - 18,0 1,7
Dec. 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,4 4.1 - - 11,6 -2,9
2016 Jan. 3,4 -3,4 -4,4 -15,3 -8,8 3,3 - - 57 7,0
Feb. 10,0 -3,4 -3,5 -15,4 -9,4 3,0 - - 8,2 -1,8
Mar. 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,9 - - 4,6 -4,8
Apr.® 17,4 -2,8 -2,7 -15,3 -7,8 2,4 - - 12,0 4,7
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+) Informativna
Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2012 -3,7 -3,4 -0,3 0,0 0,0 -0,6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,1 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2015 Q1 -2,5 0,1
Q2 -2,4 . . . . 0,1
Q3 -2,1 . . . . 0,4
Q4 -2,1 . 0,3
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Cisté prijmy Kompenzécie | Medzi- Uroky | Socialne | vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,4 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 49,3 45,4 10,3 53 2,7 23,1 4,0
2015 46,6 46,1 12,6 13,1 15,4 0,5 48,6 44,7 10,2 5,2 2,4 23,0 3,9
2015 Q1 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 12,5 13,1 15,4 0,5 49,0 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
Q3 46,6 46,1 12,5 13,2 15,4 0,5 48,7 45,0 10,2 52 2,5 23,1 3,8
Q4 46,6 46,1 12,6 13,2 15,4 0,5 48,7 44,8 10,2 53 2,4 23,0 3,9
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 Pévodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1 roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov|zucastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14
2012 89,3 3,0 17,4 68,9 455 26,2 43,9 11,3 78,0 19,7 31,6 38,0 87,2 2,2
2013 91,1 2,6 17,2 71,3 46,0 26,2 45,1 10,4 80,7 19,4 32,2 39,5 89,0 2,1
2014 92,0 2,8 16,9 72,4 451 26,0 46,9 10,0 82,0 19,0 32,0 41,0 89,9 2,1
2015 90,7 2,8 16,1 71,7 457 27,5 45,0 9,4 81,3 17,8 31,8 41,1 88,6 2,1
2015Q1 93,0 2,7 16,9 73,4
Q2 92,4 2,8 16,3 73,3
Q3 91,8 2,8 16,2 72,8
Q4 90,8 2,8 16,1 71,8
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
POTT(;(IEJU def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej Eoi;ﬁklf:
cropn | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | - faktory | e pr?;"f‘é;‘éki
a vklady cenné apodiely | @ ostatne
papiere | vinvestiénych zmeny
fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
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 1,8 0,2 -0,3 -0,7 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 -0,1 0,4 1,9 2,7
2014 0,9 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 1,0 2,6
2015 -1,4 -0,3 -0,8 -0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,3 -0,2 1,4
2015 Q1 0,9 -0,1 0,1 0,0 0,4 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,6
Q2 -0,6 -0,1 -0,9 -1,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,5 1,4
Q3 -0,6 -0,4 -0,4 -0,4 0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,1 1,6
Q4 -1,3 -0,3 -0,8 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,4 -0,2 1,3
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pozicky v kontexte financnej krizy st konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajucich 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 \??oakg((;)r?@ Spolu | Pohybliva | Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
do3 do3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 8 9 10 1 12 13
2013 16,5 14,4 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 14,9 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2015 Q1 15,1 13,1 4,5 2,0 0,5 6,5 3,1 1,3 0,3 3,5 2,9 0,6 1,7
Q2 15,1 13,0 4,8 2,0 0,5 6,6 3,0 1,3 0,2 3,4 2,9 0,5 1,5
Q3 15,1 13,1 4,3 2,0 0,5 6,6 29 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Q4 14,9 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2015 Nov. 15,6 13,6 4,5 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,4
Dec. 14,9 12,9 4,3 2,0 0,5 6,6 2,9 1,2 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 Jan. 15,1 13,2 5,4 2,0 0,5 6,6 2,8 1,2 0,1 3,3 3,0 0,3 1,2
Feb. 15,4 13,5 4,9 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 3,0 0,3 1,2
Mar. 15,6 13,7 4,8 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 2,8 0,3 1,1
Apr. 15,0 13,2 4,2 1,9 0,5 6,8 2,7 1,2 0,0 3,2 2,8 0,4 1,3
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6.6 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

2012 -4,2 -0,1 -0,3 -8,0 -8,8 -10,4 -4,8 -2,9 -5,8

2013 -3,0 -0,1 -0,2 -5,7 -13,0 -6,9 -4,0 -2,9 -4,9

2014 -3,1 0,3 0,8 -3,8 -3,6 -5,9 -4,0 -3,0 -8,9

2015 -2,6 0,7 0,4 -2,3 -7,2 -5,1 -3,5 -2,6 -1,0

2015 Q1 -3,2 0,4 0,5 -3,4 -4,3 -6,0 -3,9 -2,9 -0,2

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

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

Q4 -2,6 0,7 0,4 -2,3 -7,2 -5,1 -3,5 -2,6 -1,0

Dih verejnej spravy

2012 104,1 79,6 9,5 120,1 159,6 85,4 89,6 123,3 79,3

2013 105,2 77,2 9,9 120,0 177,7 93,7 92,4 129,0 102,5

2014 106,5 74,7 10,4 107,5 180,1 99,3 95,4 132,5 108,2

2015 106,0 71,2 9,7 93,8 176,9 99,2 95,8 132,7 108,9

2015 Q1 110,8 74,4 10,0 104,6 170,5 100,2 97,6 135,4 107,5

Q2 109,4 72,6 9,9 101,6 169,4 99,8 97,8 136,0 110,7

Q3 108,9 72,0 9,8 98,3 171,8 99,7 97,1 134,5 110,2

Q4 106,0 71,2 9,7 93,8 176,9 99,2 96,1 132,7 108,9

LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy

2012 -0,8 -3,1 0,3 -3,5 -3,9 -2,2 -5,7 -4.1 -4,3 -2,2

2013 -0,9 -2,6 0,8 -2,6 -2,4 -1,3 -4,8 -15,0 -2,7 -2,6

2014 -1,6 -0,7 1,7 -2,0 -2,4 -2,7 7,2 -5,0 -2,7 -3,2

2015 -1,3 -0,2 1,2 -1,5 -1,8 -1,2 -4,4 -2,9 -3,0 -2,7

2015Q1 -1,9 -0,7 11 -2,4 -2,1 -2,2 -7 -4,6 -2,9 -3,5

Q2 -2,1 0,4 1,3 -2,0 -2,1 -2,2 -6,4 -4,5 -2,9 -3,1

Q3 -2,1 0,1 1,2 -1,7 -2,0 -2,5 -3,1 -4.1 -2,6 -3,0

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

DIh verejnej spravy

2012 41,4 39,8 22,0 67,5 66,4 81,6 126,2 53,9 52,4 52,9

2013 39,1 38,8 23,3 68,6 67,9 80,8 129,0 71,0 55,0 55,5

2014 40,8 40,7 22,9 67,1 68,2 84,3 130,2 81,0 53,9 59,3

2015 36,4 42,7 21,4 63,9 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 63,1

2015Q1 35,6 38,0 22,3 68,6 69,3 85,3 130,2 82,0 54,4 60,5

Q2 35,3 37,6 21,7 67,2 67,1 86,4 128,4 81,0 54,7 62,3

Q3 36,4 38,1 21,5 66,0 66,2 86,4 130,3 84,4 53,9 61,0

Q4 36,4 42,7 21,4 63,9 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 63,1

Zdroj: Eurostat.
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