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Hospodarsky a menovy vyvoj

Struény prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadnuti 8. septembra 2016 Rada guvernérov
vyhodnotila ekonomické a menové udaje ziskané od julového zasadnutia

a prediskutovala nové makroekonomické projekcie odbornikov ECB. Prijaté
komplexné opatrenia menovej politiky nadalej zabezpecuju priaznivé podmienky
financovania a podporuju dynamiku hospodarskeho ozivenia v eurozéne. Vzhladom
na to Rada guvernérov v nadchadzajucich mesiacoch nadalej oakava mierny, no
stabilny rast redlneho HDP a postupné zvySovanie inflacie v eurozéne, v sulade

s vyvojom vyplyvajucim uz z projekcii z juna 2016. Celkovo mozno konstatovat, ze
hoci dostupné udaje dosial poukazuju na odolnost hospodarstva eurozény voci
pokracujucej globalnej hospodarskej a politickej neistote, zakladny scenar nadalej
ohrozuju rizika pomalSieho rastu.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v Case zasadnutia
Rady guvernérov 8. septembra 2016

V prvej polovici roka 2016 pokracoval mierny rast svetového hospodarstva.

V nasledujucom obdobi sa oCakava postupné ozZivenie rastu svetového
hospodarstva. Vyhlad vyvoja hospodarskej aktivity vo vyspelych ekonomikach
podporuju nizke urokové sadzby, zlepSujuca sa situacia na trhu prace a rastuca
dévera, hoci neistota spdsobena referendom o &lenstve Spojeného kralovstva v EU
bude mat nepriaznivy vplyv na dopyt v tejto krajine. Pokial ide o rozvijajuce sa
trhové ekonomiky, oéakava sa spomalenie hospodarskej aktivity v Cine, pri¢om
vyhlad vyvoja na strane velkych vyvozcov komodit je nad'alej timeny, aj napriek
uritym predbeznym naznakom stabilizacie. Rizika ohrozujuce vyhlad vyvoja
svetovej hospodarskej aktivity zostavaju na strane pomalSieho rastu.

Od zaciatku juna do zaciatku septembra bola situacia na finanénych trhoch

v eurozoéne a vo svete relativne pokojna, s vynimkou obdobia bezprostredne
pred a po britskom referende. V obdobi pred referendom, ktoré sa konalo 23. juna,
zaznamenavali svetové financné trhy narastajucu volatilitu, ktora vyvrcholila deri po
referende. Nasledne volatilita na financnych trhoch ustupila a v pripade vacsiny tried
aktiv doslo k vyrovnaniu strat. Vynosy dlhodobych dlhopisov eurozény zaroveri
zostali vyrazne pod svojimi predreferendovymi Uroviiami a akcie bank nadalej
zaostavali za Sir§im trhovym indexom.

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne pokracuje. Realny HDP eurozony,
ktory v prvom Stvrtroku 2016 vzrastol o 0,5 %, sa v druhom Stvrtroku
medziStvrtrocne zvysil o 0,3 %. Rast bol podporovany &istym vyvozom, ako aj
pokracujucim kladnym prispevkom domaceho dopytu. Najnovsie udaje poukazuju na
pokraCovanie rastu v tretom Stvrtroku 2016 priblizne rovnakym tempom ako

v druhom Stvrtroku.
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Rada guvernérov ocakava, ze v nasledujucom obdobi bude hospodarske
ozivenie pokrac¢ovat’ miernym, ale stabilnym tempom. Domaci dopyt stale tazi
z ucinkov opatreni menovej politiky na realnu ekonomiku. Priaznivé podmienky
financovania, zlepSenie vyhladu dopytu a zvySenie ziskovosti podnikov nadalej
podporuju ozivenie investiCnej aktivity. Rovnomerny rast zamestnanosti, CiastoCne
zasluhou realizovanych Strukturalnych reforiem, a stale pomerne nizke ceny ropy
podporuju realny disponibilny prijem domacnosti, a tym i sukromnu spotrebu. Okrem
toho sa v roku 2016 oCakava mierne expanzivne nastavenie rozpoctovej politiky,
ktoré by sa v rokoch 2017 a 2018 malo zmenit na celkovo neutralne. OCakava sa
vsak, ze hospodarske oZivenie v eurozéne bude timené v désledku stale slabého
zahrani¢ného dopytu, Ciastocne vzhfadom na neistotu v suvislosti s vysledkom
referenda v Spojenom kralovstve, ako aj nevyhnutnych bilanénych Uprav vo
viacerych sektoroch a pomalého tempa implementacie Strukturalnych reforiem.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu

zo septembra 2016 sa ro¢ny realny HDP zvysSi o 1,7 % v roku 2016, 1,6 % v roku
2017 a 1,6 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2016 bol vyhlad rastu realneho HDP upraveny
mierne nadol. Podla Rady guvernérov zostavaju rizika ohrozujuce vyhlad rastu

v eurozone na strane pomalSieho rastu a suvisia najméa s vonkajsim prostredim.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro€éna miera inflacie HICP eurozény
v auguste 2016 uroven 0,2 % (rovnako ako v juli). Zatial €o ro¢na inflacia cien
energii nadalej rastla, inflacia cien sluzieb a neenergetickych priemyselnych tovarov
bola o nie¢o niz$ia ako v juli. Co sa tyka budlceho vyvoja, na zaklade suéasnych
cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze miera inflacie zostane v najblizSich
mesiacoch nadalej nizka a zvysi sa az ku koncu roka 2016, do zna¢nej miery

v dbsledku bazickych efektov v ro€nej miere zmeny cien energii. V rokoch 2017

a 2018 by sa mala miera inflacie vdaka menovopolitickym opatreniam ECB

a oCakavanému hospodarskemu oziveniu dalej zvySovat.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2016 roéna miera inflacie HICP dosiahne 0,2 % v roku 2016, 1,2 %
v roku 2017 a 1,6 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2016 zostava vyhlad vyvoja inflacie HICP celkovo
nezmeneny.

Opatrenia menovej politiky prijaté od juna 2014 prispievaju k zlepSovaniu
uverovych podmienok pre podniky a domacnosti, a tym v ¢oraz vacsej miere
podporuju uveroveé toky v ramci celej eurozény. V juli 2016 nadalej vyrazne
rastla penazna zasoba a nadalej prebiehalo postupné ozivovanie Uverového rastu.
Hlavnou hnacou silou rastu pefiaznej zasoby boli znova domace zdroje tvorby
penazi. Dynamiku menového a Uverového vyvoja nadalej podporuju nizke urokové
sadzby a ucinky neStandardnych opatreni menovej politiky ECB. Banky prenasaju
priaznivé podmienky financovania na dlznikov v podobe niZSich urokovych sadzieb
a zmiernuju podmienky poskytovania tverov, ¢im podporuju ozivovanie uverového
rastu. V druhom Stvrtroku 2016 podla predpokladov doslo k zvySeniu roéného toku
celkového externého financovania do nefinanénych spolocnosti.
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Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa rozhodla ponechat klucové urokové sadzby ECB na
nezmenenej Urovni, pricom aj nadalej oCakava, ze tieto sadzby zostanu na sucasnej
alebo niZSej urovni pocas dlhSieho obdobia a eSte podstatnu dobu po skonceni
Cistého nakupu aktiv zo strany Eurosystému. Pokial ide o neStandardné opatrenia
menovej politiky, Rada guvernérov potvrdila, Zze mesa¢né nakupy aktiv v objeme

80 mid. € maju prebiehat do konca marca 2017, v pripade potreby aj dlhsSie,
minimalne vSak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena
vyvoja inflacie zodpovedajlca jej inflacnému cielu.

Rada guvernérov zostane v pohotovosti a pripravena v pripade potreby
zasiahnut’ v zaujme dosiahnutia svojho ciela cenovej stability. Vzhladom na
aktualnu neistotu bude Rada guvernérov hospodarsky vyvoj i vyvoj na finanénych
trhoch nadalej velmi pozorne sledovat. Aj nadalej zostane zachovana rovnaka
nevyhnutna miera menovej podpory, ktora je su¢astou makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB a ktora je nevyhnutnym predpokladom navratu miery inflacie na
uroven nizSiu, ale blizku 2 % v strednodobom horizonte. Rada guvernérov v pripade
potreby uplatni vSetky nastroje, ktoré ma v rdmci svojho mandatu k dispozicii. Rada
guvernérov zaroven poverila prislusné vybory vyhodnotenim dostupnych moznosti
zabezpecCenia hladkej realizacie programu nakupu aktiv Eurosystému.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2016 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Struény prehlad 4



VonkajSie prostredie

Mierny globalny hospodarsky rast zaznamenany na konci minulého roka pokracoval
aj v prvom polroku 2016. V buducnosti sa oCakava jeho postupné oZivovanie. Na
hospodarsky vyhlad vyspelych ekonomik priaznivo vplyvaji nizke trokové sadzby,
zlepSujuca sa situacia na trhu prace a stabilna dévera. Neistota vyvolana
referendom o élenstve Spojeného krélovstva v EU sa v$ak nepriaznivo odrazi na
dopyte v tejto krajine. V ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa oCakava spomalenie
hospodérskej aktivity v Cine, zatial ¢o vyhlad velkych vyvozcov komodit je napriek
urcitym naznakom stabilizacie stale timeny. Vo vyhlade svetovej hospodarskej
aktivity pretrvavaju rizika pomalSieho rastu.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalny hospodarsky rast zostava mierny. Rast HDP v Spojenych Statoch sa po
nevyraznom zlepSeni v prvom Stvrtroku v dalSom Stvrtroku mierne zrychlil. Tento
vyvoj odrazal nepriaznivy stav zasob a dalSie znizovanie investicii najma v suvislosti
s klesajucimi kapitalovymi vydavkami v energetickom sektore. Hospodarsky rast

v Spojenom kralovstve bol v druhom Stvrtroku stabilnejSi. V Japonsku sa v prvom
Stvrtroku rast v dosledku efektov prestupného roka zrychlil, nasledne vSak doslo

k spomaleniu tempa expanzie. Rast HDP sa v Cine v druhom $tvrtroku stabilizoval
v sulade s vladnym cieflom ro¢ného rastu. Hospodarska aktivita vo velkej miere
zavisela od statnej podpory vo forme investicii do infrastruktiry a od pokracujuceho
rastu uverov. Hoci kratkodobé ukazovatele naznacuju, Ze sa hospodarsky rast
Brazilie a Ruska odrazil odo dna, produkcia oboch krajin v druhom Stvrtroku nadalej
klesala. Najnovsie ukazovatele z prieskumov vo vSeobecnosti naznacuju
pokracujucu pomalu expanziu globalnej hospodarskej aktivity. Globalny kompozitny
index nakupnych manazérov (PMI) zostal v auguste na nizkej drovni (graf 1).

Vysledky referenda o zotrvani Spojeného kralovstva v EU boli pre finanéné
trhy prekvapenim, ich volatilita véak bola len kratkodoba. Ciastoéne ju
zmiernili o¢akavania proticyklickych opatreni v poprednych vyspelych
ekonomikach. Po referende oslabila britska libra, no dosledky tohto vyvoja na
vacsinu globalnych trhov mimo Eurdpy boli len doCasné. Kapitalové toky do
ekonomik rozvijajucich sa trhov zostali stabilné vd'aka v8eobecnému zlepSeniu
finan¢nej situacie v tychto krajinach, ¢o tiez mohlo suvisiet' s hfadanim vysSich
vynosov mimo vyspelych ekonomik. Bank of England v auguste znizila Urokové
sadzby a oznamila d'alSie kvantitativne uvolfiovanie. Vlada Spojeného kralovstva
navyse vyhlasila, Zze oproti pévodnému planu teraz o€akava spomalenie tempa
fiSkalnej konsolidacie v krajine. Bezprostredne po referende klesli v Spojenych
Statoch oCakavania trhu, pokial ide o zvySenie urokovych sadzieb FED v roku 2016.
Opatovne vsak stupli po oznameni lepSich udajov o vyvoji na trhu prace, ako sa
oCakavalo. Bank of Japan na svojom julovom zasadnuti prijala dalSie menové
stimuly a japonska vlada oznamila fiSkalne stimulaéné opatrenia vo svojom
dopliiujucom rozpocte na fiskalny rok 2016 — 2017.
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)

== Globalny PMI bez eurozény (pravé os)

Globalny PMI bez eurozény — dihodoby priemer (prava os)
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== Ekonomiky rozvijajucich sa trhov (fava os)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tidaje su z augusta 2016.

Vysledok referenda v Spojenom kralovstve napriek vSetkému viedol

k zvyseniu makroekonomickej neistoty. Narastla neistota suvisiaca

s hospodarskou politikou tohto Statu. Dosah na ostatné krajiny bol miernejsi, ¢o
naznaduje, Ze hlasovanie o ¢lenstve v EU spdsobilo skér regionalny ako globalny
Sok. Napriek tomu mohli k zvySeniu politickej neistoty a obavam o dalSi postup

v ostatnych krajinach, najmé v Spojenych $tatoch a Cine, prispiet aj iné faktory.

Nevyrazny vyvoj svetového obchodu zaznamenany v roku 2015 pokracoval aj
na zaciatku tohto roka. Medzistvrtro¢ny objem svetového dovozu tovarov podla
Udajov CPB poklesol v druhom Stvrtroku 2016 o 0,8 % (graf 2). Vyvoj globalneho
obchodu bol v minulom roku obzvlast nepriaznivy a Ciastocne odrazal prepad
dovozu v dosledku hlbokej recesie v Brazilii a Rusku. Po odzneni tychto Sokov by
malo déjst k odstraneniu prekdzok globalneho dovozu a jeho rast by sa mal mierne
ozivit. Urcité zlepSenie globalneho obchodu signalizuju aj ukazovatele z prieskumov.
V auguste sa zaznamenalo dalSie zvySenie globalneho PMI pre nové vyvozné
objednavky, ktory prekrocil hranicu 50 bodov. Ako sa v8ak uvadza v boxe 1, oakava
sa, ze globalny obchod bude v strednodobom horizonte rast len velmi pomaly.
Pokles prijmovej elasticity globalneho obchodu pozorovany od roku 2012 bude
pravdepodobne pokracovat, kedZe sa nepredpoklada, Ze Strukturalne faktory (ako
klesajuce naklady na dopravu, liberalizacia obchodu, expandujuce globalne
hodnotové retazce a zlepsSujuci sa financny sektor), ktoré pomahali rastu obchodu

v minulosti, budu obchod podporovat rovnakou mierou aj v buducnosti.

V strednodobom horizonte zostane teda rast globalneho obchodu zrejme vyrazne
pod urovihami spred financnej krizy.

Nad'alej sa o¢akava pomalé tempo globalneho hospodarskeho rastu. Vo
vyspelych ekonomikach by mali na ekonomicku aktivitu stale pozitivne vplyvat nizke
urokové sadzby, priazniva situacia na trhu prace a trhu nehnutelnosti na byvanie,
ako aj stabilna dévera. VysSia neistota v Spojenom kralovstve vSak zrejme oslabi
investicie. Postupna restrukturalizacia ¢inskej ekonomiky bude pravdepodobne
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spomalovat hospodarsky rast. Kapitalové toky do ekonomik rozvijajucich sa trhov sa
v sucasnosti ozivili, mnohé krajiny vsak stéle bojuju s horSimi podmienkami
externého financovania, ktoré suvisia s o€akavanym ustupom od akomodacného
nastavenia menovej politiky v Spojenych statoch. Pokracujuce zotavovanie
niekolkych vacsich vyvozcov komodit z recesie Ciastocne prispeje ku globalnemu
rastu v dalSich rokoch. Vyhlad vSak zostava horsi, kedZze mnohi vyvozcovia komodit
sa nedokazu prispdsobit’ niZz§im cenam komodit. Na dopyt nepriaznivo pbésobi tiez
rastuca politicka neistota a geopolitické napéatie v niektorych regionoch.

Pokial’ ide o jednotlivé krajiny, v Spojenych Statoch sa o¢akava opatovné
ozivenie hospodarskej aktivity. Sukromna spotreba by mala tazit zo silnych
domacich fundamentov, ktoré sa premietaju do zna¢ného rastu pracovnych
prilezitosti, pomalého zvySovania nominalnych miezd pri takmer uplnom vyuziti
kapacit na trhu prace a do priaznivych ucinkov na bohatstvo domacnosti (najma
vdaka rastu cien nehnutelnosti na byvanie). V horizonte prognézy sa tiez o€akava,
Ze znizenie dlhodobych urokovych sadzieb a zastavenie poklesu v energetickom
sektore povedie k zvyseniu investicii. Naopak vyvoz bude obmedzovany silnejucim
vymennym kurzom dolara a pomalym rastom zahraniéného dopytu.

Hospodarsky vyhlad Japonska je nad’alej nevyrazny. Produkciu budu

v kratkodobom horizonte brzdit vypadky v ponukovom retazci sp6sobené aprilovym
zemetrasenim. Neskor by sa mala ozivovat sukromna spotreba, k €omu prispeje rast
realnych prijmov, zatial' €o investicie porastu vdaka priaznivym finanénym
podmienkam. Hospodarsku aktivitu podpori odlozenie zvySenia DPH na april 2017,
ako aj dalSie stimuly ohlasené v doplfiujicom rozpocte. Menova politika si taktiez
zachova svoj akomodacny charakter. O¢akava sa, Zze na vyvoz bude priaznivo
pbsobit postupné ozivovanie zahrani¢ného dopytu, Ciastocne ho vSak bude timit’
zhodnotenie jenu, ku ktorému doslo v minulom roku.

V Spojenom kralovstve bude hospodarsky rast podla o¢akavani brzdit’
zvysSena neistota. Institucionalna a politicka neistota spojena s rokovaniami

o odchode krajiny z Eurépskej unie zrejme povedie k oslabeniu domaceho dopytu

a najma investicii (hoci aktualne udaje naznacuju, ze kratkodoby vplyv referenda bol
zatial relativne slaby). Hospodarsku aktivitu by v buddcnosti mala podporit
akomodacéna menova politika a spomalenie tempa fiskalnej konsolidacie.

Realna hospodarska aktivita v krajinach strednej a vychodnej Eurépy by mala
zostat’ relativne stabilna. Sukromnu spotrebu by mal podporovat rast realneho
disponibilného prijmu a nizka inflacia. V najblizSich Stvrtrokoch by v3ak mala na
produkciu nepriaznivo vplyvat neistota v désledku referenda v Spojenom kralovstve
a jeho potencialny vplyv na tato krajinu a krajiny eurozony (teda hlavnych
obchodnych partnerov tohto regionu).
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom

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

B Svetovy obchod (fava os)

Svetovy obchod, priemer za 1991 — 2007 (fava os)
== Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os)
== Globalny PMI pre vyrobu bez eurozény (prava os)
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Zdroj: Markit, CPB a vypocty ECB.
Poznamka: Najnovsie udaje o PMI st z augusta 2016 a o svetovom obchode z juna 2016.

Tempo rastu ¢inskeho hospodarstva by sa malo postupne spomalovat'.

V kratkodobom horizonte by ekonomiku mala podporovat silna spotreba a zlepSenie
v dopyte po nehnutelnostiach na byvanie v kombinacii s pokracujucim zmierfiovanim
menovej politiky a uplatfiovanim fiskalnych stimulov. Neskér sa v§ak tempo
hospodarskeho rastu méze spomalit’ v désledku pokracujucej ekonomickej
reStrukturalizacie, ktora zahffia znizenie nadmernych kapacit v niektorych
odvetviach tazkého priemyslu a rieSenie problému stratovych uverov.

Produkcia velkych vyvozcov komodit poukazuje na stabilizaciu, vyhlad vsak
zostava nevyrazny. Financné podmienky v Rusku sa uvolnili po rozhodnuti
centralnej banky znizit’ urokové sadzby, zachovala sa v§ak vysoka neistota a mala
podnikatelska dovera. V Brazilii sa o¢akava daldie spomalenie hospodarskej aktivity,
ktoré bude suvisiet s vysokou mierou politickej neistoty, prisnou menovou politikou

a podmienkami financovania, ako aj s planovanymi opatreniami fiSkalnej
konsolidacie.

Vyhlad globalneho rastu nad'alej predpoklada jeho postupné a nerovhomerné
ozivovanie. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra
2016 sa rocny rast realneho HDP sveta (okrem eurozony) bude zrychlovat z 3,0 %
v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017 a 3,7 % v roku 2018. Ro¢ny rast zahrani¢ného
dopytu eurozoény by sa mal zvySit z 1,6 % v roku 2016 na 2,6 % v roku 2017 a 3,5 %
v roku 2018. V tomto zakladnom scenari sa predpoklada mierne zvySenie
hospodarskej aktivity a obchodu. Odréza sa v fiom pokracujuci rast vo vyspelych
ekonomikach a dalSie zmierfiovanie hibokej recesie v niekolkych velkych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov (konkrétne v Brazilii a Rusku), ¢o vykompenzuje
postupné spomalovanie Cinskej ekonomiky. V porovnani s junovymi projekciami sa
vyhlad svetového rastu HDP upravil mierne nadol. Vyhlad zahrani¢ného dopytu
eurozony sa vyraznejsie zhorsil, kedZe zohladfiuje najma oCakavania ovela
pomalSieho rastu dovozu zo Spojeného kralovstva.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2016 — Hospodarsky a menovy vyvoj
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Graf 3
Inflacia spotrebitelskych cien

Pretrvavaju rizika horSieho vyhladu svetovej hospodarskej aktivity, najma

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Hlavné riziko sa spaja s vacsim
spomalenim v krajinach rozvijajucich sa trhov (vratane Ciny). Zhorsuijlce sa
podmienky financovania a rastuca politicka neistota mézu zintenzivnit’ existujucu
makroekonomicku nerovnovahu, ¢o méze nastrbit doveru a viest k neocakavane
velkému spomaleniu. Politicka neistota suvisiaca s hospodarskou transformaciou
Ciny by mohla spdsobit narast globalnej finanénej volatility. VVyhlad nadalej zhor$uju
aj geopolitické rizika. Hospodarske désledky odchodu Spojeného kralovstva

z Europskej unie by mohli byt horsie, ako sa oakavalo, ¢o by zvySilo neistotu

a nepriaznivo ovplyvnilo obchod, podnikatel'sku déveru a investicie.

Vyvoj globalnych cien

Vo vyvoji globalnej zakladnej inflacie sa nad’alej odraza starsi pokles cien ropy.
Priemerna ro€na miera inflacie spotrebitelskych cien v krajinach OECD klesla v juli
na 0,8 % z junovych 0,9 % (graf 3). Inflaciu nadalej stlacal energeticky komponent,
takze priemerna miera inflacie OECD bez cien potravin a energii v juli dosiahla
aroven 1,8 %. Pokial ide o velké ekonomiky rozvijajucich sa trhov, v Cine, Brazilii

a Rusku sa inflacia znizila, kym v Indii mierne stupla.

Cena ropy sa v poslednych mesiacoch zvysovala.
Cenovu dynamiku ovplyviioval vyvoj na strane ponuky

(medziro¢na percentualna zmena)
= Cina
Brazilia
== Rusko
== |ndia
== Krajiny OECD (agregovany daj)
18
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s vyraznymi vypadkami v mnohych krajinach OPEC
(Libya, Nigéria a Venezuela) a v jednej krajine mimo
tohto zdruzenia (Kanada), ktoré znizovali nadmerné
zasoby tejto komodity. Naopak nedavna produkcia
Saudskej Arabie bola na rekordne vysokej Urovni,
pokles zasob americkej bridlicovej ropy sa spomalil
a produkcia kanadskej ropy sa obnovila skér, ako sa
ocCakavalo. Globalny dopyt po rope zaroven zostal
vys$Si, ako sa predpokladalo v prvom polroku 2016.
V nadchadzajucich mesiacoch budu na ceny ropy
vplyvat podmienky vyrovnavania stavu na strane
ponuky a dopytu. Pokial ide o neropné komodity, ich
agregované ceny zostali za posledné tri mesiace
takmer nezmenené.

2014 2015 2016 . ) . . . . A
V buducnosti sa o¢akava postupné zvySovanie

Zdroj: Narodné udaje a OECD.

Poznamka: Najnovsie udaje o jednotlivych krajinach, okrem Ruska, su z jula 2016

a o priemere za OECD z augusta a jula 2016.

inflacie. V kratkodobom horizonte sa oslabia ucinky
nizkych cien ropy a inych komodit, ¢o zmierni tlak na
znizovanie celkovej inflacie. Stupajuca krivka ropnych
futures v buducnosti naznacuje narast cien ropy v horizonte prognézy. Zaroven by
v3ak velké nevyuZité globalne kapacity mali v strednodobom horizonte zniZovat
zakladnu inflaciu.
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Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

FinancCny vyvoj

S vynimkou obdobia bezprostredne pred referendom v Spojenom kralovste a kratko
po riom sa financ¢ny trh eurozény i globalny finanény trh vyznacovali od zaciatku juna
do zaciatku septembra relativnym pokojom. V obdobi do referenda v Spojenom
kralovstve, ktoré sa konalo 23. juna, vykazovali globalne finan¢né trhy zvySenu
volatilitu, ktora dosiahla maximum deri po referende. Volatilita na finanénych trhoch
potom poklesla a vacSina tried aktiv vyrovnala svoje straty. Hlavnymi vynimkami

Z tejto normalizacie su vynosy dlhodobych dlhopisov eurozony, ktoré zostali vyrazne
pod svojimi troviiami spred referenda, ako aj akcie bank, ktorych vykonnost je
nadalej horSia v porovnani so Sir§im indexom akciového trhu.

Relativne pokojny vyvoj na finanénych trhoch, ktory sa zaznamenal v druhom
Stvrtroku 2016, pokracoval. V kontexte mierneho zlepSenia vyhliadok svetového
hospodarstva, k €omu prispel vyvoj ekonomiky v Spojenych Statoch, finanéné trhy
eurozony i globalne financné trhy Uspesne odolali bezprostrednym u&inkom
hlasovania v Spojenom kralovstve o vystipeni z EU. Prvotnou reakciou v eurozéne
bolo vyrazné oslabenie eura voc€i americkému dolaru, vyrovnanie krivky
forwardovych sadzieb EONIA, rozSirenie spreadov medzi vynosmi Statnych

a podnikovych dlhopisov, zvySenie implikovanej volatility a pokles cien akcii — najma
bank. Odvtedy volatilita na finanénych trhoch poklesla, spready $tatnych dlhopisov
sa zuzili a pri vacsine tried ostatnych aktiv sa podarilo vyrovnat straty. Aj ked
nemozno vylucit, Ze financéné trhy by mohli reagovat opat, ked budu zname
presnej$ie podmienky vztahu Spojeného kralovstva a EU, bezprostredny
nepriaznivy vplyv tejto udalosti na finanéné trhy bol len kratkodoby.

Sadzba EONIA (euro overnight index average)
zostala poc€as sledovaného obdobia — od 3. juna
do 7. septembra — stabilna, zatial' ¢o sa krivka

(v%p.a)

== 7. septembra 2016
2. juna 2016
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forwardovych sadzieb EONIA vyrovnala, najma

v désledku referenda v Spojenom kralovstve

(graf 4). O¢akavania trhu pokial ide o buduci vyvoj
sadzby EONIA postupne klesali. Dfia 2. juna sa
ocCakavalo, ze sadzba EONIA sa dostane do kladnych
hodndt v roku 2021, ale koncom sledovaného obdobia
sa tento odhad posunul minimalne o jeden rok.
Ocakavany vyvoj sadzby EONIA bol takisto revidovany.
Z grafu 4 vidno, Ze minimalny bod krivky forwardovych
sadzieb EONIA sa pocas sledovaného obdobia posunul
smerom dozadu a eSte viac smerom nadol. Tento vyvoj
naznacuje, Ze trhy oakavaju dalSie upravy nastavenia
menovej politiky. Sadzba EONIA sa pohybovala

2021 2022 2023 2024 2025 . s ” s
v intervale -32 a -35 bazickych bodov, s vynimkou

Zdroje: Thomson Reuters a vypocéty ECB.

konca druhého Stvrtroka 2016, ked sa doCasne zvysSila
na -29 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa zvySila o asi 192 mid. € na priblizne
1 040 mid. € v dbsledku nakupu aktiv Eurosystémom v ramci roz§ireného programu
nakupu aktiv. Box 3 obsahuje podrobnejSie informacie o situacii v oblasti likvidity
a o operaciach menovej politiky v eurozone.
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Graf 5

Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozone,

Zatial' ¢o pred referendom v Spojenom kralovstve sa vynosy dlhodobych
dlhopisov eurozény pohybovali takmer v stlade s globalnym vyvojom
statnych dlhopisov, v obdobi po referende sa zaznamenalo mierne rozsirenie
existujuceho rozdielu medzi urokovymi sadzbami v Spojenych statoch

a v eurozéne a vynosy dlhodobych dlhopisov Spojeného kralovstva tak isto
vyrazne poklesli (graf 5). Tento vyvoj mozno pravdepodobne pripisat’ vnimaniu
meniacej sa hospodarskej situacie a menovej politiky u€astnikmi trhu v uvedenych
ekonomikach. Priemer vynosov desatrocnych Statnych dlhopisov v eurozéne vazeny
HDP sa v prostredi nizkej volatility na dlhopisovych trhoch od konca juna do

7. septembra pohyboval na nizkych drovniach. Rozdiely medzi krajinami zostali
nezmenené, vynosy nemeckych desatroCnych dlhopisov zostali zaporné a vynosy
portugalskych, Spanielskych a talianskych desatro¢nych dlhopisov dalej klesali, aj
ked len nepatrne. Tento vyvoj je nevyhnutné hodnotit’ v kontexte prebiehajuceho
programu nakupov verejného sektora Europskej centralnej banky.

Graf 6
Vynosy podnikovych dlhopisy eurozény

Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve

(V% p.a)
== Eurozéna
Spojené Staty
== Spojené kralovstvo

(v%p.a)

== Financ¢né korporacie
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Zdroj: Thomson Reuters.

Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamky: Polozka Eurozéna znamena vazeny priemer desatrocnych statnych
dlhopisov krajin eurozény vazeny HDP. Polozka Spojené Staty znamena vynosy
americkych desatroénych Statnych dlhopisov. Polozka Spojené kralovstvo znamena
vynosy britskych desatroénych Statnych dlhopisov. Posledné udaje st zo 7. septembra

Poznamka: Posledné udaje st zo 7. septembra 2016.

2016.

Vynosy dlhopisov vydanych nefinanénymi korporaciami su aj nad'alej kladné
v dosledku programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Zda sa,
Ze vynosy dlhopisov nefinanénych korporacii sa po klesajucom trende koncom jula
ustalili priblizne na urovni 0,45 %. TerajSie Urovne su o viac ako 80 bazickych bodov
nizSie ako na zaciatku roka a mozno ich vo velkej miere pripisat programu nakupu
cennych papierov podnikového sektora (blizSie informacie su uvedené v boxe 2

v augustovom vydani Ekonomického bulletinu). Vynosy bankovych dlhopisov
zaznamenali podobny vyvoj, ale ich pokles bol menej vyrazny.

Globalne akciové trhy vyrazne reagovali na vysledok referenda v Spojenom
kralovstve, pricom toto referendum malo najvacsi vplyv na banky eurozény.
Akciové indexy bank mimo eurozény a bank Spojenych Statov sa po pociatoénom

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2016 — Hospodarsky a menovy vyvoj
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Graf 7

Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

poklese cien, ku ktorému doSlo po referende v Spojenom kralovstve, zotavili. Ceny
tychto akcii boli na konci sledovaného obdobia vySSie ako koncom juna. | ked' akcie

bank eurozony vykazali vyrazny narast z minima, ktoré dosiahli 6. jula, ich vykonnost
je v porovnani so Sir§im trhom nadalej vyrazne horsia, najma z dlhodobého hladiska.

(1. januar 2016 = 100)
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Graf 8
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam
(v %)
M od 1. septembra 2015
od 2. juna 2016
EER-38 -
Cinsky jiian —

Americky dolar
Libra $terlingov
Svaijéiarsky frank
Japonsky jen
Polsky zloty
Ceska koruna
Svédska koruna
Rusky rubel
Turecka lira
Juhokérejsky won
Indonézska rupia
Madarsky forint
Danska koruna
Rumunsky leu
Tajvansky dolar
Brazilsky real
Indicka rupia
Chorvatska kuna
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tidaje su zo 7. septembra 2016.

Zdroj: ECB.
Poznamky: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam
38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.

Na devizovych trhoch zostalo euro v efektivnhom vyjadreni prakticky
nezmenené. Tento vyvoj do velkej miery odzrkadloval zhodnotenie eura 0 9,3 %
vodi libre Sterlingov v prostredi zvy$enej neistoty po vysledku referenda v Spojenom
kralovstve; toto zhodnotenie bolo kompenzované oslabenim eura voci vacsine
dalSich vyznamnych mien s vynimkou amerického dolara. Konkrétne, vySsia
volatilita a pokles ochoty podstupovat riziko podporili japonsky jen, ¢o viedlo

k oslabeniu eura voci japonskej mene o priblizne 5,9 %. Euro mierne oslabilo aj voci
Svajciarskemu franku, a vo vacsej miere aj vo¢i menam dalSich rozvijajucich sa
trhovych ekonomik a krajin vyvazajucich komodity (graf 8).
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Graf 9

Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

Hospodarska aktivita

Po vyraznom zvySeni v prvom Stvrtroku sa rast realneho HDP v druhom Stvrtroku
normalizoval. Podporil ho Cisty vyvoz aj malé kladné prispevky domaceho dopytu.
Najnovsie ukazovatele z prieskumov poukazuju na odolnost’ a prebiehajici mierny
rast v tretom Stvrtroku. Pokial ide o dalSi vyvoj, oCakava sa, Ze hospodarske
oZivenie v eurozone bude pokracovat’ miernym, ale stabilnym tempom. Domaci
dopyt nadalej podnecuje prenos opatreni menovej politiky ECB do realnej
ekonomiky. Priaznivé podmienky financovania, niZzSia miera dlhového financovania
spolu s vy$Sou ziskovostou firiem podporuju investicie. Dal$iu podporu pre realny
disponibilny prijem a stukromnu spotrebu domacnosti poskytuje trvaly rast
zamestnanosti, ktory tazi aj z minulych Strukturalnych reforiem, a pretrvavajtice
pomerne nizke ceny ropy. V roku 2016 sa v eurozéne oCakava mierne expanzivna
fiskalna pozicia, ktora sa ma v rokoch 2017 a 2018 zmenit na neutralnu. Rast
eurozony dalej nepriaznivo ovplyvriuje stagnujtci vyvoj vo vonkajSom prostredi,
pomalé tempo Strukturalnych reforiem a tpravy rozpoctov vo viacerych sektoroch.
Dalsie oslabenie vonkajsieho dopytu eurozény sa oakéva aj v suvislosti

s vysledkom referenda v Spojenom krélovstve o élenstve v EU. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2016 sa v eurozéne
predpoklada rast redlneho HDP 1,7 % v roku 2016 a 1,6 % v rokoch 2017 a 2018.

Hospodarska expanzia eurozony pokracuje
v nadvaznosti na vyrazny rast v prvom stvrtroku

(medzistvrtro€na percentudlna zmena a medzistvrtrocny percentualny prispevok)

== HDP pri trhovych cenach

Sukromna spotreba
Spotreba verejnej spravy
Tvorba hrubého fix. kapitalu
Cisty vyvoz
Zmena stavu zasob

2010
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2013

s normalizujucim sa rastom realneho HDP

v druhom sStvrtroku 2016. Rast redlneho HDP sa

v druhom $tvrtroku 2016 medzistvrtrocne spomalil na
0,3 % oproti 0,5 %, ktoré zaznamenali v prvom
Stvrtroku. Pokial ide o produkciu, pridana hodnota
vzrastla medzistvrtrocne o 0,3 %, k Comu prispel
priemysel (bez stavebnictva) a sluzby, zatial o pridana
hodnota v stavebnictve klesla. Na urovni krajin sa
realny HDP zvysSil v porovnani s predchadzajicim
stvrtrokom v Nemecku, Spanielsku a Holandsku, zatial
€o Francuzsko a Taliansko vykazali nulovy rast. Aktivitu
celkovo podporil kladny prispevok Cistého vyvozu

a pokracujuci kladny prispevok domaceho dopytu, aj
2014 2015 2016 ked mensi ako v predchadzajucom Stvrtroku.

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2016.

Sukromna spotreba, ktora bola v poslednych
rokoch hlavnou hybnou silou hospodarskeho
ozivenia, sa v druhom stvrtroku zvysila len mierne. Toto spomalenie oproti
prvému Stvrtroku modze byt prejavom urcitej normalizacie po vyraznom raste
spotreby v prvom Stvrtroku. Spotreba vSak ma byt podla o€akavani jednou

z hlavnych hybnych sil si€asného oZivenia, najméa vzhladom na pokracujluce
oZivenie na trhoch prace a stale vysoku spotrebitel'sku déveru.
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Graf 10

Nedavne zlepsSenie sukromnej spotreby v eurozéne

Nominalne pracovné prijmy a sukromna spotreba bolo spésobené hlavne rastom zamestnanosti. Hoci

(medziro¢na percentualna zmena a medzirocné prispevky v percentudlnych bodoch)

== Sukromna spotreba
Kompenzacie pracovnikov
B Kompenzacie na zamestnanca
B Zamestnanost (len zamestnancov)
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v poslednych dvoch rokoch sukromnu spotrebu
podporovali aj nizke ceny ropy, pracovné prijmy sa stali
najvyznamnejSou hybnou silou rastu disponibilného
prijmu domacnosti. Kedze prispevok rastu nominalnej
mzdy k celkovému rastu disponibilného prijmu pocas
ozivenia mierne klesal, celkové nominalne pracovné
prijmy v poslednom Case podporil skér prispevok
zamestnanosti nez mzdy (graf 10). Je to prejavom
sucasného zlepSenia na trhoch prace v eurozéne, ktoré
sa ozivili viac ako sa predpokladalo na zaklade
pohybov realneho HDP (viac aj v ¢lanku Vztah medzi
zamestnanostou a HDP od zadiatku krizy v tomto
vydani Ekonomického bulletinu). Pokracujuci rast
sukromnej spotreby by mali podporit lepSie podmienky

2013 2014 2015 2016

Zdroj: Eurostat.

ziskavania bankovych uverov, ku ktorym prispievaju

Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2016. Sukromna spotreba aj pracovné

prijmy s v nominalnom vyjadreni.

menovopolitické opatrenia ECB. Hoci nizke urokové
miery ovplyvnili urokové vynosy, mali vplyv aj na urokové platby, takze Cisty urokovy
prijem domacnosti v eurozone v priemere nebol ovplyvneny. Kedze Cisti diznici
mavaju vysSi hraniny sklon k spotrebe ako Cisti sporitelia, toto prerozdelenie
urokovych vynosov/urokovych platieb by malo dalej podporit agregovanu sukromnu
spotrebu (viac aj v boxe s nazvom Nizke urokové miery a Cisté urokové prijmy
domacnosti vo vydani Ekonomického bulletinu z juna 2016).

Trhy prace v eurozone sa d’alej zlepSuju, €o sa prejavuje v klesajucich mierach
nezamestnanosti, rastiicej zamestnanosti a vo vyssSich o¢akavaniach v oblasti
zamestnanosti. V prvom Stvrtroku 2016 stupla zamestnanost medziStvrtrocne
00,3 %. V dbsledku toho sa dostala v eurozéne o 1,4% nad Uroveri zaznamenanu
rok predtym, €o predstavuje najvacsi rocny rast od prvého polroka 2008.
AktualnejSie udaje, napriklad z prieskumov, aj nadalej poukazuju na prebiehajuce
mierne zlepSovanie na trhoch prace v eurozéne. Celkovy pocet odpracovanych
hodin v eurozéne vSak zaostaval za rastom zamestnanosti, €o je s€asti spdsobené
rastom zamestnavania na skrateny Uvazok (viac aj v boxe s nazvom Faktory
ovplyviiujuce vyvoj priemerného poctu odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
od roku 2008 v tomto vydani Ekonomického bulletinu). Miera nezamestnanosti

v eurozone sledovala klesajuci trend, ktory sa zac¢al na zaciatku roka 2013,

2011. Miera nezamestnanosti zostala na tejto trovni aj v juli. SirSia miera
nevyuzitych kapacit na trhu prace, zohladhujlca aj tie skupiny populacie, ktoré
nedobrovolne pracuju na skrateny Uvazok alebo ktoré odisli z trhu prace, zostava
vysoka a klesa pomal§im tempom ako nezamestnanost.

Rast investicii sa v druhom stvrtroku znaéne spomalil vzhfadom na nizSiu
priemyselnu produkciu investiénych tovarov a nizsiu aktivitu v stavebnictve.
Pomerne slaby celkovy vysledok v oblasti investicii v druhom Stvrtroku je
pravdepodobne spdsobeny nizSimi investiciami do bytovej vystavby po priaznivych
poveternostnych podmienkach v predchadzajucom Stvrtroku, ktoré v tomto Stvrtroku
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Graf 11

Pomer ceny k uctovnej hodnote

viedli kK pomerne vysokej stavebnej produkcii. Nizka produkcia investicnych tovarov,
ktora Ciastocne suvisela so stagnaciou vonkajSieho prostredia, bola spolu s nizkou
mierou vyuzivania kapacit vyznamnym faktorom spomalujicim podnikatelské
investicie.

So zlepsujucimi sa domacimi podmienkami sa
v eurozoéne v blizkej budicnosti pravdepodobne

== Franctizsko
Nemecko

== Taliansko

== Spanielsko

ozivia podnikatel'ské aj stavebné investicie. LepSie
podmienky financovania, vac¢sia dévera v stavebnom
sektore a rastuci poCet vydanych stavebnych povoleni
poukazuju na rast investicii v tretom Stvrtroku. Podla
prieskumu Eurépskej komisie sa od roku 2013 dopyt
povazuje za faktor stale menej obmedzujuci produkciu
investi¢nych tovarov a v tretom Stvrtroku dosiahol
urovne, aké sa nezaznamenali od zaciatku roka 2012.

e W Ozivujuci sa dopyt, akomodativnha menova politika
10 a lepsie podmienky financovania by mali dalej
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podporovat podnikatelské aj stavebné investicie.
Celkové napredovanie investicii by mali podporit’ aj
vysSie zisky v poslednych mesiacoch (graf 11)

20 20t 206 a potreba nahradit’ kapital po rokoch nizkej tvorby

Zdroj: Thomson Reuters.

fixného kapitalu. Neistota spojena s buducimi vztahmi

Poznamka: Pomer medzi cenou a Gétovnou hodnotou sa pouziva na porovnanie trhovej . . , . . .,
hodnoty zasob s ich Gétovnou hodnotou. Trhova hodnota zésob je vyhladova miera, EU so SpOJenym kralovstvom a ich potenCIaIne dopady
ktora vyjadruje budlce hotovostné toky spolo¢nosti. Posledné udaje su za august 2016.

na ekonomiku eurozény by mohli negativne ovplyvnit
vyhlad v oblasti investicii. Rast investicii m6ze stimit' aj potreba oddlzenia a pomalé
tempo uskutocriovania reforiem najma v niektorych krajinach, ako aj slabé vyhliadky
na buduci rast.

Vyvoz tovarov mimo eurozénu v roku 2016 nad’alej negativne ovplyvinuje
pretrvavajtca stagnacia vo vonkajSom prostredi (graf 12). Za oslabenim
globalneho obchodu je vela faktorov (viac aj v boxe 1 v tomto vydani Ekonomického
bulletinu), z ktorych jeden suvisi s rastom lokalnej produkcie na lokalnych trhoch

v dbésledku meniacej sa Struktury globalneho dopytu, nakladov prace a poziadaviek
na lokalne zlozky (viac v boxe 4 v tomto vydani Ekonomického bulletinu). Nevyrazny
rast vyvozu tovarov mimo eurozénu v druhom Stvrtroku bol spdsobeny hlavne
poklesom vyvozu do Azie (okrem Ciny), do krajin vyvazajlcich ropu zdruzenych

v OPEC a Latinskej Ameriky. Spojené staty a Rusko zaznamenali neutralne
prispevky k rastu vyvozu tovaru, zatial ¢o Cina a eurdpske krajiny mimo eurozény

k nemu prispeli kladne. Hoci bol rast vyvozu mimo eurozénu stale velmi nizky,

v prvom polroku 2016 prevysSil globalny dovoz tovaru a s€asti vzhlfadom na
oneskorené kladné ucinky pohybov efektivneho vymenného kurzu eura viedol

k zvySeniu vyvozného podielu oproti druhému polroku 2015. Tieto impulzy
pravdepodobne postupne zoslabnu a signaly z prieskumov, vyvozné objednavky

a priemyselna produkcia poukazuju na nizku dynamiku vyvozu v nasledujucom
obdobi. Pokial ide o dalsi vyvoj, vyvoz mimo eurozénu by sa mal vyraznejSie zvysit
v dbsledku postupného ozivenia globalneho obchodu.
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Graf 12
Vyvoz tovaru mimo eurozénu

(medziro&na percentualna zmena trojmesaéného kizavého priemeru; prispevky v percentualnych bodoch)
== Spolu
Eurépa mimo eurozoény
B Azia (bez Ciny)
W Brazilia, Rusko, Cina a Turecko
B Spojené staty
B Ostatné
== Priemerny rast vyvozu mimo eurozénu 2001-2015
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za maj 2016 v pripade eurépskych krajin mimo eurozoény a za jun 2016 v pripade ostatnych krajin.
Vyvoz tovaru mimo eurozoénu je v objemovych jednotkach.

Vyhlad hospodarskeho vyvoja nad’'alej ohrozuju rizika pomalSieho rastu, ktoré
suvisia najma s dosledkami referenda v Spojenom kralovstve o zotrvani v EU.
Rast vyvozu tovarov do Spojeného kralovstva zagal stracat dynamiku uz od zaciatku
roka 2016. Sprevadza ho aj vyrazné oslabenie libry voc&i euru. Nizsi dopyt po dovoze
v Spojenom kralovstve pravdepodobne negativne ovplyvni obchod eurozény priamo,
kedZe tato krajina je jednym z jej najvacsich obchodnych partnerov, ale ovplyvni ho
aj nepriamo prostrednictvom obchodu s inymi krajinami.

Kratkodobé ukazovatele naznacuju d’alSi mierny rast v tretom Stvrtroku.
Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurdpskej komisie (ESI) v auguste klesol,
pricom tento pokles sa zaznamenal vo vSetkych sektoroch a bol prejavom slabSieho
hodnotenia su€asnej situacie a mensich oCakavani. Zaporné vysledky sa
zaznamenali konkrétne pri hodnoteni celkovych aj vyvoznych nevybavenych
objednavok vo vyrobe, najma v sektore investicného tovaru, ktoré zaznamenali

v auguste prudky pokles. V auguste klesol aj kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI) pre vyrobu. Priemerné hodnoty oboch ukazovatelov mali vSak v juli
a auguste zhruba rovnaku uroveri ako v druhom Stvrtroku a boli nad drovriou svojho
dlhodobého priemeru, ¢o poukazuje na mierny rast (graf 13).
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Graf 13

Graf 14

Realny HDP eurozony, kompozitny index PMI pre Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

vyrobu a ukazovatel ESI

(8tvrtrocna miera rastu a normalizovana percentudlna odchylka; difizny index) (medzistvrtrocna percentualna zmena)
B Realny HDP (medzidtvrtrotna miera rastu) == HDP
ESI Interval projekcii
== Kompozitny index PMI pre vyrobu
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Zdroj: Markit, Eurépska komisia a Eurostat.

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre

Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2016 v pripade HDP a za august 2016 eurozoénu zo septembra 2016, zverejneny na stranke ECB 8. septembra 2016.

v pripade ukazovatela ESI a indexu PMI.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi
skuto&nymi vysledkami a predchadzajlcimi projekciami za niekolko rokov. Sirka
intervalov je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup
vypoctu intervalov, ktory zahfiia tiez tpravy v pripade vynimo¢nych udalosti, je
vysvetleny v dokumente New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff
projection ranges, ECB, december 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, o€akava sa, ze hospodarska expanzia bude

v eurozéne pokrac¢ovat’ miernym, ale stabilnym tempom. Domaci dopyt by mal
podla oakavani zostat stabilny s podporou akomodaéného nastavenia menovej
politiky ECB a priaznivej fiSkalnej politiky v roku 2016. Po rokoch nizkych investicii
by ich mala podporit’ lepSia ziskovost spolo¢nosti a potreba modernizovat investi¢ny
majetok. Spotrebitelské vydavky by mal podporit’ su€asny rast zamestnanosti, lepsie
podmienky v oblasti bankovych Uverov a pretrvavajuce pomerne nizke ceny ropy.
Hospodarske ozivenie v eurozone by vsak mal timit' stale nizky zahranic¢ny dopyt,
suvisiaci s neistotou v dosledku vysledku referenda v Spojenom kralovstve,
nevyhnutné Upravy suvah v mnohych sektoroch a pomalé tempo realizacie
Strukturalnych reforiem.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2016 sa
v eurozone predpoklada roény rast redlneho HDP 1,7 % v roku 2016 a 1,6 %
v rokoch 2017 a 2018 (graf 14). V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2016 boli projekcie rastu realneho HDP mierne
upravené smerom nadol. Hospodarsky vyhlad eurozény sa nadalej spaja s rizikom
pomalSieho rastu a suvisi najma s vonkajSim prostredim.
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Graf 15

Inflacia HICP eurozoény (vratane projekcii)

Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na miera inflacie HICP v auguste 2016
oproti julu nezmenila a zostala na urovni 0,2 %. Zatial ¢o ro¢na inflacia cien energii
nadalej rastla, inflacia cien sluzieb a neenergetickych priemyselnych tovarov bola
o nie&o nizsia ako v juli. Co sa tyka budtceho vyvoja, na zéklade sucasnych cien
ropnych futures sa oCakava, Ze miera inflacie zostane v najblizSich mesiacoch
nadalej nizka a zvy$i sa aZ ku koncu roka 2016, do znacnej miery v désledku
bazickych efektov v rocnej miere zmeny cien energii. Neskbr by sa mala miera
inflacia vdaka menovopolitickym opatreniam ECB a o¢akavanému hospodarskemu
oZiveniu dalej zvySovat. Tento vyvoj sa zhruba odraza aj v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2016, podla ktorych by
mala ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut 0,2 % v roku 2016, 1,2 % v roku 2017

a 1,6 % v roku 2018. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2016 zostava vyhlad vyvoja inflacie HICP celkovo nezmeneny.

Celkova inflacia zostala v auguste 2016 na nizkej
urovni. Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla
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celkova inflacia HICP v auguste uroven 0,2 % (rovnako
ako v juli), priom zvySenie inflacie cien energii bolo
vykompenzované miernym znizenim inflacie cien
sluzieb a neenergetickych priemyselnych tovarov (graf
16). Tomuto vysledku predchadzalo postupné
zvySovanie celkovej inflacie z -0,2 % v aprili na 0,2 %
v juli, ktorého hlavnym faktorom bola menej zaporna
inflacia cien energii a vyssia inflacia cien potravin.

Z vacsiny ukazovatel'ov zakladnej inflacie
nevyplyvaju jednozna¢né znamky rastového trendu.
V nadvaznosti na rast zaznamenany v prvom polroku
2015 sa ro¢na inflacia HICP bez potravin a energii od
2015 2016 2017 2018 posledného leta pohybuje v blizkosti irovne 1 %. Ani

z dalSich ukazovatelov zakladnej inflacie nevyplyvaju

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu: . v s s . .
september 2016, zverejneny 8. septembra 2016 na internetovej stranke ECB. Jednoznacne Sig naly rastuceho tempa (graf 1 7) Do

Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2016 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok

2018 (projekcie).

urcitej miery mézu byt pri€¢inou nepriame timiace ucinky
predchadzajuceho prudkého poklesu cien ropy

a dalSich komodit. PodstatnejSim faktorom su vSak stale timené domace cenové
tlaky, predovSetkym mzdovy rast.
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Graf 16
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z augusta 2016 (rychly odhad).

Tlaky v cenovom ret’azci boli nad’alej slabé. Ro¢na miera rastu dovoznych cien
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov sa v juli znizila na -1,3 %

(z junovych -0,7 %), €o je v blizkosti nedavneho minima -1,4 % zaznamenaného
v aprili (graf 18). Tento vyvoj odraza predovSetkym vplyv vyvoja nominalneho
efektivneho vymenného kurzu eura (NEER). Co sa tyka neskorsich faz cenového
retazca, ceny vyrobcov pri domacom predaji nepotravinovych spotrebitelskych
tovarov zostali na stabilnej drovni: ich roéna miera rastu bola v juli na arovni 0,0 %
(rovnako ako v juni). Hoci na rast cien vyrobcov mohlo vyvinut tlak zaznamenané
ZlepsSenie hospodarskych podmienok, tento vplyv mohol byt vykompenzovany
nizkymi vstupnymi cenami suvisiacimi s cenami komodit.

Vyvoj deflatora HDP poukazuje na zosilnenie domacich cenovych tlakov od
polovice roka 2014. PriCinou je rast ziskovych marzi, kedze vyvoj nakladov prace
zostal nevyrazny. Rast ziskovych marzi pravdepodobne odraza zmeny obchodnych
podmienok v suvislosti s klesajucimi cenami ropy (podrobnejSie informacie uvadza
box 5). Mzdovy rast bol aj nadalej mierny, okrem iného aj vzhladom na stale
podstatnti mieru nevyuZitych kapacit na trhu prace a slaby rast produktivity." Ro¢na
miera rastu dojednanych miezd dosiahla v druhom Stvrtroku 2016 uroven 1,4 %
(rovnako ako v prvom Stvrtroku).

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

ECB, 2016.
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Graf 17
Ukazovatele zakladnej inflacie

Graf 18
Ceny vyrobcov a dovozné ceny

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

Poznamka: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffa: HICP bez energii, HICP bez
nespracovanych potravin a energii, HICP bez potravin a energii, HICP bez potravin,
energii, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, upraveny priemer (10 %),
upraveny priemer (30 %), median HICP a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického
faktorového modelu. V pripade inflacie HICP bez potravin a energii su posledné udaje
z augusta 2016 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z jula 2016.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Mesacné udaje. V pripade dovoznych cien su posledné udaje z jula 2016
a v pripade kurzu NEER-38 z augusta 2016. Kurz NEER-38 je obrateny.

Trhové ukazovatele dlhodobych inflaénych o€akavani znova klesli a si nad’alej
podstatne nizSie nez ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov
prieskumov. Trhové ukazovatele dlhodobych inflaénych o€akavani sa od zaciatku
juna do zaciatku septembra znizili. Patro¢na forwardova miera inflacie o pat rokov
klesla z 1,48 % zacCiatkom juna na 1,29 % zaciatkom septembra (graf 19).
Mimoriadne prudky pokles bol zaznamenany v obdobi pred a po britskom referende

(CiastoCne v dosledku technickych faktorov suvisiacich s tokmi k bezpe&nym
nominalnym aktivam). Podmienky na finanénych trhoch sa nasledne normalizovali,
no patro¢na forwardova miera inflacie o pat rokov sa z minima 1,25 %

zaznamenaného 10. jula zdvihla len minimalne. Trhy zaroven aj nadalej zapocitavaju
do cien len obmedzené riziko deflacie. Ukazovatele dlhodobych inflatnych
oCakavani v eurozone odvodené z vysledkov prieskumov (napr. Survey of
Professional Forecasters od ECB) naopak zostali takmer bez zmeny.

Pokial’ ide o d’alSi vyvoj, inflacia HICP v eurozéne by sa mala ku koncu roka
2016 podla projekcii zvySit’ a v rokoch 2017 a 2018 by mala d’alej rast’. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2016 (na

zaklade informacii dostupnych v polovici augusta) by mala inflacia HICP dosiahnut
0,2 % v roku 2016, pricom v roku 2017 by sa mala zvySit na 1,2 % a v roku 2018 na
1,6 % (graf 15).> V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2016 zostava vyhlad vyvoja inflacie HICP celkovo nezmeneny.

2

Dalsie informacie su v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu: september

2016, zverejnenom 8. septembra 2016 na internetovej stranke ECB.
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Graf 19
Trhové ukazovatele inflacnych o€akavani

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su zo 7. septembra 2016.

Ocakava sa, ze zakladna inflacia sa bude pocas
sledovaného obdobia vzhladom na pomalé
zosiliovanie tlakov vyplyvajucich zo znizovania
miery nevyuzitych kapacit v hospodarstve
postupne zvysSovat’. ZlepSovanie podmienok na trhu
prace, ako vyplyva zo znacného poklesu miery
nezamestnanosti, by malo poc¢as sledovaného obdobia
podla ocakavani prispiet k postupnému oziveniu rastu
miezd a zakladnej inflacie. Za pokracujuceho
hospodarskeho ozZivenia sa oCakava, ze zakladna
inflacia bude navySe tazit z posilfiovania vplyvu
podnikov na cenotvorbu a suvisiaceho cyklického
narastu ziskovych marzi. K o¢akavanému narastu
zakladnej inflacie by malo prispiet aj odznievanie
timiacich nepriamych G€inkov vyvoja cien energetickych
a neenergetickych komodit. Stimula¢né Ucinky na rast
inflacie je mozné oCakavat aj v désledku zvySujucich sa
globalnych cenovych tlakov vo vSeobecnosti. Rast
zakladnej inflacie by v8ak malo v nasledujucich rokoch
brzdit postupné odznievanie stimulaénych ucinkov

predchadzajuceho znehodnotenia eura. Celkovo by malo postupné zvySovanie
zakladnej inflacie v priebehu rokov 2017 a 2018 prispievat k narastu celkove;j

inflacie.
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Graf 20

Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

Peflazna zasoba a uverové agregaty

Rast periaznej zasoby zostal v druhom Stvrtroku 2016 a juli vyrazny. Rast tGverov sa
zaroveri nadalej postupne zotavoval. K rastu periaznej zasoby opét nadalej hlavnou
mierou prispievali domace zdroje. K dynamike rastu periaznej zasoby a tverovych
agregatov nadalej prispievaju nizke trokové sadzby a vplyv neStandardnych opatrni
menovej politiky ECB. Banky premietali svoje priaznivé podmienky financovania

do znizenych trokovych sadzieb a uvolnili podmienky poskytovania tverov, ¢im
prispeli k zotavovaniu rastu uverov. Odhaduje sa, Ze celkovy ro¢ny tok financovania
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov sa v druhom S$tvrtroku 2016 mierne
zvysil.

Penazna zasoba nad’alej rastla vysokym tempom. Ro¢na miera rastu agregatu
M3 sa mierne spomalila a v juli 2016 sa pohybovala na urovni 4,8 %, ked sa predtym
v aprili 2015 pohybovala okolo urovne 5,0 % (graf 20). K miere rastu agregatu M3
nadalej najviac prispievaju jeho najlikvidnejSie komponenty, v prostredi velmi
nizkych oportunitnych nakladov na drzbu tychto vkladov pri velmi nizkych urokovych
mierach a plochej vynosovej krivke. Okrem nizkych oportunitnych nakladov na drzbu
likvidity, vyrazny rast agregatu M3 odraza vplyv nestandardnych opatreni menovej
politiky, najma prilev z predaja cennych papierov sektorom drziacim peniaze v ramci
programu nakupu aktiv Eurosystémom a cielenych dlhodobejSich refinan¢nych
operacii. Miera rastu agregatu M1 v uplynulych mesiacoch sice poklesla z maxima,
ktoré dosahovala v juli 2015, ale stale zostava na vysokej urovni.

Graf 21
Agregat M3 a jeho zlozky

(ro¢na percentualna zmena, o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za jul 2016.

spolo¢nych periaznych fondov. Posledné Gdaje su za jul 2016.

Jednodnové vklady, ktoré predstavuju takmer polovicu objemu agregatu M3
a prevaznu vaésinu agregatu M1, nad’alej hlavnou mierou prispievali k rastu
agregatu M3 (graf 21). Konkrétne, jednodnové vklady sikromného nefinanéného
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sektora nadalej vyrazne rastli, zatial' ¢o jednodriové vklady nebankovych finanénych
institucii sa dalej spomalovali. Toto rozliSovanie je dOlezité, kedze agregat M1 ako
hlavny ukazovatel hospodarskeho rastu zavisi najma od dynamiky nefinanéného
sektora. Miera rastu objemu pefiazi v obehu pokracovala v klesajucom trende, teda
ni¢ nenasvedcuje tomu, ze by sektor drzby penazi v désledku vefmi nizkych alebo
zapornych urokovych mier nahradzal vklady hotovostou. Na rozdiel od toho sa
objem kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych (t. j. M2 minus M1) v druhom
Stvrtroku a juli 2016 nadalej klesal. Miera rastu obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3
minus M2), ktoré tvoria malu zlozku agregatu M3, sa pocas tohto obdobia mierne
zotavila, k omu prispel vyrazny rast akcii/podielov fondov pefnazného trhu

a zvySena drzba kratkodobych dlhovych cennych papierov bank.

K rastu penaznej zasoby nad'alej hlavhou mierou prispievali domace zdroje.
Spomedzi nich zostali pohladavky verejnej spravy najdblezitejSim faktorom tvorby
penazi, zatial ¢o pohfadavky sukromného sektora sa nadalej postupne zotavovali.
Predchadzajuci faktor odraza nestandardné opatrenia menovej politiky ECB, najma
nakupy aktiv Eurépskou centralnou bankou v ramci programu nakupu cennych
papierov verejného sektora. Dlhodobejsie finanéné pasiva (okrem kapitalu a rezerv)
penaznych finan&nych institucii (PFI), ktorych ro€na miera zmeny je od druhého
Stvrtroku 2012 zaporna, v druhom Stvrtroku 2016 a juli nadalej klesali. Tento pokles
odraza najma vplyv novej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO-II), ktoré pbsobia ako nahrada dlhodobejsieho financovania bank
prostrednictvom trhu. Okrem toho plocha vynosova krivka znizila atraktivitu drzby
dlhodobych vkladov a bankovych dihopisov pre investorov. Pritom Cista pozicia
zahrani¢nych aktiv PFI nadalej hlavnou mierou prispievala k ro€nému rastu agregatu
M3 v désledku pokracujuceho odlevu kapitalu z eurozony. K tomuto trendu
vyznamnou mierou prispel nakup Statnych dlhopisov eurozény v rdmci programu
nakupu cennych papierov, kedze vynosy z nich su investované najma do nastrojov
mimo eurozény.

Dynamika rast uverov sa nad’alej postupne zotavovala. Ro¢na miera rastu
uverov PFI sikromnému sektoru (upravena o predaj Uverov, sekuritizaciu a fiktivne
vytvaranie spolo¢nych pernaznych fondov) v druhom Stvrtroku 2016 a juli dalej rastla
(graf 20). Miera rastu Uverov, najma uverov nefinanénym korporaciam, sa pocCas
tohto obdobia zvysila (graf 22) potom, ako sa od prvého Stvrtroka 2014 vyrazne
zotavila. Na tomto zlepSeni sa rovhakou mierou podielali najvacsie krajiny, hoci
miery rastu Uverov zostali v niektorych jurisdikciach stale negativne. Na porovnanie,
ro€na miera rastu uverov domacnostiam sa v druhom Stvrtroku 2016 mierne zvysila
a v juli zostala nezmenena (graf 23). Na tomto vyvojovom trende sa podielal vyrazny
pokles urokovych sadzieb bankovych Uverov, ktory sa v eurozéne pozoruje od leta
2014 (najma v dosledku nestandardnych opatreni menovej politiky ECB),

a zlepSenia na strane ponuky a dopytu po bankovych Gveroch. Pokracujuca
konsolidacia bilancii bank a stale vysoké urovne nesplacanych Gverov v niektorych
krajinach vSak nadalej obmedzovali rast Gverov.
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Graf 22

Graf 23

Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach
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a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné udaje su za a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje su za
jul 2016. jul 2016.

Dalsie ¢isté uvoliiovanie podmienok poskytovania tiverov a pokraéujici narast
dopytu po uveroch zo strany firiem i domacnosti nad’alej prispievali k oziveniu
rastu uverov. Podla prieskumu Uverovej aktivity bank z jula 2016 boli hlavhym
faktorom uvolfiovania podmienok poskytovania Uverov aj nadalej konkurencné tlaky.
K narastu dopytu po UGveroch prispeli aj rozliéné faktory?®, vratane nizkej véeobecnej
urovne Urokovych sadzieb, potreby financovania fazii a akvizicii a priaznivé
vyhliadky na trhu s nehnutelnostami (blizSie informaciu su uvedené v prieskume).

V tomto kontexte cielené dihodobejSie refinanéné operacie ovplyvnili ponuku Uverov
najma tym, Ze sa uvolnili uverové podmienky. Banky dalej uvadzali, Ze dodato¢nu
likviditu, ktoru ziskali z cielenych dihodobejSich refinanénych operacii, pouzili najma
na poskytovanie Uverov. Banky eurozény zaroveri informovali, ze cielené
dlhodobejsie refinancné operacie mali kladny vplyv na ich ziskovost.

V juli poklesli zlozené naklady bank na dlhové financovanie na nové historické
minimum potom, ako sa v druhom stvrtroku 2016 celkovo stabilizovali

(graf 24). Tento vyrazny pokles v juli bol spdsobeny najma poklesom vynosov
dlhopisov, zatial o naklady na vklady poklesli len mierne. K poklesu zloZenych
nakladov bank na dlhové financovanie prispelo akomodativne nastavenie menovej
politiky ECB, Cisté splacanie dlhodobejSich finanénych pasiv PFI, zlepSovanie
bilancii bank a zmen3ujuce sa rozdiely medzi finan&nymi trhmi. V sulade

s najnovsim vyvojom banky eurozény v prieskume ich Gverovej aktivity z jula 2016

Blizsie informacie su v boxe s nazvom Finanéné obmedzenia v regiénoch eurozény v tomto Cisle
Ekonomického bulletinu.
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uvadzali zlepSenie pristupu k financovaniu prostrednictvom dlhovych cennych
papierov v druhom $tvrtroku 2016.

Graf 24
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zlozené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu;
v%p.a.)
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Zdroj: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

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

a vkladmi splatnymi na poziadanie vazenych zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za jul 2016.

V druhom stvrtroku 2016 a juli pokracoval klesajuci
trend urokovych mier bankovych taverov
sukromnému sektoru (grafy 25 a 26). Zlozené
urokové miery Uverov pre nefinanéné korporacie

a domacnosti poklesli od juna 2014 omnoho viac ako
referenéné miery penazného trhu, ¢o signalizuje
ZlepSenie prenosu opatreni menovej politiky do sadzieb
bankovych uverov. Pokles zlozenych nakladov

na financovanie bank prispel k poklesu zlozenych
urokovych mier tverov. Od maja 2014 do jula 2016
poklesli zlozené urokoveé miery Uverov tak nefinan¢nym
korporaciam eurozony, ako aj domacnostiam o priblizne
100 bazickych bodov. Tento pokles urokovych sadzieb
bankovych uverov bol obzvlast vyrazny v rizikovych
krajinach eurozoény, €o svedc&i o zmenSujucich sa
rozdieloch medzi finanénymi trhmi eurozony. PocCas
rovnakého obdobia pokracoval v eurozéne klesajuci
trend spreadov medzi urokovymi sadzbami velmi
malych uverov (Uverov do 0,25 mil. €) a urokovymi
sadzbami velkych Uverov (Uverov nad 1 mil. €). To
svedcCi o tom, Ze z poklesu urokovych sadzieb uverov
maju vo vSeobecnosti vacsi prospech malé a stredné
podniky ako velké korporacie.
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Graf 25
Zlozené urokoveé sadzby uverov pre nefinancné
korporacie

Graf 26
Zlozené urokové miery uverov na byvanie

(v % p. a.; trojmesadny kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dlhodobych tGrokovych sadzieb pouzitim 24 mesa&nych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su za jul 2016.

Zdroj: ECB.

Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim
kratkodobych a dihodobych trokovych sadzieb pouzitim 24 mesa&nych kizavych
priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje st za jul 2016.

Odhaduje sa, ze celkovy roény tok financovania nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v druhom Stvrtroku 2016 zvysil.

Financovanie nefinan€nych korporacii z vonkajSich zdrojov je teraz na podobnych
urovniach ako koncom roka 2004 (pred obdobim, ked sa zacal nadmerny rast
uverov). K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych korporacii
z vonkajSich zdrojov od zacCiatku roka 2014, prispelo zlepSovanie ekonomickej

aktivity, dalSi pokles nakladov na poskytovanie bankovych uverov, uvolfiovanie
podmienok ich poskytovania, velmi nizke naklady na financovanie dihu
prostrednictvom trhu a velky pocet fuzii a akvizicii. Objem hotovosti v drzbe
nefinanénych korporacii zaroven znizil potrebu financovania z vonkaj$ich zdrojov.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami
eurozony sa v aprili a maji 2016 d’alej zvysSilo, a potom v juni zacalo klesat’.
K tomuto narastu v aprili a maji okrem inych faktorov prispelo aj prijatie balicka
opatreni menovej politiky ECB v marci 2016, ktorého suc¢astou bol aj program
nakupu cennych papierov podnikového sektora; tento narast sa zaznamenal vo
véetkych krajinach®. Junovy pokles s najvaésou pravdepodobnostou stvisel

s obavami spojenymi s referendom v Spojenom kralovstve. Dostupné udaje
naznacuju, ze vydavanie podnikovych dlhopisov sa v juli a augustu opat mierne

BlizSie informéacie su v boxe s nazvom The corporate bond market and the ECB’s corporate sector
purchase programme, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2016.
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zvysilo. Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi korporaciami zostalo
v uplynulych mesiacoch timené.

Predpoklada sa, Zze celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych
korporacii eurozény z vonkajsich zdrojov v juli 2016 pokleslo na nové
historické minimum a potom sa v auguste vratilo na urovne, ktoré sa
zaznamenali v druhom Stvrtroku 2016. Tento julovy pokles bol spésobeny jednak
poklesom nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, ako aj poklesom
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu, zatial ¢o narast, ktory sa
zaznamenal v auguste, mozno pripisat vylu¢ne zvySeniu nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii. Naklady na financovanie prostrednictvom akcii sledovali vyvoj
cien akcii a o€akavanych ziskov. Naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
v sledovanom obdobi od juna do augusta nadalej klesali v doésledku opatreni
menovej politiky ECB z marca 2016 a globalneho poklesu vynosov.
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Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by mal v horizonte rokov 2016 az 2018 nadalej klesat,
a to najmé v désledku niZsich urokovych platieb a priaznivych cyklickych podmienok.
Predpoklada sa, Ze celkova fiskalna pozicia eurozony bude v roku 2016 expanzivna,
ale v rokoch 2017 az 2018 sa zmeni na prevazne neutralnu. Kym celkovy pomer
dihu k HDP by sa mal v horizonte projekcii znizovat, zakryvaju sa vyrazné rozdiely
medzi jednotlivymi krajinami. Obzvlast krajiny s vysokou trovriou dlhu by mali
vyvinut dalSie konsolidacné usilie na znizovanie pomeru verejného dlhu, zatial ¢o
krajiny s fiskalnym priestorom by mali tento priestor vyuZzit' na tpravu rozpoctu

s cielom podporit dopyt.

Rozpocétovy deficit verejnej spravy eurozény by sa mal v horizonte projekcii
postupne znizovat’. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo
septembra 2016° by sa mal rozpodtovy deficit zniZit z 1,9 % HDP v roku 2016 na
1,5 % HDP v roku 2018 (tabulka). NizSie urokové platby spolu s priaznivymi
cyklickymi podmienkami by v roku 2016 mali viac nez kompenzovat fiSkalne
uvolnenie. V roku 2017 a 2018 by nizke urokové platby mali byt aj nadalej délezitym
faktorom znizovania deficitu. V porovnani s projekciami z juna 2016 zostava fiskalny
vyhlad v sledovanom obdobi celkovo nezmeneny.® Podrobnejsie informacie

o rozpoctoch na rok 2017 budu k dispozicii az po tom, ako krajiny eurozény do
polovice oktdbra predlozia svoje navrhy rozpoc&tovych planov.

FiSkalna pozicia eurozény by v roku 2016 mala byt’ expanzivna a v rokoch 2017
a 2018 by sa mala zmenit' na prevazne neutralnu.” Uvolnenie celkovej fiskalnej
pozicie v roku 2016 odraza vplyv expanzivnych opatreni na strane prijmov, ako
napriklad znizenie priamych dani a socialnych odvodov v mnohych krajinach
eurozony. Expanzivnu fiSkalnu poziciu mozno povazovat za celkovo primeranu
vzhladom na potrebu najdenia rovnovahy medzi nevyuZitymi hospodarskymi
kapacitami a obmedzenym fiSkalnym priestorom, ktory je charakteristicky pre krajiny
s vysokym verejnym dlhom. V obdobi rokov 2017 az 2018 by mala byt fiSkalna
pozicia prevazne neutralna, kedze deficit zvySujuce opatrenia na strane prijmov
budu pravdepodobne vykompenzované menej dynamicky rastdcimi viadnymi
primarnymi vydavkovymi polozkami. Tieto zahffiaju najma kompenzacie
zamestnancov a medzispotrebu, ktoré by mali podla projekcii rast’ pod urovriou rastu
nominalneho trendového HDP, pricom ostatné polozky, ako napriklad socialne
transfery a verejné investicie, by naopak mali rast nad Uroven potencialu.

Viac informacii v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2016,
ktoré su dostupné na https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201609.en.pdf

Predbezné odhady uctov nemeckej vlady budu spristupnené az po uzavierke. Prebytok verejnej spravy
na urovni 1,2 % HDP zaznamenany v prvej polovici roku 2016 bol podstatne vyssi ako vyrovnany
rozpocet predpokladany v nemeckom programe stability na cely rok. KedZe Udaje za cely rok budu
pravdepodobne niZSie ako udaje za prvy polrok 2016, o€akava sa vyrazny prebytok.

FiSkalna pozicia sa meria ako zmena Strukturalneho primarneho salda, t. j. cyklicky upraveného
primarneho salda ocisteného od do€asnych opatreni, ako je Statna pomoc finanénému sektoru.
Koncepcia fiSkalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal
stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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Tabulka
Fiskalny vyvoj v eurozéne

(v % HDP)
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018
a. Prijmy spolu 46,6 46,7 46,4 45,9 45,7 45,7
b. Vydavky spolu 49,6 49,3 48,4 47,8 47,4 471
z toho
c. Urokové naklady 2,8 2,6 2,4 2,2 2,0 1,9
d. Primarne vydavky (b — c) 46,8 46,7 46,1 45,7 45,4 45,3
Rozpoctové saldo (a - b) -3,0 -2,6 -2,1 -1,9 -1,7 -1,5
Primarne rozpoctové saldo (a — d) -0,2 0,1 0,3 0,2 0,3 0,4
Cyklicky upravené rozpoctové saldo -2,2 -1,9 -1,7 -2,0 -1,8 -1,6
Strukturalne saldo -2,2 -1,7 -1,6 -1,9 -1,8 -1,6
Hruby dih 91,1 92,0 90,3 89,5 88,4 87,0
Informativna polozka: realny HDP (percentudlna zmena) -0,2 1.1 1,9 1,7 1,6 1,6

Zdroj: Eurostat, ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2016.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokrdhlovania stéty nemusia suhlasit. Mierne odchylky od overenych tdajov Eurostatu
z jari 2016 vyplyvaju z nedavnych revizii udajov, ktoré boli zohladnené v septembrovych projekciach.

Vysoka zadlzenost’ verejnej spravy eurozéony by podla o€akavani mala nad’alej
klesat’. Pomer dlhu k HDP eurozény, ktory v roku 2014 dosiahol svoju najvysSiu
uroven, by mal podla o€akavani postupne klesat’ z urovne 90,3 % HDP v roku 2015
a do konca roka 2018 by mal dosiahnut 87,0 % HDP. Na tomto poklese dlhu verejnej
spravy by sa mali podielat’ viaceré faktory vratane priaznivého vyvoja diferencialu
urokovych sadzieb a rastu, ktory je vysledkom lepSieho makroekonomického
vyhladu a o€akavanych nizkych urokovych sadzieb. K priaznivejSiemu vyhladu dihu
by mali prispiet’ aj malé primarne prebytky a zaporné hodnoty vztahu deficitu a dihu.
V porovnani s projekciami z juna 2016 sa do konca sledovaného obdobia ocakava

o nie€o niz8i pomer dlhu k HDP eurozoény, ¢o suvisi predovSetkym s vyraznou
reviziou irskeho nominalneho HDP na rok 2015 smerom nahor.® Pomer dihu k HDP
eurozony v jednotlivych krajinach eurozény by mal byt podfa oCakavani aj nadalej
réznorody, priCom viac ako polovica krajin eurozény do konca sledovaného obdobia
prekroCi hranicu 60 % HDP. V niekolkych krajinach sa okrem toho v horizonte
progndzy oCakava dalSi narast miery zadlZzenia verejnej spravy.

Nevyhnutné je d’alSie konsolida¢né usilie, predovSetkym v krajinach

s vysokym pomerom dlhu k HDP. V tychto krajinach je nutné, aby sa pomer
verejného dlhu zacal stabilne znizovat, kedZe tieto Staty su v pripade vzniku novej
nestability na finanénych trhoch alebo narastu urokovych sadzieb obzviast
zranitefné. Krajiny eurozény s volnym fiskalnym priestorom by nasledne mali vyuZit
tento manévrovaci priestor a napriklad zvysit verejné investicie. VSetky krajiny by sa
zarovef mali usilovat o viac prorastovu skladbu rozpoctu verejnej spravy.

Dodrziavanie Paktu stability a rastu v plnom rozsahu by podporilo krajiny pri
naprave rozpoc¢tovych nerovnovah a nasmerovalo ich na cestu primeraného

8  Nasledkom revizie irskeho nominalneho HDP za rok 2015 smerom nahor pomer dihu k HDP eurozény

klesol o priblizne 0,4 percentualneho bodu.
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dlhu. Rada ECOFIN na svojom zasadnuti 12. jula v tejto suvislosti dospela

k rovnakému nazoru ako Komisia, ze ani Portugalsko, ani épanielsko nepodniklo
ucinné kroky na korekciu nadmerného deficitu do stanovenych terminov v roku 2015
a 2016. Rada preto 2. augusta zaslala upozornenie o opatreniach, ktoré je potrebné
prijat na korekciu nadmerného deficitu. Portugalsku odporucila, aby napravilo svoj
nadmerny deficit tento rok na zaklade dalSieho fiSkalneho usilia na turovni 0,25 %
HDP a znizilo celkovy rozpoé&tovy deficit na 2,5 % HDP. Spanielsku sa predizil termin
o dva roky, t. j. do roku 2018, pricom sa pocita so zhorSenim Strukturalneho deficitu
0 0,4 % HDP v tomto roku a s naslednym ro€nym Strukturalnym zlepSenim o0 0,5 %
HDP. Obom krajinam bola adresovana vyzva, aby do 15. oktébra oznamili, ako chcu
nadviazat na odporu¢ania Rady. Napriek zaveru, Ze ani jedna z tychto dvoch krajin
neprijala efektivne opatrenia, Rada 8. augusta akceptovala odporu¢anie Komisie
neuloZit’ sankcie, ktoré by sa v zdsade mali automaticky uplatnit v pripade
pretrvavajuceho nesuladu s Paktom stability a rastu (zavedené nariadeniami
Sestbalika v roku 2011). Komisia v nadchadzajiucom struktdrovanom dialogu

s Eurépskym parlamentom navrhne odporucanie o pouZiti svojho nastroja na
pozastavenie Casti Strukturalnych fondov vzhfadom na nesulad Portugalska

a Spanielska s paktom.

V budicom obdobi bude potrebné vyvinut’ Gsilie s cielom zabezpecit’, aby
boli navrhy rozpocétovych planov tu€innym nastrojom véasného varovania

a korekcie. To si vyZaduje, aby sa ¢asom vo vSetkych krajinach plne a désledne
uplatfovali ustanovenia nariadenia dvojbalika. Komisia po predlozeni navrhov
rozpoctovych planov v polovici oktébra vyhodnoti, ¢i su v plnom sulade

s poziadavkami Paktu stability a rastu. V pripade nesuladu bude musiet Komisia
zaslat navrhy rozpoctovych planov spat dotknutym krajinam.
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Boxy

Determinanty spomalenia globalneho obchodu: aky je
novy Standard?

Globalny obchod bol za poslednych pat’ rokov vynimoéne slaby. Od polovice
roka 2011 sa ro¢ny rast svetového dovozu pohyboval pod svojim dlhodobym
priemerom. Za posledné polstorocie to predstavuje najdihSie obdobie, ked sa
nachadzal pod trendom. Pred globalnou krizou rastol svetovy obchod v priemere
priblizne dvakrat rychlejSie ako svetova produkcia. Od roku 2012 sa vSak miera rastu
obchodu len tazko vyrovnala miere rastu svetového HDP (graf A). Tento stav viedol k
zastaveniu silného rastu podielu globalneho dovozu na HDP, ktory tak za poslednych
pat rokov prevazne stagnoval (graf B). Zaznamenany pokles hrubej prijmovej
elasticity obchodu — definovanej ako pomer priemernej miery rastu svetového
dovozu a priemernej miery rastu svetového HDP — vyvolava otazku, Ci toto oslabenie
obchodu predstavuje do¢asnu odchylku od trendu, alebo ide o dlhodoby jav, ktory
odraza fundamentalnejSie Strukturalne zmeny. Tato otazka je v su€asnosti v centre
vyskumu® a pozornosti centralnych bank, ktoré sa snazia pochopit' Glohu
zahranic¢ného dopytu a medzinarodnych prepojeni pri formovani vyhfadu domacej
hospodarskej aktivity, potencialnej produkcie a inflacie. Sprava vypracovana
nedavno expertmi Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB) dospela k zisteniu,
Ze slabsi svetovy obchod v porovnani s globalnym HDP pravdepodobne pretrva,
pri¢om na tento vyvoj vplyvaji dva hlavné faktory.*’

Viac napriklad v Hoekman, B., ,The Global Trade Slowdown: A New Normal?“, VoxEU.org eBook,
CEPR Press and EUI, London, 2015; ECB, ,Understanding the weakness in world trade”, Economic
Bulletin, Issue 3, 2015; Borin, A. a Mancini, M., ,Follow the value added: bilateral gross export
accounting”, Working Paper, No 1026, Banca d’ltalia, 2015.

IRC Trade Task Force, ,Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?*,
Occasional Paper Series, No 178, ECB, September 2016. V sprave sa globalny HDP agreguje
pomocou vah trhovych vymennych kurzov. V tomto boxe sa v3ak vyuzivaju vahy parity kupne;j sily,
s cielom priblizit’ vysledky €o najviac projekciam svetového HDP vypracovanym odbornikmi
Eurosystému.

10
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Graf A

Graf B
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Poznamka: Dovoz tovarov a sluzieb. Globalny HDP sa agreguje pomocou vah parity Poznamka: Globalny HDP sa agreguje pomocou vah parity kipne;j sily. Posledné udaje

kupnej sily.

su za Stvrty Stvrtrok 2015.

Po prvé, na globalnu prijmovu elasticitu obchodu nepriaznivo vplyvaju
Strukturalne faktory. Posuny v globalnej elasticite obchodu m6zu odrazat’ tak
zmeny v elasticite jednotlivych krajin, ako aj zmenu relativnych vah jednotlivych

krajin v agregovanom celku. V zmenach globalnej elasticity sa teda okrem
premenlivej elasticity na narodnej urovni odrazaju aj pohyby v podieloch dovozu
a v relativnom raste jednotlivych krajin s r6znou intenzitou obchodu. Na globalnu

elasticitu obchodu vplyva najma zvySujuci sa vyznam ekonomik rozvijajucich sa
trhov, ktorych rast je typicky menej obchodne naroény.'! Posun rastu obchodu a

HDP z vyspelych ekonomik do ekonomik rozvijajucich sa trhov naznacéuje volnejsi
vztah medzi obchodom a hospodarskou aktivitou na globalnej trovni. Tato zmena
v geografickej skladbe stoji priblizne za polovicou poklesu globalnej elasticity
obchodu medzi obdobiami 1980 az 2007 a 2012 az 2015 (graf C). K spomaleniu
globalneho obchodu v mensej miere prispela aj Struktdra dopytu. Pokles rastu
dovozu bol tiez désledkom zniZenia podielu dovozne naro¢nych poloZiek HDP
(ako su investicie) v porovnani s inymi zlozkami dopytu.*?

™ Dekompozicia vychadza z prace Slopek, U., ,Why has the Income Elasticity of Global Trade

Declined?”, mimeo, Deutsche Bundesbank, 2015.

2 Vjac tiez v Bussiére, M., Callegari, G., Ghironi, F., Sestieri, G. a Yamano, N., ,Estimating Trade

Elasticities: Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009“, American Economic Journal:

Macroeconomics, Vol. 5, No 3, 2013, str. 118-151.
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Graf C

Graf D

Prispevky k zmene elasticity globalneho obchodu: 1980  Participacia v globalnych hodnotovych retazcoch vs.

az 2007 vs. 2012 az 2015

podiel medziproduktov na celkovom dovoze tovarov
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Zdroj: Pracovna skupina pre obchod vyboru IRC (2016) a Slopek (2015). Zdroj: Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD), World Input-Output
Poznamka: Analyza vychadza z agregovanych Gdajov o 24 vyspelych ekonomikach Database (WIOD) a vypocty odbornikov ECB.
a 18 ekonomikéach rozvijajucich sa trhov. Modra a oranzova plocha predstavuje Poznamka: Oba Udaje s bez obchodu v oblasti energetiky. Podiel medziproduktov
prispevok meniacej sa geografickej skladby v obchode a aktivite k poklesu elasticity a podiel participacie v globalnych hodnotovych retazcoch je upraveny o smerodajnu
obchodu. ZIta plocha predstavuje pokles elasticity vyvolany zniZzenim regionalnej odchylku. Ukazovatel globalnych hodnotovych retazcov vychadza z Borina
elasticity. a Minciniho (2015).

Po druhé, elasticitu obchodu na urovni jednotlivych krajin znizovali niektoré
faktory vyvoja. Zda sa, ze rozne Strukturalne faktory, vratane klesajucich nakladov
na dopravu a odstranenia obchodnych bariér, ktoré v minulosti rast obchodu
podporovali, postupne slabnu. Dal$im suvisiacim faktorom je spomalenie expanzie
globalnych hodnotovych retazcov (GVC). ZvacSujuca sa fragmentacia vyrobného
procesu v medzinarodnom priestore vyrazne podporovala hruby obchod, a to najma
v poslednej dekade minulého a prvej dekade tohto storocia, ked sa medzi
jednotlivymi ekonomikami v ramci vyrobnych retazcov opakovane presuvali mnohé
medziprodukty komponentov. Zda sa, Zze prudky vyvoj v globalnych hodnotovych
retazcoch sa po roku 2011 pozastavil, ¢i dokonca poklesol (graf D). Neoficialne
udaje nasvedcuju tomu, Ze silnejuce ochranarske opatrenia (ako napr. poziadavka
na miestne zdroje) nutia firmy €oraz viac hfadat zdroje a vyrabat na svojich
vyvoznych trhoch, &im sa nahradzaju predchadzajtice obchodné toky.*® Okrem toho
k spomaleniu rastu globalneho obchodu mbze prispievat’ aj nelinearnost vo vztahu
medzi vyvojom finanéného sektora a obchodnou otvorenostou. Vyrazna expanzia
finanéného sektora za posledné tri dekady bola v mnohych krajinach spojena

s narastajicou obchodnou otvorenostou. S dozrievanim finanénych sektorov sa
vSak zniZoval priaznivy vplyv ich dal8ej expanzie na obchod. Preto sa predpoklada,
Ze buduci prispevok finanénych faktorov k rastu globalneho obchodu uz bude do
istej miery obmedzeny.

13 Dalsie informacie st v boxe 4 tohto vydania Ekonomického bulletinu.
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Graf E
Rast globalneho dovozu (bez eurozony) a rast HDP
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Zdroj: Narodné tdaje a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Dovoz tovarov a sluzieb. HDP sa agreguje pomocou vah parity kiipne;j sily.
Roky 2016 — 2018 (Seda plocha) vyjadruji najnovsie projekcie odbornikov ECB.

Zmena vyvoja Strukturalnych faktorov

v strednodobom horizonte nie je pravdepodobna.
Predpoklada sa, ze sa aktivita bude nadalej postupne
presuvat do ekonomik rozvijajucich sa trhov. Okrem
toho sa neocakava, ze Strukturalne faktory, ktoré
prispievali k rastu obchodu v minulosti (pokles nakladov
na dopravu, liberalizacia obchodu, expandujuce
globalne hodnotové retazce a financny sektor), budu
obchod podporovat rovnakou mierou aj

v strednodobom horizonte.

Ako taky bude ,,novy Standard“ elasticity obchodu
zrejme v strednodobom horizonte podobny
nevyraznym urovniam v priemere pozorovanym

v poslednych rokoch. Hodnoty elasticity svetového
obchodu bez eurozény konkrétne poklesli z urovne
priblizne 1,8 zaznamenanej v obdobi 1995 az 2007
(teda pred krizou) na 0,9 v obdobi 2012 aaz 2015. Toto
aktualne oslabenie Ciasto¢ne suvisi s velkymi Sokmi,

ktoré sa v roku 2015 vyskytli v malom pocte krajin, najma v Rusku a Brazilii. To
posunulo rast globalneho obchodu vyrazne pod mieru rastu HDP (graf E). Po
odzneni tychto Sokov by sa mal rast globalneho obchodu postupne zrychlovat na
urovne, ktoré su zhodné s globalnym HDP. Prijmova elasticita globalneho obchodu
(bez eurozodny) sa tak vrati na troven ,nového Standardu“ s hodnotou priblizujicou

sa 1.
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FinanCné obmedzenia v regionoch eurozony

V boxe su uvedené nové udaje o pristupe k financovaniu v eurozéne na
regionalnej urovni. ECB a Eurdpska komisia od roku 2009 kazdy druhy rok
vykonavaju prieskum pristupu podnikov k finanénym prostriedkom (SAFE). Tento
prieskum poskytuje informacie o vyvoji v oblasti moznosti firiem v eurozéne

ziskavat' finanéné prostriedky z vonkajSich zdrojov a vyuzivania tychto moznosti,

v Cleneni podla velkosti firiem a odvetvia, v ktorom pdsobia. Az doteraz sa analyza
vysledkov tohto prieskumu zameriavala najma na rozdiely medzi krajinami eurozény,
bez ohladu na regionalnu heterogénnost v jednotlivych krajinach. Existuje vSak stéle
viac dokazov, Ze regionalny rozmer pristupu k finanénym prostriedkom je dblezity
dokonca aj na integrovanych finanénych trhoch, najma v pripade malych a strednych
podnikov (MSP). Uroven regionalneho vyvoja financovania, ktora ma éasto vazne
dosledky, pokial ide o dostupnost financovania z vonkajSich zdrojov, priamo Umerne
suvisi s hospodarskym rastom na regionalnej urovni. Situacia na regionalnych trhoch
ma zaroven vyznam pri zistovani finanénych obmedzeni nesuvisiacich s finanénymi
charakteristikami individualnych firiem a ich pédsobenim.**

Finanéné obmedzenia sa v eurozoéne lisia od regiéonu k regionu. Od aprila 2014
sa v ramci prieskumu SAFE zhromazduju informacie o regiénoch, v ktorych sa
nachadzaju spolo¢nosti zahrnuté do prieskumu, podla urovne 1 nomenklatury
uzemnych jednotiek pre Statistické ucely (NUTS). To znamena, ze 12 krajin
eurozony, v ktorych sa vykonava prieskum, je rozdelenych do 57 hlavnych socialno-
ekonomickych oblasti.” V grafe A je na zaklade vysledkov prieskumu z rokov 2014
az 2016 znazornena uroven finanénych obmedzeni v jednotlivych regidonoch podla
velkosti firiem.'® Podla definicie pouZivanej v ramci prieskumu sa za firmu

s obmedzenym pristupom k financovaniu povazuje podnik, ktory poziadal banku

o Uver alebo uverovu linku a jeho ziadost bola zamietnuta (alebo bola schvalena len
Ciastocne), alebo ak podnik odmietol ponukany uver alebo Uverovu linku, pretoze
suvisiace naklady boli prili§ vysoké. Predpoklada sa, Ze firma ma obmedzeny pristup
k financiam, ak potrebuje bankovy uver alebo uverovu linku, ale radSej o ne
nepoziada. Zda sa, ze percentualny podiel firiem, ktoré sa ocitli v takomto finanénom
obmedzeni, sa v jednotlivych krajinach liSi od region k regionu. NavySe sa ukazuje,
Ze vo vacsine regionov sa s finanénymi obmedzeniami stretavaju skér mensie
spolo&nosti, pricom v porovnani s vacsimi spolo€nostami su v pripade mensich
regionalne rozdiely vacsie.

1 Guiso, L., Sapienza, P. a Zingales, L., Does local financial development matter (Je finan&ny vyvoj na

miestnej Urovni dblezity?), Quarterly Journal of Economics, zv. 119, 2004, str. 929-969, a Deloof, M. a

La Rocca, M., Local financial development and the trade credit policy of Italian SMEs (Finan¢ny vyvoj

na miestnej urovni a politika obchodnych Gverov talianskych MSP), Small Business Economics, zv. 44,
2015, str. 905-924.

Ide o Belgicko (3 regiény), Nemecko (16 regionov), irsko (1 regién), Grécko (4 regiény), Spanielsko (7
regionov), Francuzsko (9 regiénov), Taliansko (5 regiénov), Holandsko (4 regiony), Rakusko (3
regiony), Portugalsko (3 regiony), Slovensko (1 region) a Finsko (1 regién).

15

% Udaje v grafoch v tomto boxe st vazené pomocou kalibraéného systému, ktory sa pouziva

v prieskume. Vysvetlenie pouzitych vah je uvedené na stranke
www.ecb.europa.eu/stats/pdf/surveys/sme/methodological_information_survey_and_user_guide.pdf.
Rovnaké vahy sa pouzivaju v regresnych analyzach.
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Finan¢né obmedzenia v regiénoch
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Zdroje: Prieskum SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Na mapach su znazornené regionalne suhrny na trovni 1 podla NUTS s pouzitim Udajov z poslednych kél prieskumu SAFE (ktoré sa uskutocnili v rokoch 2014 az 2016).

Trhové podmienky na regionalnej urovni maju vplyv na uroven finanénych
obmedzeni. Hoci asi 60 % vSetkych regionalnych rozdielov medzi finanénymi
obmedzeniami je spdsobenych rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami, regionalne
rozdiely v ramci danej krajiny su zodpovedné zhruba za takmer celych zvySnych
40 %. Ekonometrické analyzy naznacuju, Ze hoci na regionalnej Grovni pozitivny
vyvoj vykonnosti firiem (napr. zvySenie obratu) znizuje uroveri financnych

obmedzeni, tato korelacia zavisi od regionalnych ekonomickych podmienok. Tyka sa
to najma tych regionov, kde sa menej firiem domnieva, Ze hospodarske vyhliadky sa
celkovo zlepsili (graf B). Cim su véeobecné ekonomické vyhliadky pre firmy v danom
regidne pozitivnejSie, tym sa vykonnost firiem stava menej relevantnym faktorom ich

pristupu k finanénym prostriedkom.
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Graf B
Finan¢né obmedzenia a vykonnost firiem v meniacom
sa podnikatelskom prostredi

Graf C
Faktory, ktoré maju vplyv na pravdepodobnost, ze firmy
budu ¢elit finanénym obmedzeniam

(marginalny vplyv, ktory ma zvysenie obratu na finanéné obmedzenia ako funkcia
percentualneho podielu firiem, ktoré sa domnievaju, Ze sa ekonomické vyhliadky zlepsili)

== Marginalny G¢inok zlepSenia obratu
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Zdroj: Prieskum SAFE, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Na grafe je zobrazeny marginalny ucinok, ktory ma percentualny podiel
firiem so zvySenym obratom v priebehu poslednych Siestich mesiacov na finan¢né
obmedzenia (s intervalmi spolahlivosti 95 %) ako funkcia percentualneho podielu firiem,
ktoré sa domnievaju, Ze sa ekonomické vyhliadky celkovo zlepsili. Tieto vysledky st
ziskané pouzitim jednoduchej metddy najmensich Stvorcov na regionalnej Grovni,
vratane interakéného ¢lena, regionalnych Uprav a nahradnych premennych za krajiny

a vinové zmeny. Marginalny ucinok zvySenia obratu sa stava $tatisticky nevyznamnym,
ak interval spolahlivosti 95 % prechadza nulou (pozri horné pasmo na grafe).

Zdroj: Prieskum SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Zavisla premenna je binarna, nadobuda hodnotu 1, ak firma uviedla
finanéné obmedzenia pocas predchadzajlcich Siestich mesiacoy, inak nadobtda
hodnotu 0. Vzorka pozostava zo vsetkych firiem, ktoré bud (i) poziadali o bankovy Gver
alebo (i) potrebovali Gver, ale radsej ofi nepoziadali. Stipec Regionalny uginok vplyvu
velkosti znazorfiuje interakciu medzi velkostou firmy a fiktivnou premennou, ktora
nadobuda hodnotu 1, ak v ur¢itom regidne je percentualny podiel firiem, ktoré
signalizuju, Ze sa celkové ekonomické vyhliadky v uplynulych Siestich mesiacoch
zlepsili, vyssi ako tento percentualny podiel na trovni krajiny ako celku. Tento odhad je
zaloZeny na vazenej regresnej analyze pomocou metddy probit, ktora zahfiia
krajinu/odvetvie a ¢asové ucinky, rovnako ako aj chyby velkosti zoskupenia na
regionalnej urovni.

Zda sa, ze pokial’ ide o urcenie pristupu k finanénym prostriedkom, regionalne
podmienky su délezité najma pre mensie firmy. Aby bolo mozné dalej preskumat
relativny vyznam regioénu, kde sa firmy nachadzaju, pravdepodobnost, Ze firmy maju
len obmedzeny pristup na trh s Gvermi sa odhaduje ako funkcia regionalneho
ekonomického prostredia a situacie na trhu, spolu so Specifickymi vlastnostami firmy,
finanénou situaciou a kapitalovou $truktarou (graf C).*” V priemere je
pravdepodobnost, Ze firma ¢eli zavaznym finanénym obmedzeniam o 29 % nizSia,
ak firma uvadza vy3Siu dostupnost Uverov, a priblizne o 8 % nizSia v regiénoch,

v ktorych sa podnikatel'ské prostredie zlepSuje. NavySe, mikro- a malé podniky sa
priblizne s 0 5 % vysSou pravdepodobnostou stretavaju s finanénymi obmedzeniami
ako stredné a velké podniky. Tento vplyv velkosti sa vSak liSi v zavislosti od
ekonomického vyhladu pre prisludny region vo vztahu k celkovému vyhladu pre
krajinu ako celok, pricom pravdepodobnost, Ze sa mikro- a malé podniky stretnu

s finanénymi obmedzeniami vyrazne poklesla (o priblizne 2 percentualne body), ak

17

Na urovni Specifikacie firiem prvy stbor premennych sleduje velkost firiem (z hladiska poctu

zamestnancov a vysky obratu) a ich vek a ¢i ide o rodinné firmy. Druhy subor sleduje finanénu situaciu
firiem podra ich trzieb a vysky vlastnych prostriedkov, ako aj z hladiska ich vnimania v§eobecného
hospodarskeho vyhladu a dostupnosti Uverov. VSetky tieto premenné su binarne, pricom hodnotu 1
nadobuldaju v pripade, ak doslo k zlepSeniu relevantného faktora. Okrem toho, treti sibor premennych
berie do Uvahy pouZzitie nerozdeleného zisku a obchodnych Gverov ako alternativ bankového uveru.
VSetky ekonometrické Specifikacie zahffaju nahradné premenné za sektory a vinové zmeny.
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boli miestne podmienky financovania priaznivejSie ako podmienky na urovni krajiny
ako celku.

Celkovo mozno povedat’, Ze udaje z prieskumov na podnikovej trovni
potvrdzuju, Ze situacia na regionalnych trhoch ma vplyv na finanéné
obmedzenia, ktorym ¢elia firmy. Vacsiu pozornost treba venovat determinantom
regionalnych rozdielov dostupnosti tverov, preskimanim, Ci tieto prevazne suvisia
s povahou miestneho bankového sektora (t. j. s Urovriou jeho rozvoja), alebo

s preferenciou likvidity miestnymi prijemcami Gverov.'® Na zaklade takychto
miestnych informacii mozno zistovat vplyv menovej politiky v réznych regiénoch
eurozony.

8 See Rodriguez-Fuentes, C.J. a Dow, S.C., EMU and the Regional Impact of Monetary Policy (HMU a

regionalny vplyv menovej politiky), Regional Studies, zv. 37(9), 2003, str. 969-980.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 27.
aprila do 26. jula 2016

V boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas tretej a Stvrtej periody
udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku 2016, ktoré trvali od 27. aprila
do 7. juna a od 8. juna do 26. jula. V sledovanom obdobi zostali urokové sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie, jednodrioveé refinanéné operacie a jednodrové
sterilizaCné operacie nezmenené, na Urovniach 0,00 %, 0,25 % a -0,40 %. Dnia

28. juna bola vyrovnana prva dlhodobejSia refinanéna operacia (TLTRO) z druhej
série (TLTRO-II) vo vyske 399,3 mid. €. Tato suma vSak bola do velkej miery
kompenzovana su¢asnym dobrovolnym splacanim finanénych prostriedkov z prvej
série tychto operacii (TLTRO-I) v celkovej vyske 367.9 mld. €. Moznost
dobrovolného pred€asného splacania umoznila bankam prejst z TLTRO-|

do TLTRO-II, a tym profitovat z priaznivejSich podmienok. Urokovéa sadzba operacii
TLTRO-II je napriklad naviazana na vyvoj poskytovania Uverov zu¢astnenymi
bankami, t. j. ¢im viac Uverov poskytnu banky nefinanénym korporaciam

a domacnostiam, tym nizSia Urokova sadzba sa uplatni na finanéné prostriedky
poskytnuté v ramci TLTRO-I1.*° Dria 28. juina bola vyrovnana 6sma a zaroveri
posledna operacia TLTRO-I vo vyske 6,7 mid. €, v porovnani so 7,3 mid. €, ktoré boli
pridelené v marci pocas siedmej TLTRO-I. Toto dlhodobejSie splacanie a nové
operacie mali za nasledok, ze celkovy nesplateny objem financnych prostriedkov
poskytnutych v ramci oboch programov TLTRO dosiahol na konci sledovaného
obdobia 463,0 mid. €. V ramci rozsireného programu nakupu aktiv?® Eurosystém
nadalej pokracoval v nakupovani cennych papierov sektora verejnej spravy, krytych
dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami a za¢al nakupovat cenné papiere
podnikového sektora s cielovym objemom 80 mid. € za mesiac.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému, definovana ako sucet autonémnych faktorov a predpisanych
povinnych minimalnych rezerv, zvySila o 64,5 mid. € oproti priemeru

v predchadzajucom sledovanom obdobi (t. j. v porovnani s prvou a druhou
peridédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku 2016) a dosiahla
hodnotu 843,1 mld. €. ZvySenu potrebu likvidity mozno pripisat’ takmer vylu¢ne
zvySeniu priemernych autonédmnych faktorov, ktoré vzrastli o 63,1 mid. €

na 727,6 mid. € (tabulka).

19 .

targeted longer-term refinancing operations (TLTRO-II) (Druha séria cielenych dlhodobejsich
refinanénych operacii (TLTRO-II)), Economic bulletin, Issue 3, ECB, 2016.

20 Podrobnejsie informécie o rozsirenom programe nakupu aktiv su na internetovej stranke ECB.
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Tabulka
Stav likvidity v Eurosystéme

od 27. januara
od 27. aprila 2016 2016 do 26. aprila
do 26. jula 2016 2016

4. udrziavacia perioda

3. udrziavacia perioda

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

Autonémne faktory likvidity 1851,7 (+81,6) 1770,1 1897,7 (+99,8) 1797,9 (-1,9)
Bankovky v obehu 10823 (+16,2) 1066,1 1087,1 (+10,5) 1076,6 (+7,3)
Vklady Ustrednej Statnej spravy 151,6 (+21,4) 130,3 175,5 (+51,6) 123,9 (-23,5)
Ostatné autonédmne faktory 617,7 (+44,0) 573,7 635,1 (+37,6) 597,5 (+14,3)
Nastroje menovej politiky
Bezné Udty 641,9 (+79,2) 562,7 657,5 (+33,7) 623,8 (+53,8)
Povinné minimalne rezervy 115,5 (+1,4) 1141 115,9 (+0,8) 115,0 (+0,7)
Jednodrové sterilizacné operacie 316,6 (+71,6) 245,0 3231 (+14,1) 309,0 (+47,0)
Doladovacie operacie na absorbovanie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mid. €)
Autonoémne faktory likvidity 11245 (+18,6) 1105,9 1132,3 (+17,0) 11153 (+2,3)
Cisté zahrani¢né aktiva 654,2 (+37,3) 616,8 666,1 (+25,8) 640,3 (+13,0)
Cisté aktiva v eurach 470,3 (-18,8) 489,0 466,2 (-8,8) 475,0 (-10,7)
Nastroje menovej politiky
Operacie na volnom trhu 1685,9 (+213,7) 1472,2 1746,3 (+130,8) 16155 (+96,6)
Operacie vo forme tendrov 515,0 (-6,8) 521,9 519,2 (+8,9) 510,2 (-8,6)
Hlavné refinan¢né operacie 50,5 (-10,2) 60,6 47,6 (-6,3) 53,9 (-4,2)
Dlhodobejsie refinanéné operéacie so splatnostou tri mesiace 27,6 (-13,5) 41,1 245 (-6.,6) 311 (-6.8)
Operacie TLTRO-I 314,1 (-106,0) 420,2 218,9 (-206,4) 4253 (+2,4)
Operéacie TLTRO-II 122,9 (+122,9) 0,0 228,2 (+228,2) 0,0 (+0,0)
Portfélia priamych obchodov 1170,9 (+220,6) 950,3 12271 (+121,9) 11053 (+105,2)
Prvy program nakupu krytych dihopisov 18,3 (-1,2) 19,5 17,8 (-1,1) 18,9 (-0,3)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 8,0 (-0,8) 8,8 7.7 (-0,7) 8,4 (-0,3)
Treti program nakupu krytych dihopisov 179,7 (+18,4) 161,3 183,3 +7,7) 175,6 (+8,5)
Program pre trhy s cennymi papiermi 1111 (-9,6) 120,8 110,9 (-0,5) 111,4 (-8,3)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 19,5 (+0,8) 18,7 19,9 (+0,8) 19,0 (-0,1)
Program nakupu cennych papierov sektora verejnej spravy 830,7 (+209,6) 621,2 881,1 (+109,1) 772,0 (+105,7)
Program nakupu cennych papierov podnikového sektora 3,5 (+3,5) 0,0 6,4 (+6,4) 0,0 (+0,0)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,2 (+0,1) 0,1 0,1 (-0,2) 0,2 (+0,1)
Ostatna likvidita — zakladné informacie (priemer; v mid. €)
Celkova potreba likvidity 843,1 (+64,5) 778,6 881,7 (+83,8) 798,0 (-3.4)
Cisté autonomne faktory1 727,6 (+63,1) 664,5 765,9 (+82,9) 682,9 (-4,1)
Nadbytocna likvidita 842,8 (+149,2) 693,6 864,5 (+47,0) 817,5 (+100,0)

Vyvoj urokovych mier (priemer; v %)

Hlavné refinanéné operacie 0,00 (-0,03) 0,03 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)

Jednodriové refinan¢né operacie 0,25 (-0,03) 0,28 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)

Jednodriové sterilizacné operacie -0,40 (-0,05) -0,35 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)

EONIA -0,333 (-0,048) -0,286 -0,330 (+0,007) -0,337 (+0,003)
Source: ECB.

Note: Since all figures in the table are rounded, in some cases the figure indicated as the change relative to the previous period does not represent the difference between the

rounded figures provided for these periods (differing by €0.1 billion).

1) The overall value of autonomous factors also includes “items in course of settlement”.
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Tento narast autonéomnych faktorov bol spésobeny najma narastom faktorov
absorpcie likvidity. K tomuto narastu hlavnou mierou prispeli vklady verejnej
spravy, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili v priemere o0 21,4 mid. €

na 151,6 mid. €. K tomuto narastu doslo v Stvrtej udrziavacej peridde, ked vysSie
dariové prijmy, ktoré sa v juni zaznamenali vo viacerych krajinach eurozony, mali

za nasledok prilev na ucty verejnej spravy v narodnych centralnych bankach. Tato
skuto€nost, spolu s neochotou niektorych statnych pokladnic umiestriovat’ svoju
prebytocnu likviditu na trhu za zaporné urokové sadzby, prispela k vy$Sim objemom
vkladov sektora verejnej spravy drzanych v narodnych centralnych bankach.
Priemerny dopyt po bankovkach sa takisto zvysil, vzrastol o 16,2 mid. €

na 1 082,3 mid. €. Ostatné autondmne faktory vzrastli o 44,0 mld. €, teda o viac ako
vklady sektora verejnej spravy a hodnota bankoviek spolu, ale tento narast bol

vo velkej miere spésobeny Stvrtro€nym precenenim portféliovych pozicii, a preto bol
vykompenzovany zmenami Cistych zahrani¢nych aktiv.

Faktory tykajuce sa dodavania likvidity sa v sledovanom obdobi zvysili

v désledku kompenzacie pokracujuceho poklesu €istych aktiv v eurach
narastom Cistych zahraniénych aktiv. Priemer Cistych aktiv denominovanych

v eurach poklesol v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim

0 18,8 mid. € na 470,3 mld. € z dévodu znizenia hodnoty finanénych aktiv drzanych
Eurosystémom na iné ako menovopolitické ucely, spolu s miernym narastom pasiv
zahranicnych oficialnych institucii voci narodnym centralnym bankam. Tieto institicie
zvysili svoju drzbu hotovosti aj napriek dalSiemu znizeniu Urokovej sadzby
jednodriovych sterilizanych operécii, pravdepodobne preto, lebo na trhu bolo menej
atraktivnych prilezitosti na investovanie. Okrem toho, objem Cistych zahrani¢nych
aktiv sa zvySil 0 37,3 mid. € na 654,2 mid. €.

Volatilita autonémnych faktorov zostala na zvySenej urovni a v porovnani

s predchadzajicim sledovanym obdobim sa v podstate nezmenila. Tato
volatilita bola spésobena najma vyraznymi fluktuaciami vkladov sektora verejnej
spravy a v mensej miere fluktuaciami Stvrtroénych preceneni Cistych zahrani¢nych
aktiv a Cistych aktiv denominovanych v eurach. Pritom doméaci dopyt nadalej rastol.
Priemerna absolutna chyba tyzdennych prognéz autonomnych faktorov zaroveri

v sledovanom obdobi poklesla o 0,8 mid. € na 5,2 mid. €.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom operacii na vol'nom trhu,
ktoré sa uskutocnili tak vo forme tendrov, ako aj v ramci programu nakupu
aktiv, sa v sledovanom obdobi zvySil o 213,7 mld. € na 1 685,9 mld. € (graf).
Tento narast bol takmer v celom rozsahu vysledkom rozSireného programu nakupu
aktiv Eurdpskej centralnej banky.
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Graf
Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbytocnej likvidity

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom
tendrov pocas sledovaného obdobia mierne
poklesol o 6,8 mld. € na 515,0 mld. €. Narast
priemerného objemu likvidity dodanej prostrednictvom
cielenych dlhodobejSich operacii bol viac ako
kompenzovany poklesom likvidity dodavanej
prostrednictvom pravidelnych operéacii. Konkrétnejsie,
likvidita dodana prostrednictvom hlavnych refinancnych
operacii a trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych
operacii poklesla o 10,2 mid. € a 13,5 mid. €, zatial ¢o
nesplatené sumy cielenych dlhodobejSich refinancnych
operacii vzrastli o 16,9 mid. € v désledku vplyvu
rozdielu vzniknutého pri za€tovani prvej dlhodobejSej
refinanCnej operacie druhej série a dobrovolného
splacania prvych siedmich operécii prvej série.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom
rozSireného programu nakupu aktiv sa zvysil

0 220,6 mld. € na 1 170,9 mld. €, najma v désledku programu nakupu cennych
papierov sektora verejnej spravy. Priemerné objemy likvidity dodané
prostrednictvom programu nakupu cennych papierov sektora verejnej spravy,
tretieho programu nakupu krytych dlhopisov, programu nakupu cennych papierov

krytych aktivami a programu nakupu cennych papierov podnikového sektora sa
zvySili zodpovedajuco o 209,6 mid. €, 18,4 mid. €, 0,8 € a 3,5 mld. €. Odkupovanie
dlhopisov v drzbe v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a predchadzajucich
dvoch programov nakupu krytych dihopisov dosiahlo 11,6 mid. €.

Nadbytoéna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbyto€nej likvidity

v sledovanom obdobi zvysil o 149,2 mld. € na 842,8 mld. € (graf). Vacsina
narastu likvidity sa zaznamenala v tretej periéde udrZiavania povinnych minimalnych
rezerv, ked sa objem nadbytocne;j likvidity zvySil o 100,0 mid. € v désledku
zvySeného objemu nakupov a v désledku zmien autondmnych faktorov. Tento
relativne maly narast nadbyto¢nej likvidity v Stvrtej udrziavacej peridde bol
spbsobeny najma nasledkom velkého narastu autondmnych faktorov, ktoré

CiastoCne absorbovali narast objemu likvidity dodanej v ramci rozSireného programu

nakupu aktiv.

Toto zvySenie nadbytocnej likvidity sa najviac odrazilo vo vysSich priemernych
zostatkoch na beznych uctoch, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili o 79,2
mld. € na 641,9 mld. €. Priemerny objem jednodiovych sterilizacnych operacii
vzrastol o 71,6 mld. € na 316,6 mid. €.
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Vyvoj urokovych sadzieb

Jednodnové sadzby na medzibankovom trhu zostali v sledovanom obdobi
zhruba na urovni jednodiovych sterilizaénych vkladov. Na trhu

s nezabezpecenymi nastrojmi dosahovala sadzba EONIA (euro overnight index
average) v priemer -0,333 %, t. j. v porovnani s priemerom -0,286 % zaznamenanom
v predchadzajucom sledovanom obdobi poklesla. Sadzba EONIA sa pohybovala

v Uzkom pasme a dna 26. maja dosiahla historické minimum -0,356 %, ale koncom
Stvrtroka vykazala aj obvykly narast, ked dosiahla -0,293 %. Okrem toho, priemerné
rokové sadzby jednodiiovych repo obchodov na trhu GC Pooling®* poklesli

na -0,396 % pri Standardnom a -0,387 % pri rozSirenom koSi kolateralov, t. j. 0 0,064,
resp. 0,066 percentualneho bodu menej v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim.

2L Trh GC Pooling umoziiuje, aby sa s dohodami o spatnom odkupeni obchodovalo na platforme Eurex

proti Standardizovanému kosu kolateralov.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 6/2016 — Boxy
Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 27. aprila do 26. jula 2016 43



4 Globalna produkcia z eurépskej perspektivy: poznatky
z prieskumu velkych firiem v eurozéne

Po velkej hospodarskej recesii zostal rast globalneho obchodu mimoriadne
slaby, pricom ako podiel na svetovom HDP nezaznamenal takmer ziadny
narast. Tento vyvoj predstavuje vyraznd zmenu v porovnani so silnym rastom
globalneho obchodu v predchadzajucich desatrociach. DIhé obdobie
podpriemerného rastu obchodu, ktoré sme zaznamenali v poslednych rokoch,

sa da vysvetlit rozlicnymi faktormi, od kratkodobych, cyklickych az po dlhodobejsie
Strukturalne faktory (box 1 v tomto vydani Ekonomického bulletinu).

Tabulka
Suhrnna Statistika z prieskumu

Podiel na pridanej
hodnote
podnikatelského

Sektor Cislo % sektora EHP
Priemysel vratane stavebnictva 25 (57 %) 51 %
Sluzby 19 (43 %) 49 %
Podiel na celkovej
ekonomike EHP
Zamestnanost (tv tis.) 2193 1,6%

Prijmy (v mil. EUR) 607 785 2,1%

Zdroj: Eurostat, prieskum obchodu a vypocty ECB.
Poznamka: Podnikatel'sky sektor nezahffia polnohospodarstvo, lesné hospodarstvo
a rybolov a netrhové sluzby (vratane verejného sektora).

V tomto boxe su zhrnuté informacie o hybnych
silach nedavneho vyvoja globalneho

obchodu a produkcie z ad hoc prieskumu
poprednych firiem eurozény.? V tabulke sa
nachadza suhrnny prehfad 44 firiem, ktoré sa na
prieskume zucastnili. 25 odpovedi priSlo zo sektora
priemyslu (vratane stavebnictva) a 19 zo sektora
sluzieb. Tieto velké a Casto nadnarodné spolo¢nosti
zamestnavaju spolu priblizne 2,2 miliéna ludi a ich
obrat presahuje 600 mid. €, ¢o zodpoveda priblizne
1,6 % celkovej zamestnanosti v Eurépskom
hospodarskom priestore (EHP?*) za rok 2013

a priblizne 2,1 % obratu v EHP za ten isty rok.**

Stale napredujuci vyvoj technolégii, obavy o dopyt a problémy na trhu prace
zdéraznili respondenti ako hlavné globalne vyzvy, ktorym v su€asnosti vo
svojich sektoroch celia (graf A). Takmer polovica respondentov uviedla
technologicky pokrok spdsobeny rychlym digitalnym vyvojom medzi tri najvacsie
globalne problémy, s ktorymi sa musia ich odvetvia potykat. Firmy uviedli, Ze pocitili
vplyv na v8etky aspekty ich €innosti — od spésobu oslovovania zakaznikov
(e-commerce) az po ochranu osobnych udajov, dopad na ceny a naklady, spolu

s nasledkami, ktoré maju vylepSené technoldgie na umiestnenie produkcie, resp.
prevadzky, a na logistiku. Obavy o dopyt — globalny a v ramci EHP — uviedla viac ako
tretina respondentov, pri€om rovnaky podiel z nich uviedol problémy na trhu prace
(najma obavy suvisiace s relativnymi nakladmi na eurépsku pracovnu silu,

ako aj obmedzenia $irSej ponuky pracovnej sily a potrebnych kvalifikacii). Stvrtina
firiem zd6raznila ako najvacsie globalne vyzvy meniaci sa charakter globalnej
spotreby a problémy spojené s geopolitickou nestabilitou (vratane obav spojenych
s vyvojom cien komodit a vplyvom hroziaceho terorizmu na ich ¢innost).

22
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Prieskum prebiehal na jar roku 2016.
EHP zahffia Eurépsku uniu, Island, Lichtenstajnsko a Nérsko. Svajc':iarsko bolo do prieskumu zahrnuté,

hoci nie je ¢lenom ani Eurdpskej unie, ani EHP, kedZe tamojsie firmy maju pristup na jednotny trh za
rovnakych podmienok ako ostatné firmy z EU.

24

Udaije su zo $trukturalnej podnikovej $tatistiky dostupnej za EHP len do roku 2013.
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Ako najvacsie obavy a prekazky uspor z rozsahu vyrobné firmy zdéraznili
najma existenciu obchodnych bariér vratane predpisov o poziadavkach na
vyuzitie miestnych zdrojov, tarif a ciel a narastu menej formalnych prekazok
(skryty protekcionizmus). Firmy pdsobiace v niekolkych geografickych
jurisdikciach zdéraznili zase tazkosti spbsobené rastom pripadov dvojitého zdanenia
pravnych subjektov. Za pretrvavajuce globalne vyzvy vo svojich sektoroch
respondenti dalej povazovali rasticu globalnu konkurenciu na trhoch vyrobkov

a sluzieb, meniace sa preferencie zakaznikov a volatilitu cien komodit. Finanéné
obmedzenia a obavy o udrzanie pristupu k finanénym zdrojom neuvadzali takmer

vbbec.
Graf A Graf B
Sucasné hlavné globalne prevadzkové problémy Zmeny v miestnej produkcii za uplynulych pat rokov
(percento odpovedi, zoradené od najcastejSie uvedenych) (percento odpovedi)
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Zdroj: Prieskum obchodu a vypocty ECB.

Zdroj: Prieskum obchodu a vypocty ECB.

Poznamka: Odpovede na otazku: ,Aké su v suc¢asnosti tri hlavné globaine prevadzkové Poznamka: Odpovede na otazku: ,Stalo sa umiestnenie vyroby/prevadzky na miestnych
problémy vo vaSom sektore? Uvedte najviac tri faktory a stru¢ne vysvetlite, preco st trhoch, na ktorych sa vyrobky a sluzby predavaju, za uplynulych pat rokov viac alebo
dolezité.” menej beznym pre firmy vo vaSom sektore?*

Prieskum naznacuje, Zze umiestnenie produkcie blizSie ku koneénym trhom sa
za poslednych péat’ rokov mierne zvysilo (graf B). Hoci vac¢sina firiem nehlasila
Ziadne zmeny v charaktere globalnej produkcie v priebehu poslednych piatich rokov,
nieco vySe Stvrtiny respondentov uviedlo, ze svoje vyrobné alebo servisné prevadzky
premiestnili. Zmeny v charaktere globalneho dopytu spolu s vysokymi nakladmi na
pracovnu silu sa uvadzali ako dolezité faktory, ktoré podnietili firmy na premiestnenie
prevadzok mimo EHP. Ako dalsi takyto faktor firmy uviedli poziadavky na miestne
zdroje. DalSie faktory ovplyvriujlice rozhodnutia o premiestneni suviseli s potrebou
zabezpedit' sa proti menovym vykyvom, kapacitnym vykyvom v ramci EHP,
nadmernej regulacii a ekonomickej a politickej neistote.

Zmeny foriem globalnej produkcie aj nad’alej znizuju dopyt po pracovnej sile
EHP. Firiem, ktoré sa domnievali, ze zmeny charakteru globalneho obchodu mali za
nasledok znizenie dopytu po pracovnej sile z EHP v ich sektoroch, bolo zhruba
dvakrat tolko ako firiem, ktoré si mysleli opak. Pokles bol obzvlast vyrazny

v prevadzkach s robotnickymi profesiami (v priemysle i sluzbach), trochu sa vSak

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2016 — Boxy
Globalna produkcia z eurdpskej perspektivy: poznatky z prieskumu velkych firiem v
eurozéne 45



zvysil zaujem o pracovnikov s vy$Sou kvalifikaciou (vyrobni technici a supervizori

alebo pracovnici v oblastiach vyskumu a vyvoja a produktového dizajnu).

Pripady premiestnenia vyroby boli zriedkavé, ked’ze nové trhy boli spravidla

zasobované d’alSimi zavodmi. Ak ku premiestneniu doslo, iSlo skér o presun
produkcie bud’ v ramci krajin EHP (ako uviedla tretina firiem, ktorych sa
premiestnenie tykalo, najma z drahSich zapadoeurdpskych krajin do lacnejsich krajin
strednej a vychodnej Eurdpy), alebo v menSom rozsahu do krajin mimo EHP (ako
uviedla priblizne tretina firiem, ktoré svoju produkciu premiestnili). Iba par
respondentov uviedlo, ze svoje prevadzky presunuli naspat do EHP z krajin mimo
neho. Vladne stimuly zavedené niektorymi krajinami EHP na premiestnenie

a tendencie k centralizacii funkcii spravy a centraly, zvy€ajne v snahe o znizovanie
nakladov, boli uvedené ako podnety na premiestnenie vyroby spat do EHP.

Graf C

Faktory, ktoré by mohli podporovat’ zvySenie produkcie

v ramci EHP

(percento odpovedi)
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Zdroj: Prieskum obchodu a vypocty ECB.

Poznamka: Odpovede na otazku: ,Ktoré z nasledujucich faktorov by s najvacsou
pravdepodobnostou podporili firmy vo vasom sektore, aby v strednodobom horizonte
zvysili produkciu/prevadzky v EHP ?* Respondenti mali uviest maximalne pat faktorov.

Podla respondentov prieskumu by si zvySenie
eurdpskej produkcie vyzadovalo vyhliadky na
silnejsi rast, vyraznejsSie znizovanie nakladov

a dodatoc€né politické opatrenia (graf C). V grafe C
su zhrnuté odpovede na otazku, v ktorej mali
respondenti vybrat pat faktorov, ktoré by s najva¢sou
pravdepodobnostou podnietili firmy v ich sektore, aby
v strednodobom horizonte zvysSili produkciu, resp. pocet
prevadzok v EHP. Priority v sektore priemyslu boli
podobné prioritam sektora sluzieb. Viac ako polovica
vSetkych firiem uviedla vyhliadky na silnejSi rast ako
faktor, ktory by ich podnietil k zvySeniu eurdpskej
produkcie. Mnohé z nich zddraznili snahu o dalSie
obmedzovanie nakladov prostrednictvom vacsieho
dérazu na technologicky pokrok a zvySenie efektivity
ako rozhodujuceho prostriedku na obnovenie
konkurencieschopnosti a na podporu ziskovosti

v prostredi slabého rastu. Priblizne tretina firiem
zdo6raznila potrebu prijatia dalSich politickych opatreni
na znizenie, v prvom rade, prevadzkovych nakladov,
nakladov na pracovnu silu a uvolnenie regulacie trhu

prace a vytygila ich ako politické priority.® O nie&o viac ako patina firiem zdéraznila
potrebu silnejSich investi¢nych stimulov, nizSich dani pre pravnické osoby a menej

obmedzeni na trhu vyrobkov a sluzieb. Priority vnutrotatnych tvorcov politik budu
musiet skor &i neskdr zohladnovat lokalne podmienky podnikatelského prostredia
a postavenie danej krajiny v globalnych hodnotovych retazcoch spolu s jej
komparativnymi vyhodami. V kazdom pripade, vysledky tohto prieskumu z pohladu
firiem, ktoré sa na nom zucastnili, naznacuju, ze vysoké naklady na pracovnu silu

a vysoké prevadzkové naklady spolu so silnou regulaciou trhu prace maju
pravdepodobne vplyv na ich rozhodnutia o umiestneni prevadzok.

25

Na podobné nalady upozornil aj predchadzajuci prieskum tykajlci sa narastu investicii v eurozone.

Viac informacii v boxe s nazvom Co spdsobuje nizke investicie v eurozéne? Odpovede z prieskumu vo
velkych firmach eurozény. Ekonomicky bulletin, ECB, december 2015.
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Co je pri¢inou nedavnej zmeny v jednotnom vyvoji
deflatora HDP a indexu HICP bez energii a potravin
vV eurozone?

Deflator HDP mozno povazovat’ za komplexny ukazovatel zakladného vyvoja
domacich cien. Medzi tymto ukazovatefom a inym €asto pouzivanym ukazovatelom
— HICP bez energii a potravin — vSak existuju urcité rozdiely, pokial ide o ich
koncepciu a ciel.?° Napriek tomu sa v ich dlhodobej§om vyvoji zaznamenal znaény
stupeni korelacie. Priemerna ro¢na miera ich rastu v eurozéne bola za poslednych
15 rokov relativne porovnatelna. V kratkodobom az strednodobom horizonte sa vSak
medzi tymito indikatormi bezne ukazuju vacsie odchylky, pri¢om posledné dva roky
su prikladom zvac¢Sovania sa rozdielu. Roéna miera rastu deflatora HDP sa zacala
od polovice roka 2014 vyraznejSie zvySovat, zatial' o inflacia HICP bez energii

a potravin rastla omnoho pomalsie (graf A). V tomto boxe sa skima spominana
zmena v paralelnom vyvoji oboch ukazovatelov. BliZzSia pozornost’ sa venuje najma
faktorom, ktoré su pri¢inou zrychlenia miery rastu deflatora HDP.

Hlavnou pri€¢inou sucasnej akceleracie rastu deflatora HDP v eurozéne bol
vyvoj ziskovych marzi. Rozlozenie rastu deflatora HDP na jednotlivé prijmové
komponenty ukazuje, Ze jeho narast od polovice roka 2014 mozno takmer v plnom
rozsahu zd6vodnit’ vy$Simi prispevkami zisku (hruby prevadzkovy prebytok) na
jednotku vykonu. V tomto boxe sa nazyvaju ziskové marze. Prispevky jednotkovych
nakladov prace a jednotkovych nepriamych dani (bez dotacii) zostali vcelku
nezmenené. Vyvoj ziskovych marzi v eurozone je vyrazne procyklicky, pricom ich
aktualne posilnenie je v sulade s pokracujucim ozivenim rastu realneho HDP

(graf B). Priaznivy vyvoj hospodarskej aktivity teda podporuje ziskové marze, pretoze
zvySovanie prijmov a dopytu umozrfiuje zvySovanie cien a suvisiaci rast produktivity
spolu s typicky oneskorenou reakciou miezd na cyklické ozivenie pdsobia timiaco na
jednotkové naklady prace. Vplyv hospodarskeho cyklu prostrednictvom ziskov by
vS8ak mal predstavovat faktor, ktory ovplyviuje tak vyvoj deflatora HDP, ako aj HICP
bez energii a potravin. To znamena, ze v nedavnej zmene ich vyvoja sa zrejme
odrazaju iné faktory.

% Hlavné koncepé&né rozdiely medzi tymito dvomi ukazovatelmi vyplyvaju zo skuto&nosti, Ze HICP bez

energii a potravin sa vztahuje na ceny tovarov a sluZieb spotrebovanych domacnostami, kym deflator
HDP je komplexnejs$i a zahffia ceny vSetkych finalnych produktov vyrobenych v domacej ekonomike.
Z hladiska vydavkov deflator HDP zahffia ceny pre sukromnu spotrebu, spotrebu verejnej spravy,
tvorbu kapitalu a ceny vyvozu po odpocitani dovozu. V deflatore HDP nie su zapocitané ceny
dovezeného tovaru a sluzieb, ktoré su vSak zohladnené v indexe HICP bez energii a potravin

(s vynimkou priameho vplyvu cien energii a potravin). Naopak ceny vyvazaného tovaru a sluzieb su
zahrnuté do deflatora HDP, no v indexe HICP bez energii a potravin chybaju.
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Graf A
Deflator HDP a HICP bez energii a potravin

Graf B
Realny HDP a jednotkovy zisk
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Ziskové marze ako komponent deflatora HDP pravdepodobne v stcasnosti
odrazaju aj zmeny vo vymennych relaciach v obchode. Naznacuje to porovnanie
prijmovej a vydavkovej strany deflatora HDP, ked deflator na prijmovej strane zahffa
ziskovl marzu a na vydavkovej strane (relativne) ceny vyvozu a dovozu, teda
vymenné relacie. Za zmenami v tychto relaciach mozu v poslednom Case stat rézne
faktory. Po prvé, znehodnotenie efektivneho vymenného kurzu eura v polovici roka
2014 mohlo byt prinosné pre ziskové marze vyvozcov eurozony, ak vyvozcovia
ocenovali svoje vyrobky podla trhu, teda ponechali svoje vyvozné ceny v cudzej
mene nezmenené. Po druhé, prudky pokles cien ropy a dalSich komodit v polovici
roka 2014 mohol mat priaznivy vplyv na ziskové marze vyrobcov v eurozéne, pokial
vyrobcovia nepreniesli nizSie dovozné a vstupné ceny v plnej miere do predajnych
cien. Takyto vplyv je zrejmy z vyznamnej korelacie prispevkov ziskovych marzi

a vymennych relacii k tempu rastu deflatora HDP v niekolkych poslednych rokoch
(graf C), zatial ¢o predtym v cyklickom vyvoji zjavne dominoval vyvoj ziskovych
marzi, ako to znazorfiuje graf B.

Sucasny rozdiel medzi rastom deflatora HDP a HICP bez energii a potravin
mozno vysvetlit pomocou vplyvu cien vstupov na ziskové marze. Velky pokles
cien ropy znizil ceny vstupov a medzispotreby vo vyrobe. KedZze medzispotreba nie
je sucastou HDP, zmena vstupnych cien ropy sa do deflatora HDP priamo
nepremieta. Ak sa vSak pokles cien ropy zaroven aspon Ciastocne prenesie do
predajnych cien meranych konecnymi spotrebitelskymi cenami, inflacia HICP bez
energii a potravin moze klesat. Naopak v pripade, Zze sa pokles cien ropy do
predajnych cien nepremietne, inflacia HICP bez energii a potravin zostane
konstantna, zatial ¢o deflator HDP sa zvysi (prostrednictvom vysSich ziskovych
marzi). V grafe D sa poukazuje na aktualny vyskyt velkych rozdielov medzi mierami
rastu tychto dvoch ukazovatelov a zaroveri na vyrazné zmeny v cenach ropy. To
mbéze vysvetfovat zmenu vo vyvoji tychto ukazovatelov zaznamenanu v roku 2015.
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Graf C

Jednotkovy zisk a vymenné relacie

Graf D

Rozdiel medzi deflatorom HDP a HICP bez energii
a potravin a zmeny v cenach ropy

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

Poznamka: Vymenné relacie vyjadruji pomer medzi cenami dovozu a cenami vyvozu.

Zdroj: Bloomberg, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Cena ropy Brent je v USD.

Ocakavané doznievanie vplyvu cien ropy by v budicnosti malo prispiet’
k opatovnému zosuladeniu vyvoja deflatora HDP a HICP bez energii a potravin.
Silny priaznivy vplyv cien ropy na vyvoj ziskovych marzi by mal podla stuc¢asnej

krivky futures v blizkej buduicnosti zoslabnut, €o by malo zacat timit rast deflatora

HDP. Tento vyvoj je mozné pozorovat uz v udajoch za prvy Stvrtrok 2016. Zaroven,

pri zachovani rovnakého stavu ostatnych ukazovatelov, by sa po odzneni

nepriameho timiaceho vplyvu poklesu cien ropy mala inflacia HICP bez energii

a potravin opat zvysit. Ked efekt cien ropy prestane pdsobit, uvedené dva

ukazovatele vyvoja zakladnej inflacie by sa mali znova zosuladit' a rast, kedZe ulohu

spolo€ného hybného faktora za¢ne vyraznejSim spdsobom opéat zohravat

hospodarske ozivenie.
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Faktory ovplyviiujuce vyvoj priemerného poctu
odpracovanych hodin na zamestnanu osobu od
roku 2008

V priebehu ozivenia v eurozéne zostaval priemerny pocet odpracovanych
hodin na zamestnanu osobu celkovo nezmeneny, pricom pocas krizy sa
vyrazne znizil. Celkovy pocet pracovnikov vo firmach v obdobi od prvého Stvrtroku
2008 do druhého stvrtroku 2013 znacne klesol a tento pokles sa prejavil vyraznejsie
v celkovom pocte odpracovanych hodin nez v po¢te zamestnanych oséb. Tento
vyvoj vychadzal z poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin na osobu, ktory
potom pocas ozivenia stagnoval (graf A). Hoci sa pokles priemerného poctu
odpracovanych hodin na osobu, ktory sa zaznamenal od zaciatku krizy, povazoval
za cyklicky jav, po dvanastich Stvrtrokoch rastucej aktivity nevykazoval priemerny
pocet odpracovanych hodin na osobu ziadne znaky cyklického ozivenia. V tomto
boxe sa skumaju priciny tohto javu a uvadza sa zistenie, Ze vyznamnu ulohu
zohrava narast prace na skrateny uvazok.

Graf A Graf B

Zamestnanost' v eurozone, celkovy pocet Rézne merania priemerného poctu odpracovanych
odpracovanych hodin a priemerny pocet hodin na osobu

odpracovanych hodin na osobu

(index: 1Q 2008=100; Stvrtrocné Udaje; oCistené od sezénnych vplyvov a vplyvu poctu (index: 2008=100; ro¢né udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: V prieskume pracovnej sily EU sa poget zvy&ajne odpracovanych hodin vztahuje na hodiny, ktoré osoba beZne odpracuje
za tyzden. Pocet skutocne odpracovanych hodin zahfiia vSetky hodiny vratane hodin nadcas, ktoré osoba odpracovala v referenénom
tyzdni, bez ohl'adu na to, ¢i boli zaplatené alebo nie.

Pocet odpracovanych hodin mal klesajucu tendenciu aj pred krizou.

V poslednych dvoch dekadach v eurozéne vyrazne klesol priemerny pocet
odpracovanych hodin vypoc€itany na zéklade narodnych uctov aj ich pocet ziskany
z prieskumov pracovnej sily (graf B). Historické udaje naznacuju, ze pocCet
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odpracovanych hodin klesal uz ovela dihsie.?” Tento pokles sa zaznamenal vo
véetkych krajinach eurozony a v $irokej $kale sektorov.?®

Od roku 2008 klesol v eurozéne priemerny pocet skuto¢ne tyzdenne
odpracovanych hodin priblizne o jednu hodinu najma z dévodu rastu
zamestnavania na skrateny Gvizok. Clenenie zmeny priemerného poétu
odpracovanych hodin (na zaklade merani v ramci prieskumu pracovnej sily EU
Eurostatu) ukazuje, ze najvyznamnejSim faktorom ovplyvriujucim nedavny pokles
poctu skuto€ne odpracovanych hodin je rast zamestnavania na skrateny uvazok
(graf C). Podiel pracovnikov na skrateny uvazok vo vztahu ku vSetkym pracovnikom
v eurozone sa v obdobi od prvého Stvrtroka 2008 do druhého Stvrtroka 2013 zvysSil
z 19,0 % na 21,7 % a v prvom Stvrtroku 2016 dosahoval 22,2 %. Toto zvySenie
spbsobilo viac ako polovicu poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin.
Sucasne sa v rokoch 2010 a 2011 mierne ozivil aj priemerny pocet hodin
odpracovanych pracovnikmi na plny uvazok, ktory sa znizil po vypuknuti krizy (€o sa
vysvetluje poklesom nadCasov a/alebo narastom kratkodobej prace), avSak potom
dalej klesal a tiez prispel k poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin na
zamestnanu osobu.

Rast zamestnavania na skrateny uvazok vyznamne suvisi s vyvojom

v sektoroch sluzieb. Praca na skrateny uvazok prevliada skér v sektoroch sluzieb
ako v priemysle a stavebnictve. Pracovnici na skrateny uvazok tvoria v pomere ku
vSetkym pracovnikom asi 9 % v priemysle a stavebnictve, zatial ¢o v trhovych

a netrhovych sluzbach to je vyrazne nad 20 %. Od roku 2008 sa podiel prace na
skrateny uvazok zvySuje vo vSetkych sektoroch. Najvyraznejsi rast sa vSak
zaznamenal v sektore trhovych sluZieb, ktory vzhladom na jej vysoky podiel
zaznamenal aj najvacsi prispevok k rastu podielu prace na skrateny uvazok

v hospodarstve. Tento vplyv este viac prehibila zmena $truktiry zamestnanosti
spocivajuca v posune smerom k sluzbam (graf D). Zamestnavanie na skrateny
uvazok sa od roku 2008 zvySovalo aj v priemysle a stavebnictve, malo v§ak skoér
cyklicky priebeh a po€as oZivenia sa mierne zniZilo.

27

Napriklad Lee, S., McCann, D. and Messenger, J.C.: Working Time Around the World. Trends in
working hours, laws and policies in a global comparative perspective, International Labour
Organisation, 2007 and Boppart, T. and Krusell, P.: How much we work: The past, the present, and the
future, 2016.

Podla udajov z narodnych uctov klesol v obdobi od prvého Stvrtroka 2008 do prvého Stvrtroka 2016
priemerny pocet odpracovanych hodin vo vSetkych Styroch najvacsich krajinach eurozény okrem
Spanielska. V tomto obdobi sa zaznamenal aj pokles priemerného poétu odpracovanych hodin

v eurozone vo vSetkych sektoroch NACE okrem sektora informaénych a komunikaénych sluzieb.

28
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Graf C
Clenenie kumulativnej zmeny priemerného poétu
odpracovanych hodin v eurozone

Graf D

Clenenie kumulativnej zmeny podielu prace na
skrateny uvazok v eurozéne so zmenami v ramci
sektorov a vplyvom Struktury

(kumulativha zmena priemerného poctu skutocne odpracovanych hodin tyzdenne od
roku 2007; podiel pracovnikov na skrateny uvazok v percentach; ro¢né udaje)

== Priemerny pocet odpracovanych hodin
Podiel pracovnikov na skrateny tuvazok
B Hodiny odpracované pracovnikmi na plny uvéazok
M Hodiny odpracované pracovnikmi na skrateny Uvézok

0'0 f— — — _—
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(kumulativna zmena podielu pracovnikov na skrateny uvazok od roku 2008,
percentualne body)

Podiel prace na skrateny Gvéazok
Vplyv Struktary

M Priemysel (bez stavebnictva)
I Stavebnictvo
B Trhové sluzby
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B Ostatné sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o priemernom poéte hodin odpracovanych zamestnancami na piny
a skrateny uvazok, ako aj o podiele pracovnikov na skrateny Uvazok su prevzaté

z prieskumu pracovnej sily EU. Udaje o poéte zamestnancov v &leneni st prevzaté

z narodnych uctov.

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o poéte zamestnancov vo vypoétoch boli prevzaté z narodnych Gétov
a Udaje o podiele pracovnikov na skrateny uvazok za jednotlivé sektory boli prevzaté

z prieskumu pracovnej sily.

Rast zamestnavania na skrateny pracovny uvazok na trovni eurozény bol
pravdepodobne vo velkej miere spésobeny uprednostfiovanim tohto typu
zmluv zamestnavatel'mi. Za viac ako polovicou narastu zamestnavania na skrateny
uvazok od prvého Stvrtroka 2008 su pravdepodobne dobrovolné rozhodnutia, ked
pracovnici vyuZili nové prilezitosti pracovat’ na skrateny uvazok. Takmer polovica je
véak sposobena rastom "podzamestnanosti"®, ked pracovnici nedobrovolne prijali
zamestnanie na skrateny uvazok, hoci by radSej pracovali viac. Narast
zamestnavania na skrateny uvazok bol podobny u obidvoch pohlavi, aj ked' stéle
prevlada praca na skrateny uvazok u Zien. Podzamestnanost je v3ak vysSia medzi
muzmi pracujucimi na skrateny uvazok a rast zamestnavania na skrateny uvazok
sprevadzalo vyraznejSie zvySenie podzamestnanosti muzZov. V obdobi od prvého
Stvrtroka 2008 do prvého Stvrtroka 2016 vzrastol podiel pracovnikov klasifikovanych
ako podzamestnani z 23 % na 30 % v pripade muzov a v pripade Zien zostal

celkovo nezmeneny na Grovni okolo 20 %.*°

Tento narast podielu prace na skrateny uvazok a s nim suvisiaci pokles
priemerného poc¢tu odpracovanych hodin je pravdepodobne aspon scasti
Strukturalny, €o znamena, ze priemerny pocet odpracovanych hodin sa uz
nemusi vratit’ na predkrizova Groven. Rast zamestnavania na skrateny uvazok

29

Termin "podzamestnani pracovnici na skrateny Uvazok" pouziva Eurostat pri osobach pracujucich na

skrateny uvazok, ktori v8ak chcu a su ochotni pracovat dlh$ie. Praca na skrateny uvéazok sa
zaznamenava na zaklade oznameni jednotlivcov. Viac informécii je aj na internetovej stranke
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3433488/5579744/KS-SF-11-057-EN.PDF

%0 Uvedené tdaje sa tykajl podielu podzamestnanych vo vztahu k pracovnikom na skrateny Gvézok.
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pravdepodobne spdsobili minimalne dve Strukturalne zmeny: zvysujuci sa podiel
trhovych sluzieb a z neho vyplyvajuci vacsi dopyt po praci na skrateny uvazok, ako
aj vysSia ponuka pracovnej sily na skrateny uvazok (spésobena okrem iného aj
vacSou Ucastou zien a os6b nad 55 rokov na trhu prace). Pokial nenastane zvrat
v dlhodobej tendencii k vy$Sej zamestnanosti v sluzbach, podiel zamestnavania na
skrateny uvazok bude zrejme dalej rast a priemerny pocet odpracovanych hodin
zostane pod uroviiami, ktoré sa zaznamenali pred krizou.
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

(percentualna zmena medzi obdobiami)

HDP?

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 1,7 1,9 14 77 -0,3 1,6 1,6 1,5 2,6 04 26 1,4
2014 3,3 2,4 3,1 -0,1 7,3 1,1 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 3,2 2,6 2,2 06 69 2,0 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2015Q3 0,8 0,5 0,4 05 18 0,4 0,5 1,7 0,1 0,0 02 17 0,1
Q4 0,7 0,2 0,7 -04 15 0,4 0,7 1,8 0,5 0,1 03 15 0,2
2016 Q1 0,7 0,2 0,4 05 12 0,5 1,0 1,9 1,1 0,3 0,1 2,1 0,0
Q2 . 0,3 0,6 00 18 0,3 0,8 1,8 1,1 0,3 -04 21 -0,1
2016 Mar. - - - - - - 0,8 1,9 0,9 0,5 00 23 0,0
Apr. - - - - - - 0,8 1,8 11 0,3 -0,3 23 -0,2

Méj - - - - - - 08 1,8 1,0 0,3 05 20 -0,1

Juan - - - - - - 0,9 1,9 1,0 0,5 04 19 0,1

Jul - - - - - - 0,8 1,8 0,8 0,6 -04 18 0,2

Aug. ¥ - - - - - - . . . 0,2

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

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

3) Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény.

4) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zéklade predbeznych narodnych udajov, ktoré zvy&ajne zahffiaju priblizne 95% eurozény, ako aj na zaklade 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 52,6 515 49,7 52,2 52,7 50,6 3,1 -0,2 5,6
2014 54,2 57,3 57,9 50,9 511 52,7 53,2 54,1 51,4 2,9 3,9 2,2
2015 53,3 55,8 56,3 51,4 50,4 53,8 51,8 53,9 50,3 0,8 3,9 -1,4
2015Q3 53,0 55,4 55,2 51,9 49,0 53,9 50,3 54,0 48,8 0,8 0,4 11
Q4 52,7 55,0 55,4 52,3 499 54,1 51,3 53,2 50,5 0,8 0,5 1,0
2016 Q1 51,2 51,5 54,2 51,2 50,3 53,2 50,7 51,3 49,4 -1,0 0,5 -2,1
Q2 50,8 51,5 52,4 49,0 50,5 53,1 49,7 51,1 48,8 -0,4 0,2 -1,0
2016 Mar. 51,0 51,3 53,6 49,9 513 53,1 51,0 51,1 49,3 -1,0 0,5 -2,1
Apr. 51,1 52,4 51,9 48,9 50,8 53,0 50,0 51,6 48,7 -1,0 0,8 -2,5
Maj 50,5 50,9 53,0 49,2 50,5 53,1 49,5 50,9 48,4 -1,2 -0,5 -1,8
Jan 50,6 51,2 52,4 49,0 50,3 53,1 49,7 51,0 49,3 -0,4 0,2 -1,0
Jual 51,2 51,8 47,6 50,1 51,9 53,2 51,6 51,0 49,7 . . .

Aug. 51,3 51,5 53,6 49,8 51,8 52,9 51,8 51,1 50,3

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 zahrnutd eurozéna. Ro¢né a Stvrtroéné udaje su percentd medzi obdobiami; mesacné udaje su percenta medzi trojmesacnymi

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

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

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacéné 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 0,32 0,09
2016 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
Jun -0,33 -0,36 -0,27 -0,16 -0,03 0,65 -0,03
Jul -0,33 -0,37 -0,29 -0,19 -0,06 0,70 -0,03
Aug. -0,34 -0,37 -0,30 -0,19 -0,05 0,81 -0,02
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosoveé krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentualnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna"-?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na | 1-roénd| 2-ro¢nad| 5-ro€na | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢nad
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
2016 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
Jun -0,65 -0,65 -0,66 -0,52 -0,10 0,54 1,03 0,72 -0,66 -0,66 -0,12 0,60
Jul -0,65 -0,64 -0,65 -0,55 -0,15 0,49 0,96 0,56 -0,65 -0,67 -0,19 0,55
Aug. -0,65 -0,64 -0,65 -0,54 -0,12 0,53 0,98 0,48 -0,65 -0,66 -0,16 0,64
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony, viac vo Véeobecnych 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 |6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 3128 151,5 402,7 2741 230,6 253,4 629,4 1643,8 13577,9
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 335,55 180,0 452,9 310,8  279,2 306,7 668,1 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
2016 Feb.  304,3 2862,6 559,2 2459 569,1 250,5 144,0 449,9 352,5 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
M3j 319,56 2983,7 602,3 248,6 591,6 279,5 150,8 491,9 357,8 2521 335,4 755,7 20656 166127
Jun 312,2 2910,8 591,8 243,6 588,2 276,9 141,7 481,3 359,9 2498 320,4 761,3 20839 16068,8
Jul 312,8 2919,1 604,5 2471 599,9 285,0 132,8 481,1 3726 2585 317,8 801,0 21489 16168,3
Aug. 323,2 29929 637,9 253,0 621,1 284,0 138,3 510,9 391,9 2554 320,0 7854 2177,5 16586,1
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP? po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného Sleq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| Uvery| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-
do| nad oriat| PONYDIival nad nr;ezr:p‘lfzz pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok # sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nymv ob- Zidia-
do 1 roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2015 Aug. 0,14 0,67 0,67 1,00 6,83 17,03 530 6,28 6,62 2,60 212 235 230 233 2,60 2,26
Sep. 0,14 0,67 0,67 1,08 6,85 17,06 522 6,18 6,55 2,68 2,07 236 2,29 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 2,27 227 24 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 1,99 222 230 240 2,53 2,23
Feb. 0,12 0,60 0,60 0,89 6,66 16,89 5,01 6,13 6,46 2,61 1,99 2,19 2,23 233 2,48 2,19
Mar. 0,11 0,58 0,59 0,87 6,63 16,88 5,14 5,97 6,34 2,53 1,90 2,09 2,10 2,24 2,38 2,11
Apr. 0,11 0,57 0,58 0,85 6,54 16,82 5,20 5,99 6,33 2,56 1,86 2,09 2,17 2,23 2,41 2,09
Maj 0,10 0,56 0,54 0,87 6,56 16,75 521 6,09 6,46 2,56 1,85 2,02 2,06 212 2,37 2,02
Jun 0,09 0,54 0,56 0,86 6,55 16,79 4,94 587 6,18 2,44 1,81 2,00 1,97 2,02 2,32 1,97
Jul ® 0,09 0,52 0,50 0,92 6,46 16,79 5,04 597 6,28 2,39 1,82 196 1,96 1,96 2,32 1,92
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Rocéna percentudlna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a zaciatoéného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| s dohodnutou | Vingove do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR dlk’itlor
pozia- do| nad|? prsac:i: pohybliva nad | nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad CT:V :a_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado|3mesiace | 1rok| sadzbado|3mesiace | 1rok| oo

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

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

2015 Aug. 0,17 0,24 0,92 3,14 3,25 3,57 291 2,07 2,32 2,22 1,45 1,53 2,03 2,16

Sep. 0,17 0,26 1,00 3,18 3,23 3,561 2,89 2,04 2,25 2,21 1,55 1,87 217 2,23

Okt. 0,16 0,26 0,82 3,09 3,19 3,42 2,89 2,04 2,28 2,20 1,48 1,69 2,03 2,16

Nov. 0,16 0,23 0,83 3,05 3,14 3,39 2,88 2,03 2,16 2,20 1,46 1,62 1,98 2,13

Dec. 0,14 0,23 0,85 3,01 3,07 3,18 2,77 2,01 2,13 2,17 1,51 1,77 1,92 2,10

2016 Jan. 0,13 0,27 0,77 2,97 3,23 3,25 2,78 2,00 2,22 217 1,43 1,67 2,07 2,10

Feb. 0,13 0,24 0,70 2,93 3,16 3,28 2,76 1,96 211 2,09 1,37 1,47 1,74 2,02

Mar. 0,13 0,16 0,87 2,89 3,03 3,20 2,68 1,92 2,03 2,02 1,39 1,74 1,77 2,05

Apr. 0,12 0,19 0,64 2,80 2,99 3,12 2,66 1,93 1,96 1,98 1,38 1,59 1,81 2,01

Maj 0,11 0,13 0,63 2,76 2,91 3,10 2,61 1,91 1,94 1,92 1,27 1,68 1,74 1,92

Jun 0,11 0,15 0,64 2,75 2,66 3,01 2,52 1,85 1,90 1,85 1,34 1,60 1,64 1,90

Jul® 0,09 0,177 0,42 2,71 2,72 3,07 2,48 1,86 1,91 1,82 1,28 1,68 1,69 1,87
Zdroj: ECB.

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

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

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | orporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako | FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2013 1255 483 124 67 529 53 508 314 31 44 99 21
2014 1318 543 129 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1262 517 140 61 478 65 336 150 37 32 82 34
2016 Jan. 1284 524 142 68 483 67 329 141 35 33 87 33
Feb. 1302 536 142 71 487 66 318 144 32 30 81 31
Mar. 1283 515 135 72 493 69 321 123 38 30 89 40
Apr. 1285 519 126 78 495 68 352 155 36 33 82 46
Maj 1295 530 123 79 495 68 333 153 37 34 75 34
Juan 1279 526 123 67 494 69 307 136 37 28 80 27
Dlhodobé
2013 15113 4403 3092 921 6 069 628 222 70 39 16 89 9
2014 15132 4046 3164 995 6285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15244 3784 3276 1066 6481 637 214 67 44 13 81 9
2016 Jan. 15218 3753 3256 1053 6521 634 207 75 25 7 93 8
Feb. 15155 3751 3175 1047 6549 633 209 66 42 4 88 10
Mar. 15156 3728 3128 1057 6 604 639 248 72 39 26 94 17
Apr. 15120 3724 3142 1073 6548 633 219 61 35 25 91 7
Maj 15231 3732 3157 1097 6611 634 238 59 49 34 88 8
Jun 15272 3733 3141 1096 6663 638 214 72 41 13 79 10
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dlhové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) [ Finangné korporacie | Nefinanéné | Ustredna Ostatna korporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2013 16 367,8 4886,3 3215,9 987,4 6598,1 680,0 5649,0 569,1 742,5 43374
2014 16 450,2 4588,1 32929 1053,3 6823,2 692,7 5958,0 591,1 780,6 4586,3
2015 16 505,9 4301,4 3416,2 1127,2 6959,3 701,9 67447 586,1 911,6 5247,0
2016 Jan. 16 502,3 42778 3397,7 1120,9 7004,9 701,1 6343,7 490,7 858,0 49950
Feb. 16457,0 4286,8 3317,5 1117,3 7036,4 698,9 6240,5 4717 877,4 48915
Mar. 16 438,9 42435 3263,2 1128,3 7096,7 707,2 6419,6 483,4 902,0 5034,2
Apr. 16 404,8 42433 3268,1 1150,7 7042,5 700,2 6462,3 505,5 917,5 5039,4
Maj 16 525,9 4262,2 32791 1176,3 7106,6 701,6 6552,4 491,5 923,2 5137,7
Juan 16 550,7 42589 3264,4 1163,6 7156,4 707,3 6204,6 395,0 861,7 4948,0
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 5,1 53 1,8 0,6 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 Jan. -0,3 7,7 3,6 4,4 2,0 0,7 1,0 3,3 1,5 0,7
Feb. -0,7 -7,1 1,2 2,8 2,0 -0,4 1,0 3,3 1,2 0,7
Mar. -0,9 -6,9 -0,9 3,3 2,2 0,2 0,9 3,3 1,5 0,6
Apr. -0,9 -6,8 -0,3 4,0 1,7 -0,1 0,9 2,6 1,8 0,6
Maj -0,7 -5,9 -0,9 6,0 1,6 0,6 0,9 2,5 1,6 0,6
Jan -0,2 -4,6 -1,8 6,0 2,2 2,7 0,9 2,7 1,6 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 91,1 101,0 99,1 111,9 95,5

2014 101,8 97,8 96,8 91,2 100,8 100,5 1147 96,0

2015 92,4 88,4 89,1 83,4 89,5 91,5 106,5 87,8

2015Q3 92,7 88,7 89,6 83,8 90,2 91,9 107,6 88,5

Q4 92,4 88,3 89,3 83,9 88,8 91,4 107,7 88,3

2016 Q1 94,1 89,5 90,8 85,4 90,0 92,3 110,4 90,1

Q2 94,9 90,3 91,5 . . . 110,8 90,4

2016 Mar. 94,1 89,5 90,8 - - - 110,0 89,9

Apr. 94,8 90,1 91,4 - - - 110,6 90,2

M3j 95,1 90,5 91,7 - - - 11,1 90,7

Jun 94,7 90,2 91,3 - - - 110,5 90,3

Jul 94,9 90,3 91,6 - - - 110,2 89,8

Aug. 95,2 90,6 92,0 - - - 110,6 90,1

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Aug. 0,3 0,3 0,4 - - - 0,4 0,3
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku

2016 Aug. 2,3 1,8 2,4 - - - 2,4 1,3

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 Bilaterdlne 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
2015Q3 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
Q2 7,379 7,504 27,040 7,439 313,371 121,949 4,372 0,787 4,4986 9,278 1,096 1,129
2016 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

Jun 7,402 7,520 27,061 7,437 313,984 118,453 4,400 0,790 4,5230 9,334 1,089 1,123

Jul 7,391 7,493 27,042 7,439 314,353 115,250 4,396 0,841 4,4856 9,474 1,087 1,107

Aug. 7,454 7,487 27,025 7,441 310,205 113,487 4,300 0,855 4,4591 9,491 1,088 1,121

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2016 Aug. 0,8 -0,1 -0,1 0,0 -1,3 -1,5 -2,2 1,7 -0,6 0,2 0,1 1,3
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2016 Aug. 5,5 -0,9 -0,1 -0,3 -0,5 -17,2 2,5 19,7 0,8 -0,3 1,0 0,7
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 Q2 22097,0 23303,8 -1206,8 93765 75215 71951 10684,5 -29,3 489,22 5097,9 658,5 13264,2
Q3 21671,7 228426 -1170,9 93916 76253 6854,1 10158,7 -36,3 4818,1 5058,6 644,2 13116,6
Q4 22191,1 23156,8 -965,7 97476 7960,0 7178,8 102825 -28,3 4648,8 49143 644,2 12962,3
2016 Q1 22117,4 233752 -1257,7 96833 8217,7 7097,5 10059,8 -28,0 46894 5097,6 675,3 13287,1
Stavv % HDP
2016 Q1 210,1 2221 -12,0 92,0 78,1 67,4 95,6 -0,3 446 48,4 6,4 126,2
Transakcie
2015Q3 90,0 32,3 57,7 114,0 124,4 25,5 -68,8 -1,2 -51,0 -23,3 2,7 -
Q4 106,6 -64,0 170,6 181,3 142,0 105,4 -16,1 54,2 -238,9 -190,0 4,6 -
2016 Q1 433,4 384,6 48,9 165,7 122,1 135,0 -1,7 18,6 113,3 270,1 1,0 -
Q2 311,2 162,9 148,3 68,6 19,6 141,5 -6,2 -7,5 106,5 149,6 2,2 -
2016 Jan. 2341 250,5 -16,4 37,4 69,3 35,8 -51,2 14,8 1471 232,3 -1,2 -
Feb. 176,9 182,4 -5,5 84,3 39,3 47,2 13,1 6,8 37,5 130,0 1,1 -
Mar. 22,5 -48,3 70,8 44,0 13,5 51,9 30,4 -3,1 -71,3 -92,2 1,1 -
Apr. 185,4 142,6 42,8 19,8 11,9 73,3 -47,8 -6,1 100,0 178,5 -1,6 -
Maj 142,0 96,3 45,7 59,7 21,1 30,5 22,9 -0,5 49,2 52,4 3.1 -
Jun -16,3 -76,0 59,8 -10,9 -13,3 37,6 18,6 -0,9 -42,8 -81,3 0,7 -
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Jun 941,3 515,8 4255 529,6 408,2 407,4 -98,8 64,1 -70,2 206,4 10,4 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Jan 8,9 4,9 4,0 5,0 3,8 3,8 -0,9 0,6 -0,7 1,9 0,1 -
Zdroj: ECB.
1) Cisté finan&né derivaty s zahrnuté v stipci 1 (spolu/aktiva).
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3 Hospodarska aktivita

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®”
Spolu | Sukromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import”
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2013 9938,2 9607,0 5561,7 2093,9 1951,3 1004,3 573,1 366,7 0,1 331,2 43739 40427
2014 10127,6 9768,4 5634,1 2124,5 1991,7 1007,4 595,7 376,3 18,1 359,2 45331 41739
2015 10454,6 9976,3 57411 2163,8 2069,1 1022,2 630,9 398,3 2,3 478,3 48265 43482
2015Q3 2619,3 24982 1440,8 542,4 516,9 2542 156,7 101,4 -2,0 121,17 12104 1089,3
Q4 2643,3 2521,8 1447,0 546,1 526,8 257,9 162,9 100,6 1,9 1215 12146 1093,0
2016 Q1 2659,7 25323 1451,6 551,2 5283 260,9 164,4 101,8 1,1 127,4 1196,4 1069,0
Q2 2674,4 2540,7 1459,7 553,7 528,7 . . . -1,3 133,8 1209,9 10761
v % HDP
2015 100,0 95,4 54,9 20,7 19,8 9,8 6,0 3,8 0,0 4,6 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2015Q3 0,4 0,7 0,5 0,4 0,5 0,2 0,5 1,2 - - 0,4 1,2
Q4 0,4 0,7 0,3 0,6 1,4 1,3 3,2 -0,9 - - 0,7 1,4
2016 Q1 0,5 0,4 0,6 0,6 0,4 0,7 1.1 0,7 - - 0,0 -0,1
Q2 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 . . . - - 1,1 0,4
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,3 -0,6 -0,6 0,2 -2,4 -3,6 -2,5 0,1 - - 2,2 1,5
2014 1,1 1,1 0,8 0,6 1,5 -0,5 4.1 2,1 - - 4,4 4,8
2015 2,0 1,9 1,8 1,4 3,1 1,0 5,1 4,6 - - 6,3 6,3
2015Q3 2,0 1,9 1,9 1,3 2,7 0,7 3,2 6,6 - - 57 5,9
Q4 2,0 2,3 1,7 1,9 3,7 1,8 6,1 4.1 - - 4,8 5,8
2016 Q1 1,7 2,1 1,9 2,0 2,5 1,3 5,1 3,6 - - 2,3 3,2
Q2 1,6 1,9 17 1,8 2,4 . . . - - 2,2 2,8
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2015Q3 0,4 0,7 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,3 - -
Q4 0,4 0,7 0,2 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,3 - -
2016 Q1 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 - -
Q2 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 . . . -0,2 0,4 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2013 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 -0,5 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 - -
2014 1,1 1,1 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 - -
2015 2,0 1,8 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 - -
2015Q3 2,0 1,9 1,0 0,3 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 - -
Q4 2,0 2,2 0,9 0,4 0,7 0,2 0,4 0,2 0,2 -0,2 - -
2016 Q1 1,7 1,9 1,0 0,4 0,5 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 - -
Q2 1,6 1,8 0,9 0,4 0,5 . . . 0,0 -0,2 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahfria tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢éného obchodu v rdmci eurozény.
2) Vratane akvizicii po odpogitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2013 89339 156,5 1736,6 459,1 1680,3 409,1 4457 1035,5 9457 1748,8 316,5 1004,3
2014 9094,9 150,3 1768,0 462,7 17191 415,3 459,4 1047,2 971,2 1778,7 323,0 1032,7
2015 9383,2 149,7 1868,4 4704 17812 4291 455,6 1068,8 1011,8 1817,9 330,3 1071,4
2015Q3 2348,6 37,4 466,5 1172 446,8 107,4 113,4 268,3 253,7 455,0 82,8 270,7
Q4 2370,7 38,4 470,2  119.2 450,2 109,0 112,6 270,4 257,9 459,2 83,6 272,6
2016 Q1 2386,9 36,8 4734 1211 4541 109,8 113,0 271,4 260,1 462,5 84,6 272,8
Q2 2400,0 36,9 472,7 1216 457,4 110,6 111,8 273,9 264,3 465,9 85,0 274,4
v % pridanej hodnoty
2015 100,0 1,6 19,9 5,0 19,0 4,6 4,9 11,4 10,8 19,4 3,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2015Q3 0,4 0,5 0,7 -0,1 0,4 0,8 -0,5 0,5 0,4 0,2 0,6 0,2
Q4 0,3 0,7 0,1 1,0 0,4 0,0 0,2 0,3 0,6 0,3 0,6 1,3
2016 Q1 0,6 -0,4 0,2 1,0 0,8 0,9 0,8 0,1 1,0 0,5 0,8 0,1
Q2 0,3 0,3 0,5 -0,3 0,4 0,1 -0,5 0,3 0,8 0,2 0,2 0,1
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,2 3,1 -0,9 -3,5 -0,5 1,5 0,1 1,4 0,3 0,1 -1,0 -1,1
2014 1,1 1,2 2,0 -0,8 1,4 3,2 -1,2 0,9 1,7 0,5 0,9 0,8
2015 1,9 0,2 3,8 0,4 2,2 2,9 0,1 1,0 2,7 1,1 0,9 2,8
2015Q3 1,9 -0,6 3,8 0,3 2,0 2,8 -0,5 1,0 2,6 1,1 0,8 3,0
Q4 1,9 1,0 3,5 1,2 1,9 2,0 -0,2 1,2 2,6 1,1 1,3 3,1
2016 Q1 1,6 0,1 1,4 1,5 2,0 2,4 0,6 0,9 2,7 11 1,8 2,8
Q2 1,6 1,1 1,5 1,6 2,0 1,9 0,0 1,2 2,9 1,3 2,1 1,7
prispevky k medzitvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2015Q3 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q4 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2016 Q1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,2 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 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2013 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -
2014 1,1 0,0 0,4 0,0 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2015Q3 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 1,9 0,0 0,7 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q1 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejnd | 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 24,7 2,7 2,7 1,0 12,9 24,0 7,0
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,2 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 13,0 241 7.1
2015 100,0 85,2 14,8 3,4 15,0 6,0 248 2,7 2,6 1,0 13,3 24,0 7.1
ro¢na percentuéalna zmena
2013 -0,6 -0,6 -0,7 -1,6 -1,2 -4,0 -0,8 0,3 -1,0 -1,5 0,4 0,2 -0,1
2014 0,6 0,7 0,0 0,4 -0,2 -1,8 0,8 0,8 -0,9 0,9 2,0 0,8 1,1
2015 1,1 1,2 0,1 0,1 0,3 -0,1 1,4 1,1 -0,2 1,6 2,9 0,9 0,8
2015 Q2 1,0 1,1 0,4 0,5 0,1 0,6 1,1 0,9 0,2 1,9 2,8 0,8 0,6
Q3 1.1 1,3 0,0 0,2 0,4 -0,5 1,4 1,5 -0,2 1,7 3,0 1,0 0,6
Q4 1,3 1,5 -0,1 0,2 0,4 -0,3 1,7 1,5 0,0 1,4 3,0 1,0 1,4
2016 Q1 1,4 1,7 -0,2 0,1 0,7 -0,4 1,7 2,6 0,4 1,8 3.1 1,1 1,9
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,7 2,9 2,8 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,3 15,7 6,7 25,8 2,9 2,7 1,0 12,7 21,9 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,6 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 12,9 21,9 6,3
ro¢néa percentualna zmena
2013 -1,4 -1,4 -1,7 -1,4 -1,5 -5,4 -1,6 -0,1 -1,5 -2,8 -0,8 -0,3 -1,4
2014 0,5 0,8 -0,4 -1,0 0,2 -1,6 0,6 0,9 -1,1 0,5 2,0 1,0 0,4
2015 1,3 1,5 0,4 1,0 0,8 0,6 1,1 2,1 -0,2 1,9 3,1 1,1 1,0
2015Q2 1.1 1,3 0,4 0,9 0,9 1,1 0,7 2,0 0,1 2,4 3,1 1,0 0,7
Q3 1,4 1,6 0,4 0,9 1,0 0,2 1,0 3,0 -0,3 2,9 3,6 1,3 0,9
Q4 1,5 1,8 0,5 1,5 1,1 0,8 1,7 2,3 0,4 1,0 3,2 1,0 1,5
2016 Q1 1,6 1,8 0,4 1,7 0,9 0,3 1,8 3,1 0,7 1,4 3,8 0,9 1,1
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,8 -0,7 -1,0 0,2 -0,2 -1,5 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -11 -0,6 -1,3
2014 -0,1 0,1 -0,5 -1,4 0,4 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,4 0,0 0,2 -0,7
2015 0,2 0,3 0,2 0,9 0,5 0,7 -0,2 1,0 0,0 0,4 0,2 0,2 0,2
2015 Q2 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,7 0,4 -0,4 1,1 -0,1 0,5 0,2 0,2 0,1
Q3 0,3 0,3 0,4 0,7 0,6 0,7 -0,4 1,4 -0,2 1,2 0,6 0,3 0,3
Q4 0,3 0,3 0,6 1,3 0,7 1.1 0,0 0,8 0,4 -0,4 0,2 -0,1 0,1
2016 Q1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,2 0,7 0,1 0,5 0,3 -0,5 0,6 -0,2 -0,8
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zaloZzené na ESA 2010.
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3.4 Pracovna sila, nezamestnanost’ a volné pracovné miesta
(sezoénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dihodoba Podla veku Podla pohlavia vofnyeh
vmilié- | nost, v % — t - . — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
{silyh | noch | zpracov-|  nanost
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | vmilio- V% | v% z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
vV % z Ghrnu 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
zar. 2013
2013 159,334 4,6 19,227 12,0 59 15,629 10,7 3,599 24,4 10,305 1,9 8,922 12,1 1,4
2014 160,308 4,6 18,641 11,6 6,1 15,221 10,4 3,420 23,7 9,936 1,5 8,705 11,8 1,5
2015 160,553 4,6 17,451 10,9 56 14,301 9,8 3,150 22,3 9,259 10,7 8,192 11,0 1,6
2015Q3 160,589 4,4 17,212 10,7 53 14,094 96 3,118 22,2 9,138 10,6 8,074 10,9 1,5
Q4 161,081 4,5 16,917 10,5 54 13,836 9,4 3,080 22,0 8,948 10,3 7,969 10,7 1,6
2016 Q1 161,003 4,5 16,645 10,3 52 13,624 9,2 3,020 21,6 8,733 10,1 7,912 10,6 1,7
Q2 . . 16,356 10,1 . 13,375 9,1 2,980 21,1 8,503 9,8 7,853 10,5
2016 Feb. - - 16,702 10,4 - 13,664 9,3 3,038 21,7 8,767 10,1 7,936 10,6 -
Mar. - - 16,482 10,2 - 13,496 9,2 2,986 21,3 8,631 99 7,851 10,5 -
Apr. - - 16,392 10,1 - 13,407 9,1 2,985 21,1 8,531 9,8 7,861 10,5 -
M3j - - 16,326 10,1 - 13,342 9,0 2,983 21,1 8,478 9,8 7,848 10,5 -
Jun - - 16,350 10,1 - 13,377 9,1 2,973 21,1 8,500 9,8 7,850 10,5 -
Jul - - 16,307 10,1 - 13,339 9,0 2,969 21,1 8,466 9,7 7,841 10,5 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezénne neodistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poctu volnych pracovnych miest delenému sti¢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 prle’mzsi- napoje, tovary oso};)nych
Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie j%ié\?ol; tabakove bez au %riTIf\;
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 -0,6 -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 1,8 3,2 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8
2015 21 2,3 1,0 3,6 2,3 0,7 -0,8 3,5 2,7 1,7 3,6 2,2 8,8
2015Q3 2,5 2,8 1,0 4,4 3.1 0,9 -1.1 2,9 3,3 2,6 41 2,5 9,4
Q4 1,8 2,3 1,6 3,4 1,9 -1,9 0,7 2,5 2,5 1,2 3,4 1,8 10,0
2016 Q1 1,2 1,9 1,8 2,9 1,0 -3,5 2,7 0,5 2,1 1,8 2,6 0,9 9,5
Q2 0,8 1,0 0,9 1,2 0,9 -0,8 -0,1 -3,4 1,5 0,7 2,2 1,8 8,5
2016 Feb. 0,6 17 2,3 2,5 0,7 -6,7 3,7 0,8 2,6 2,6 3,1 11 10,4
Mar. -0,2 -0,2 0,6 0,9 -3,2 -0,4 -0,2 -0,7 1,6 1,5 1,5 1,9 7,7
Apr. 1,9 2,0 1,4 3,0 1,5 2,0 -0,9 -2,7 1,3 0,3 2,1 2,1 8,5
Maj 0,3 0,3 0,8 -0,4 0,3 -1,2 -0,4 -2,3 1,5 0,8 1,8 3,5 10,4
Jun 0,4 0,7 0,4 1.1 0,9 -3,5 0,6 -5,3 1,7 0,9 2,8 -0,1 6,9
Jul . . . . . 2,9 1,8 3,2 2,2 .
medzimesacna percentudlna zmena (s. 0.)
2016 Feb. -1,3 -1,2 0,0 -1,8 -2,1 -1,8 -0,6 -0,6 0,3 0,4 0,3 -0,1 -0,5
Mar. -0,9 -1,4 -1,0 -1,2 -3,0 3,2 -1,6 -0,5 -0,6 -1,2 -0,7 -0,3 -1,5
Apr. 1,2 1,3 0,4 2,0 2,7 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,7 0,6 0,9
M3j -1,2 -1,1 -0,3 -2,3 -0,6 -2,6 0,0 -0,1 0,4 0,6 -0,1 1,2 0,4
Jun 0,6 0,8 -0,2 1,3 0,8 -0,6 0,0 -0,5 -0,1 -0,1 0,7 -3,2 -1,0
Jul . . . . . 1,1 11 0,4 1,8 .
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociécia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi Prieskum nakupnych manazérov
(percentualne saldo, ak nie je uvedené inak) (difuzne 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- | |,qikator Vyuzitie manazérov mysle | v sluzbach

(dlhqdoby dovery | 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 -8,7 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 4,9 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
2015Q3 104,5 -2,9 81,4 -7,0 -22,5 3,0 10,8 88,5 52,3 53,6 54,0 53,9
Q4 106,2 -2,4 81,8 -6,4 -18,4 51 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 10,8 88,8 51,7 52,9 53,3 53,2
Q2 104,3 -3,4 81,5 -7,8 -18,4 1,8 11,3 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
2016 Mar. 103,0 -4.1 - -9,7 -20,4 1,8 9,8 - 51,6 53,1 53,1 53,1
Apr. 104,0 -3,6 81,5 -9,3 -19,2 1,3 11,6 89,0 51,7 52,6 53,1 53,0
Maj 104,6 -3,7 - -7,0 -17,7 3,3 11,3 - 51,5 52,4 53,3 53,1
Jun 104,4 -2,8 - -7,2 -18,2 0,8 10,9 - 52,8 53,9 52,8 53,1
Jul 104,5 -2,6 81,6 -7,9 -16,3 1,7 11,2 89,0 52,0 53,9 52,9 53,2
Aug. 103,5 -4,4 - -8,5 -16,1 -1,0 10,0 - 51,7 53,3 52,8 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)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né [hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 Xicpai . o
) o . . . v % Cistej pridanej v % s .
disponibilného ro¢na percentudlna zmena ro¢na percentualna zmena
- . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2012 12,3 96,8 -1,7 1,7 -5,3 -0,1 -3,0 30,9 1,3 1320 1,6 -6,5 1,3
2013 12,5 95,4 -0,5 1,2 -4,5 0,6 -1,9 32,6 4,0 130,0 2,4 -0,8 1,1
2014 12,5 94,7 0,7 1,9 1,8 2,7 1,1 32,8 48 1311 1,7 3,5 0,9
2015Q2 12,5 94,2 1,8 1,9 0,2 2,9 1,7 33,5 55 1347 2,5 54 1,4
Q3 12,4 94,2 1,6 2,0 1,6 2,7 2,2 33,6 57 1334 2,8 2,1 1,7

Q4 12,5 94,0 2,3 2,2 3,8 3,5 2,9 33,9 58 1333 3,5 7,2 2,0
2016 Q1 12,5 93,3 2,0 2,0 4,5 2,4 3,7 33,6 56 1331 3,5 52 2,0

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

penzijnych fondov).

2) Finanéné aktiva (po odpocitani finanénych pasiv) a nefinanéné aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (rezidencné stavby a pozemky). Patria tam aj
nefinanéné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.

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

4) Zalozené na stave uverov, dlhovych cennych papierov, obchodnych tverov a pasiv penzijnych schém.
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3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet
(v mld. EUR; sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak; transakcie)

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015Q3 896,3 815,5 80,8 523,9 436,9 191,7 177,8 155,6 144,0 251 56,9 9,9 4,6
Q4 898,8 815,7 83,1 525,3 433,5 195,2 182,0 152,5 143,2 25,8 57,1 15,7 9,3
2016 Q1 881,7 794,3 87,4 516,0 424,0 193,8 176,7 147,5 137,7 24,4 55,9 10,2 1.1
Q2 867,9 7713 96,5 513,9 416,5 186,9 168,7 141,7 132,0 253 54,1 7,3 6,0
2016 Jan. 294,6 266,0 28,6 1721 141,9 64,3 59,8 50,3 46,3 8,0 18,1 2,7 4,9
Feb. 293,6 267,2 26,4 170,6 142,1 65,5 59,4 49,4 46,7 8,1 19,0 3,8 2,5
Mar. 293,5 261,1 32,4 173,3 139,9 64,1 57,6 47,8 44,8 8,3 18,8 3,6 3,7
Apr. 293,6 257,1 36,5 172,8 139,4 62,3 55,9 50,0 43,4 8,5 18,4 2,1 1,9
Ma3j 289,1 257,3 31,8 170,5 139,4 62,7 56,2 471 44,0 8,7 17,6 1,9 1,9
Jun 285,1 256,9 28,2 170,6 137,6 61,9 56,6 44,6 44,5 8,1 18,2 3,2 2,2
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Jun 35447 3196,9 347,8 20792 1710,8 767,7 705,2 597,2 556,8 100,6 224,0 43,0 31,1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Jun 33,5 30,2 3,3 19,6 16,1 7,2 6,7 5,6 53 0,9 2,1 0,4 0,3

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Kapitalovy tcet 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)
2015Q3 4,4 0,8 502,55 232,6 104,7 152,9 4235 4445 252,4 70,7 112,6 317,7 50,3
Q4 3,6 2,2 5091 236,7 105,6 153,7 426,3 443,3 246,8 73,1 114,3 324,4 44,6
2016 Q1 -1.1 -2,6 502,5 233,5 104,0 1511 422,0 4374 240,9 71,3 116,4 325,8 37,3
Q2 -0,4 -4,2 501,3 . . . 431,1  428,0 . . . 322,0 .
2016 Jan. -2,1 -0,9 167,4 78,1 34,2 50,6 1411 1470 81,5 23,3 38,9 109,6 12,6
Feb. 1,2 2,0 167,0 78,1 34,0 50,3 140,1 147,0 80,4 24,0 39,0 110,0 12,1
Mar. -2,2 -8,1 1681 77,3 35,8 50,1 140,8 1434 79,0 23,9 38,5 106,1 12,6
Apr. -0,9 -5,3 168,7 77,7 35,7 51,0 146,1 1434 78,1 23,9 38,4 109,1 13,3
Maj 2,0 -2,2 165,8 75,8 34,7 50,6 140,9 141,2 77,9 22,6 38,0 105,7 14,2
Jun -2,2 -5,0 166,7 . . . 144,1 1433 . . . 107,2 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéna percentudlna zmena pre stipce 1 a 2)
2015Q3 1,2 29 116,2 11,5 1186 122,6 116,9 1059 105,3 106,1 106,4 107,9 98,6
Q4 0,9 49 1183 115,2 1191 122,5 17,4 1073 107,3 107,2 107,7 110,1 101,3
2016 Q1 -1.1 24 1184 16,0 117,3 1217 17,0 1097 110,8 1054 109,6 11,1 110,6
2015 Dec. 0,8 4,4 119,0 16,2 1184 123,6 16,6 1077 108,3 102,0 109,3 108,9 106,8
2016 Jan. -3,7 1,2 17,9 1158 1156 121,8 116,8 109,8 11,2 1041 108,9 11,5 110,8
Feb. 1,2 7,0 118,2 116,6 1152 1217 16,7 110,7 11,5  106,4 109,8 112,3 114,2
Mar. -0,9 -0,7 11941 115,7 1211 121,4 117,5 108,6 109,6 105,8 110,0 109,4 106,7
Apr. 1,4 3,0 1194 1155 1212 1241 121,9 107,8 106,8 1059 109,6 112,6 104,7
M3j 4,9 6,8 1171 12,6 1173 122,5 117,5 106,0 105,9 100,2 110,0 109,9 100,9
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 spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podTa klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1 12 13
V% zahrnu | 100,0 100,0 70,7 558 44,2 100,0 12,1 7,4 26,5 9,7 4472 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
2015Q3 100,0 0,1 0,9 -0,8 1,2 0,0 0,1 0,3 0,2 -2,5 0,3 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 11 -0,4 0,1 -0,8 0,1 -4,4 0,2 0,0 0,3
Q2 1004  -0,1 0,8 -0,9 1,0 0,4 0,2 0,8 0,1 2,0 0,3 -0,1 0,1
2016 Mar. 100,1 0,0 1,0 -11 1,4 0,3 0,0 0,6 0,0 1,0 0,3 -0,1 0,4
Apr. 100,2 -0,2 0,7 -1,1 0,9 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,3 0,1
Maj 1005 -0.1 0,8 -0,9 1,0 0,3 0,0 0,4 0,0 1,7 0,2 -0,1 0,1
Jun 100,7 0,1 0,9 -0,7 1.1 0,2 0,1 -0,2 0,0 1,7 0,1 0,1 0,3
Jul 100,1 0,2 0,9 -0,6 1,2 0,0 0,0 0,9 0,0 -1,0 0,2 0,1 0,4
Aug.®  100,2 0,2 0,8 . 1.1 0,0 0,1 0,6 0,0 -11 0,0
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rodzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,5 12,1 7.4 36,3 26,5 9,7 10,7 6,4 7.1 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 17 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
2015Q3 1,2 0,6 2,1 -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 -17 0,5 -7,2 1,2 1,0 1,1 -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
Q2 0,9 0,5 1,4 -1,9 0,5 1,7 1,1 1,0 0,6 0,0 1,3 1,2
2016 Mar. 0,8 0,4 1,3 -2,1 0,5 -8,7 1,1 1,0 0,7 0,1 2,1 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
Maj 0,9 0,6 1,5 -1,9 0,5 -8,1 1.1 1,0 0,5 0,0 1,4 1,1
Jun 0,9 0,5 1,5 -1,6 0,4 -6,4 1,0 1,0 0,8 -0,1 1,6 1,3
Jul 1,4 0,5 2,9 17 0,4 -6,7 1,0 1,0 1,0 0,0 1,5 1,4
Aug.? 1,3 0,5 2,5 0,3 -5,7

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 zaklade predbeznych narodnych Gdajov, ktoré zvycajne zahffiaju priblizne 95% eurozény, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

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

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentalny
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie | Nictvo tegr)oshlni |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie nehr?LrlT;:Irr?QZtci‘)
100_) selng 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 | 100,0 100,0 781 721 29,4 20,1 22,6 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 -0,3 -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  -05 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,1 0,2 1,6 3,5
2015 Q3 104,0 -2,6 26 -05 -1.1 0,6 -0,6 -1.1 0,1 -8,3 0,3 1,6 3,2
Q4 102,7  -3,1 25  -0,7 -2,0 0,6 -0,2 -0,3 0,2 -9,3 -0,3 2,2 4,7
2016 Q1 100,6 -3,7 -2,7  -0,9 -2,2 0,4 -0,4 -0,6 -0,1 -11,1 -0,2 2,9
Q2 1009 -3,8 -2,8 -1/ -2,8 0,4 -0,5 -0,8 0,1 -10,6 .
2016 Feb. 100,3 4,1 -3,0 -0,8 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 -0,1 -12,4 - -
Mar. 100,6 4,1 -3,1 -1,2 -2,7 0,4 -0,6 -1,0 -0,1 -11,8 - - -
Apr. 100,2 4,4 -3,2 -1,2 -2,9 0,4 -0,7 -1,1 0,1 -12,5 - - -
Maj 100,9 -3,8 2,9 1.2 -2,8 0,4 -0,5 -0,9 0,1 -10,8 - - -
Jun 101,6  -3,1 -2,3 1,0 -2,6 0,4 -0,4 -0,6 0,0 -8,6 - - -
Jul 101,7 -2,8 -2,1 -0,8 -2,3 0,5 -0,2 -0,3 0,0 -8,4 - - -

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

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

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

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

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
Spolu | Spolu Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ETJP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
i(ndex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
2013 103,7 1,3 1,0 11 1,3 0,4 -0,5 -1,3 81,7 -99 -13,6 -6,1  -9,0 -11,2 -6,3
2014 104,6 0,8 0,6 0,5 0,9 0,6 -0,8 1,56 745 -34 2,0 -85 -04 4,6 -6,4
2015 105,8 1,2 0,2 0,1 0,4 0,7 0,2 -2,0 483 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,6
2015Q3 105,9 1,2 0,1 0,2 0,4 0,7 0,1 -23 46,1 -25 4,2 -9,3 0,0 5,9 -7,8
Q4 106,4 1,3 0,4 0,3 0,5 0,9 -0,1 -23 40,7 -74 -1,8 -13,4  -8,2 -48 129
2016 Q1 106,5 1,2 0,4 0,3 0,7 0,8 -1,5 -3,3 325 -123 -8,4 -16,5 -12,9 -11,1 -15,6
Q2 106,8 11 0,4 0,2 0,9 0,7 -2,2 -41 420 -89 -5,7 -12,4 12,4 -12,6 -12.2
2016 Mar. - - - - - - - - 365 -11,0 -8,4 -13,9 -12,5 -11,7 137
Apr. - - - - - - - - 382 -116 -10,2 -13,2 -145 -15,3  -13,4
M3j - - - - - - - - 427 91 -4,9 -13,7 12,7 -12,1 -13,5
Jun - - - - - - - - 449 59 -2,0 -10,3 -10,1 -10,4 -9,6
Jul - - - - - - - - 426 -31 -4,8 -1,2  -8,0 -12,3 -1,4
Aug. - - - - - - - - 423 0,3 -1,9 29 -52 -10,4 2,8

Zdroj: Eurostat, vypo&ty ECB a Thomson Reuters (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozény.
2) Véazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2009 az 2011; vazené podla pouzitia: vazené podla priemernej Struktiry domaceho dopytu v r. 2009 az

2011.
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4 Ceny a

naklady

4.4 Cenové prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi
(percentualne salda)

Prieskum nakupnych manazérov

(difuzne indexy)

Ocakavania tykajuce sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Uétované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo clenza| priemyselna| Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,8 - - -2,0 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2013 -0,4 1,6 -1,4 -17,3 29,7 48,5 53,8 49,4 47,8
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,2 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -1.1 48,9 53,5 49,6 49,0
2015Q3 -2,0 1.1 2,5 -12,5 -0,2 49,5 53,6 49,9 49,9
Q4 -2,1 1,9 3,8 -8,7 -0,8 45,6 53,6 49,2 49,6
2016 Q1 -4,8 0,7 3,7 -9,3 -1.7 41,5 52,5 47,7 49,0
Q2 -1,0 1,9 4,7 -8,2 -2,2 47,5 54,4 48,5 49,0
2016 Mar. -4,6 0,4 3,8 -9,6 -2,9 41,6 52,5 47,1 49,1
Apr. -2,8 1,6 4,2 -8,9 -2,9 45,2 52,7 47,4 48,7
Maj -0,7 2,1 6,0 -8,0 -2,3 47,7 55,6 48,8 49,5
Jun 0,6 2,0 3,8 -7,7 -1,3 49,6 54,8 49,3 49,0
Jul 0,2 0,7 4,8 -5,2 -0,5 51,0 54,7 49,9 49,8
Aug. -0,8 1,3 4,2 -7,6 -0,8 51,0 53,2 48,9 49,5
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) a Markit.
4.5 Ukazovatele nakladov prace
(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012=100) zamestnavatela nevyrobné 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 11 1,2 1,9 1,8
2014 102,7 1,3 1,3 1,2 1,4 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 1,8 0,7 1,6 1,5 1,5
2015Q3 101,1 1,2 1,5 0,3 1,3 1,0 1,6
Q4 110,3 1,3 1,5 0,7 11 1,6 1,5
2016 Q1 99,1 1,7 1,8 1,5 1,8 1,6 1,4
Q2 . 1,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentélne Udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Ceny a naklady

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

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

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové
Obezivo Vklady Vklady Vklady obchody | a podiely cenné
splatné na s dohodnutou | s vypovednou _fondov | papiere so
poZiadanie splatnostou lehotou do pefiazneho | splatnostou
do2rokov| 3 mesiacov trhu | do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav
2013 909,7 4476,3 5386,1 1683,3 2142,8 3826,1 92121 121,4 418,1 86,5 626,0 9838,1
2014 968,5 4981,3 5949,9 1598,5 2148,8 3747,2 96971 123,9 4234 106,2 653,4 10350,5
2015 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,7 10212,8 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2015Q3 1028,2 5434,8 6463,0 1449,3 2164,4 3613,7 10076,7 98,4 452,8 75,0 626,2 10703,0
Q4 1034,5 5569,7 6604,1 14481 2160,6 3608,7 10212,8 771 474,2 72,9 624,3 10837,1
2016 Q1 1051,5 57151 6766,6 1426,9 2163,7 3590,6 10357,2 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,1
Q2 1053,4 5812,9 6866,3 1417,3 2173,6 3591,0 10457,2 83,3 481,5 92,7 657,6 111148
2016 Feb. 1046,9 5669,4 6716,2 1430,2 2165,1 35952 10311,4 92,6 468,1 88,9 649,5 10960,9
Mar. 1051,5 5715,1 6766,6 1426,9 2163,7 3590,6 10357,2 88,7 463,3 89,9 642,0 10999,1
Apr. 1047,5 57478 67954 1408,6 2162,6 3571,2 10366,6 88,4 470,4 98,4 657,2 11023,7
Maj 1051,2 5789,7 6840,9 1407,5 2172,2 3579,7 10420,6 88,3 474,7 88,6 651,5 11072,1
Jun 1053,4 5812,9 6866,3 1417,3 2173,6 3591,0 10457,2 83,3 481,5 92,7 657,6 11114,8
Jul @ 1056,2 5869,8 6926,0 1406,7 2174,6 3581,3 10507,3 82,4 486,6 98,1 667,1 11174,4
Transakcie
2013 45,6 250,4 2959 -114,4 455 -68,9 227,0 -11,6 -48,7 -63,3 -123,6 103,4
2014 58,2 379,4 4375 -90,9 3,2 -87,7 349,8 1,0 10,8 12,5 24,4 374,2
2015 64,8 556,1 620,9 -143,2 12,0 -131,2 489,7 -47,8 48,9 -26,0 -24.9 464,8
2015 Q3 14,3 130,7 145,0 -35,3 3,1 -32,3 112,7 10,2 18,3 -18,5 10,0 122,7
Q4 6,3 128,1 134,4 -3,4 -4,0 -7,4 127,0 -21,5 21,4 -2,5 -2,6 124,4
2016 Q1 17,2 155,9 1731 -17,0 3,3 -13,7 159,4 12,1 -10,9 14,9 16,1 175,4
Q2 1,8 92,9 94,7 -12,2 10,1 -2,1 92,6 -2,5 17,7 1,6 16,8 109,3
2016 Feb. 2,4 43,1 455 -18,2 8,3 -10,0 35,5 6,4 -6,1 9,1 9,5 45,0
Mar. 4,7 55,2 59,9 -1,2 -1,3 -2,5 57,4 -3,4 -5,4 1,3 -7,5 49,9
Apr. -4,0 31,7 27,7 -18,5 -1,0 -19,5 8,2 2,8 6,8 8,7 18,4 26,6
Maj 3,7 37,3 40,9 -2,9 9,5 6,6 47,6 -0,3 4,3 -9,4 -5,3 42,2
Jun 2,2 23,9 26,1 9,1 1,6 10,8 36,8 -5,0 6,5 2,2 3,7 40,6
Jul ® 2,9 56,3 59,2 -9,9 1,0 -9,0 50,2 -0,9 5,1 4,9 9,1 59,3
Miera rastu
2013 53 59 5,8 -6,4 2,2 -1,8 2,5 -9,2 -10,4 -38,0 -16,1 1,0
2014 6,4 8,4 8,1 -5,4 0,1 -2,3 3,8 0,8 2,6 18,4 3,9 3,8
2015 6,7 1.1 10,4 -9,0 0,6 -3,5 5,0 -38,3 11,5 -25,4 -3,8 4,5
2015Q3 8,3 11,9 11,3 -11,4 0,5 -4,7 5,0 -23,0 9,0 -1,0 0,6 4,7
Q4 6,7 11,1 10,4 -9,0 0,6 -3,5 5,0 -38,3 11,5 -25,4 -3,8 4,5
2016 Q1 59 11,0 10,2 -6,8 0,6 -2,4 5,5 -27,8 7,6 -1,9 -0,6 5,1
Q2 3,9 9,6 8,7 -4,6 0,6 -1,5 4,9 -2,1 10,7 -4,0 6,5 5,0
2016 Feb. 5,7 11,1 10,2 -7,4 0,9 -2,6 54 =271 7,6 -10,2 -1,8 5,0
Mar. 5,9 11,0 10,2 -6,8 0,6 -2,4 55 -27,8 7,6 -1,9 -0,6 5,1
Apr. 4,6 10,7 9,7 -7,3 0,4 -2,8 5,1 -27,3 6,1 -4,0 -1,8 4,6
M3j 4, 10,0 9,1 -5,8 0,7 -2,0 5,1 -15,1 8,5 -1,8 3,0 4,9
Jun 3,9 9,6 8,7 -4,6 0,6 -1,5 49 -2,1 10,7 -4,0 6,5 5,0
Jul ® 3,5 9,3 8,4 -4.,4 0,6 -1,4 4.8 -16,9 8,1 14,8 49 4,8
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
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5 Peflazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

Nefinan¢né korporacie? Domécnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu| Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné | sdohod-| svypoved- |obchody nodfiové | sdohodnu-| svypoved- |obcho-| Cl€Ine korporqgg 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 18421 1346,8 365,3 11,6 18,4 5556,8 27515 809,6 1992,7 3,0 897,6 222,8 333,1
2015 19271 1480,8 321,8 116,5 8,0 5750,9 3060,9 694,3 19931 2,6 990,4 2245  362,5
2015Q3 1910,3 1460,7 324,0 115,8 9,9 56953 2987,9 707,4 1997,0 3,0 966,9 218,1 356,2
Q4 19271 1480,8 321,8 116,5 8,0 5750,9 3060,9 694,3 1993,1 2,6 990,4 2245 362,5
2016 Q1 1986,2 1534,8 325,6 115,9 9,9 5832,8 3140,3 694,3 1995,5 2,6 980,4 220,2 374,8
Q2 2011,3 1572,0 313,8 17,1 8,4 5909,0 32139 690,7 2001,6 2,8 980,6 210,3 375,9
2016 Feb. 1976,7 1530,6 320,7 116,0 9,4 57952 31029 693,4 1996,0 2,9 979,7 2321 373,5
Mar. 1986,2 1534,8 325,6 115,9 9,9 5832,8 31403 694,3 1995,5 2,6 980,4 220,2 374,8
Apr.  2009,0 1561,8 322,9 115,7 8,6 5849,1 31589 692,9 1994,0 3,3 958,0 213,8 377,5
Maj  2010,9 1567,7 318,9 116,4 7,9 5878,4 3184,6 691,1 1999,0 3,7 975,7 2147 378,0
Jun 2011,3 1572,0 313,8 17,1 8,4 5909,0 32139 690,7 2001,6 2,8 980,6 210,3 375,9
Jul® 2032,6 1593,6 312,5 118,0 8,56 5931,0 3240,8 685,5 2001,8 2,8 969,3 215,5 385,1
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 81,4 120,8 -33,6 4,9 -10,7 1945 302,4 -108,2 0,7 -0,4 75,2 -1,9 27,9
2015Q3 444 42,7 0,4 3,1 -1,8 48,3 77,7 -27,7 -1,9 0,2 12,7 -10,1 13,4
Q4 13,9 17,9 -2,7 0,7 -2,0 56,1 71,9 -11,4 -3,9 -0,5 19,1 4,0 6,1
2016 Q1 64,6 58,2 4,9 -0,5 2,0 84,2 80,7 1,0 2,5 0,1 -3,8 -4,1 13,3
Q2 23,4 35,9 -12,1 1,1 -1,5 75,3 72,6 -3,9 6,4 0,2 -1,2 -10,1 0,9
2016 Feb. 10,6 9,4 1,0 0,4 -0,2 30,6 25,4 -1,0 6,8 -0,6 -6,8 7,8 -2,7
Mar. 13,7 7,6 5,6 0,0 0,5 39,4 38,7 1,4 -0,4 -0,3 6,9 -11,4 0,9
Apr. 22,5 26,8 -2,7 -0,2 -1,4 16,0 18,3 -1,4 -1,5 0,7 -19,7 -6,4 2,6
M3 0.3 4.4 4.6 06 07 287 252 2,0 51 04 14,1 0,7 0,4
Jun 1,2 4,7 -4,8 0,8 0,5 30,6 29,2 -0,5 2,7 -0,9 43 -4,3 -2,1
Jul® 21,8 22,0 -1,2 1,0 0,1 22,0 26,9 -5,2 0,2 0,0 -1,7 5,2 9,2
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 6,4 4,0 7,3
2015 4,4 8,9 -9,4 4,4 -57,5 3,5 11,0 -13,4 0,0 -142 8,2 -0,8 8,3
2015 Q3 4,0 9,2 -12,3 2,4 -31,4 3,0 11,1 -15,5 0,0 -37,7 14,1 -4,9 5,8
Q4 4,4 8,9 -9,4 4,4 -57,5 3,5 11,0 -13,4 0,0 -142 8,2 -0,8 8,3
2016 Q1 7.4 11,0 -4,2 3,8 -30,3 43 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,2 -3,2 9,8
Q2 7,8 10,9 -2,9 3,8 -27,8 47 10,4 -5,7 0,2 -0,8 2,8 -8,8 9,8
2016 Feb. 6,4 10,3 -7,4 4,6 -28,2 4,0 10,5 -10,0 0,4 -264 7,0 1,8 7,8
Mar. 7.4 11,0 -4,2 3,8 -30,3 4,3 10,7 -8,7 0,2 -30,7 4,2 -3,2 9,8
Apr. 8,5 12,1 -3,3 2,4 -20,8 4,3 10,5 -8,1 0,0 -6,6 0,7 -7,3 9,3
Maj 7,9 11,0 -2,5 3,4 -32,8 4,6 10,7 -7,0 0,1 -5,6 2,2 -7,2 8,9
Jun 7,8 10,9 -2,9 3,8 -27,8 47 10,4 -5,7 0,2 -0,8 2,8 -8,8 9,8
Jul® 7,3 10,3 -3,3 3,7 -29,7 4,8 10,1 -4,7 0,3 -10,9 0,4 -8,0 10,8
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

Tieto subjekty su zaradené v bilanénej $tatistike PFI v rdmci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez Ustrednej Statnej spravy.
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5 Peflazné a uverove agregaty

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

Pohladavky vogi
verejnej sprave

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

Spolu | Uvery | Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové

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

papiere &istena | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy

ocisteng | Y P p p ! o

avery? raciam® ciam inym | a penzijnym investicnych

ako PFI fondom fondov nepe-

a PKPE3 (PKPF) nazného trhu

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

Stav

2013 3404,9 1096,7 2308,2 12709,1 10544,4 10973,3 43536 52228 869,2 98,7 1364,7 800,0

2014 3608,3 1132,4 2473,8 12590,7 10538,6 10817,3 4300,6 52004 908,6 129,0 1277,4 774,8

2015 3896,5 1110,1 2784,1 12678,6 10589,3 10890,0 4272,8 53073 885,7 123,6 1301,7 787.,6

2015Q3 3819,0 1127,6 2689,0 12661,3 10573,0 10 860,7 42844 52776 889,7 121,3 1310,9 777,4

Q4 3896,5 1110,1 2784,1 12678,6 10589,3 10890,0 4272,8 53073 885,7 123,6 1301,7 787.,6

2016 Q1 4051,5 1117,6 2920,9 12704,5 10640,8 10907,4 4287,3 5338,5 906,5 108,6 1312,3 751,4

Q2 41946 1112,4 3069,0 12739,4 10640,9 10944,8 4300,5 53498 887,2 103,4 1347,3 751,2

2016 Feb. 4007,1 1117,3 2887,4 12726,8 10657,0 10921,4 43019 5330,2 898,6 126,4 1308,9 760,9

Mar. 4051,5 1117,6 2920,9 12704,5 10640,8 10907,4 4287,3 5338,5 906,5 108,6 1312,3 751,4

Apr. 4096,3 1125,7 2957,4 12704,2 10638,3 10905,7 4290,1 5343,7 890,9 113,6 1317,9 747.,9

Maj 4146,7 1127,2 3006,5 12742,1 10655,6 10930,4 4307,7 5346,8 889,8 11,2 1330,5 756,1

Jun 41946 1112,4 3069,0 12739,4 10640,9 10944,8 4300,5 53498 887,2 103,4 1347,3 751,2

Jul® 42576 1109,1 31354 12797,5 10668,7 10975,1 4304,9 5356,1 897,3 110,3  1365,5 763,3

Transakcie

2013 -25,0 -73,5 48,5 -305,7 -2481 -271,7 -132,9 -4,0 -120,9 9,7 -72,7 15,1

2014 72,0 15,9 56,1 -103,8 -50,1 -36,1 -60,9 -15,2 14,3 "7 -90,0 36,2

2015 284,5 -20,7 305,0 78,9 50,2 64,7 -17,3 98,1 -25,0 -5,6 24,5 4,3

2015Q3 112,6  -10,2 122,7 58,7 -4.1 21,2 -4,3 24,7 -10,0 -14,4 64,4 -1,6

Q4 73,5 -16,3 89,8 6,7 22,3 30,6 -1,6 22,7 -1,2 2,4 -22,4 6,8

2016 Q1 125,8 54 120,4 64,7 81,4 50,9 35,8 36,1 24.4 -14,9 14,2 -30,9

Q2 123,8 -10,6 134,4 59,7 21,9 57,6 23,6 16,7 -13,2 -5,2 35,8 2,0

2016 Feb. 36,2 0,0 36,1 45,0 447 31,0 15,6 18,4 9,9 0,8 3,9 -3,6

Mar. 28,5 0,3 28,3 -5,1 2,3 0,9 -2,0 1,2 10,8 -17,7 3,3 -10,7

Apr. 46,8 3,3 43,5 12,6 10,7 10,5 9,0 6,0 -9,4 5,0 5,2 -3,3

Maj 39,8 1,3 38,5 32,1 13,0 18,2 13,7 3,4 -1,7 -2,4 1,1 8,0

Jan 37,2 -15,2 52,4 15,1 -1,7 28,9 0,9 7,2 -21 -7,8 19,6 -2,7

Jul® 54,4 -3,3 57,7 61,8 35,1 37,4 10,5 7,0 10,9 6,8 16,2 10,6

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

2015Q3 72 05 102 06 05 0.4 0,3 16 2,0 1,4 10 19

Q4 79 48 123 06 05 0,6 0.4 19 27 43 19 0,5

2016 Q1 10,1 -2,8 16,1 1,1 1,1 1,0 0,8 2,2 -1,1 -19,2 3,3 -2,5

Q2 1,7 -2,8 18,2 1,5 1,2 1,5 1,3 1,9 0,0 -23,6 7,3 -3,0

2016 Feb. 10,1 -2,4 15,8 1,2 1,2 1,1 0,7 2,2 -1,3 -7,0 3,1 -1,6

Mar. 10,1 -2,8 16,1 1,1 1,1 1,0 0,8 2,2 -1,1 -19,2 3,3 -2,5

Apr. 10,3 -2,6 16,2 1,2 1,1 1,0 0,9 2,2 -2,0 -16,5 4.1 -2,5

Maj 11,1 -1,9 16,9 1,3 1,1 1,2 1,2 2,1 -1,1 -21,1 51 -2,4

Jun 11,7 -2,8 18,2 1,5 1,2 1,5 1,3 1,9 0,0 -23,6 7,3 -3,0

Jul® 12,3 -2,7 18,8 1,4 1,3 1,7 1,3 2,0 0,2 -16,1 4,7 -2,7
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie Gverov (vyélenené zo $tatistickej bilancie PFI1), ako aj od pozicii vyplyvajtcich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.

3) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.
Tieto subjekty s zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych institlcii sliziacich domacnostiam.
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5 Peflazné a uverove agregaty

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

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®
Spolu do 1 roka nad 1rok | nad 5 rokov Spolu Spotrebitel- Uvery Ostatné
otistené a do 5 rokov ocistené ské uvery | nabyvanie avery
avery Gvery?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2013 4353,6 4450,2 1065,7 740,9 2547,0 5222,8 5547,8 573,6 3853,7 795,5

2014 4300,6 4255,9 1109,9 720,6 2470,2 5200,4 5546,2 563,3 3861,1 776,0

2015 4272,8 4 256,8 1038,1 758,3 2476,4 5307,3 5640,8 595,6 3948,0 763,6

2015Q3 4284,4 42519 1067,7 745,9 2470,7 5277,6 5611,7 582,4 3926,5 768,7

Q4 4272,8 4256,8 1038,1 758,3 2476,4 5307,3 5640,8 595,6 3948,0 763,6

2016 Q1 4287,3 4262,0 1044,6 768,2 24745 5338,5 5658,6 603,4 39729 762,2

Q2 4300,5 4279,9 1041,8 774,4 24843 5349,8 5684,2 604,2 3987,0 758,6

2016 Feb. 4301,9 4272,8 1049,5 774,5 24779 5330,2 5652,5 601,4 3966,8 761,9

Mar. 4287,3 4262,0 1044,6 768,2 24745 5338,5 5658,6 603,4 39729 762,2

Apr. 4290,1 42644 1043,5 772,7 24739 5343,7 5665,2 604,6 3979,9 759,2

M3j 4307,7 4279,9 1051,4 771,7 24847 5346,8 5673,0 601,8 3986,1 758,9

Jun 4300,5 4279,9 1041,8 774,4 24843 5349,8 5684,2 604,2 3987,0 758,6

Jul® 4304,9 4 286,6 1034,4 780,7 2489,8 5356,1 5691,9 604,4 3995,2 756,5

Transakcie

2013 -132,9 -145,5 -44.3 -44.,6 -44,0 -4,0 -17,0 -18,2 27,4 -13,2

2014 -60,9 -68,3 -14,2 2,3 -49,0 -15,2 55 -3,0 -3,4 -8,8

2015 -17,3 16,7 -65,6 32,7 15,6 98,1 76,3 217 80,0 -3,6

2015Q3 -4,3 3,2 -17,5 4,0 9,2 247 24,8 52 19,8 -0,3

Q4 -1,6 15,9 -22,8 13,5 7,7 22,7 19,2 5,1 20,0 -2,4

2016 Q1 35,8 28,7 15,3 13,0 7,4 36,1 22,8 9,1 27,0 0,1

Q2 23,6 25,2 1,3 8,4 13,9 16,7 31,2 1,0 16,1 -0,4

2016 Feb. 15,6 16,7 1,7 10,5 3,5 18,4 8,3 5,1 13,3 0,0

Mar. -2,0 -17 0,2 -3,8 1,5 11,2 8,1 2,7 7.4 1,0

Apr. 9,0 7,9 1,0 5,0 3,0 6,0 7,0 11 7.1 -2,1

M3j 13,7 9,8 5,9 -0,8 8,6 3,4 7,8 -3,1 6,4 0,1

Jun 0,9 7,6 -5,6 4,3 2,3 7,2 16,4 3,0 2,6 1,6

Jal® 10,5 11,8 -4,4 7,8 7,0 7,0 9,0 0,2 8,4 -1,6

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 -0,4 0,4 -5,9 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 21 -0,5

2015Q3 -0,3 0,0 -4,4 3,6 0,3 1,6 1.1 2,6 1,8 -0,4

Q4 -0,4 0,4 -5,9 4,5 0,6 1,9 1,4 3,8 2,1 -0,5

2016 Q1 0,8 1.1 -2,4 52 0,8 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4

Q2 1,3 1,7 -2,2 53 1,6 1,9 1,8 3,5 21 -0,4

2016 Feb. 0,7 1,3 -3,0 6,2 0,7 2,2 1,56 5,0 2,3 -0,3

Mar. 0,8 1,1 -2,4 52 0,8 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4

Apr. 0,9 1,3 -2,6 57 1.1 2,2 1,5 53 2,3 -0,7

Ma3j 1,2 1,6 -2,0 4,9 1,4 21 1,6 4,5 2,3 -0,7

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

Jul® 1,3 1,9 -2,8 6,3 17 2,0 1,8 3,3 2,3 -0,5
Zdroj: ECB.

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

Tieto subjekty st zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.

4) Ocistené od predaja a sekuritizacie Uverov (vy¢lenené zo Statistickej bilancie PFI), ako aj od pozicii vyplyvajtcich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.
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5 Peflazné a uverove agregaty

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

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozony Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
s;s)trZTyeZJ) s dohodnutyou s vypovednou | né papiereyso arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou n{ad 3| splatnostou s centralnymi obchody
nad 2 roky mesiace nad 2 roky protistranami® | s centralnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2013 261,7 7311,0 2371,2 91,5 2507,2 23411 1146,5 150,2 183,8 121,9
2014 264,6 7188,1 22489 92,2 23811 2465,9 1379,3 225,0 184,5 139,7
2015 278,6 7066,2 2184,2 79,8 22531 25491 1326,6 280,1 205,9 135,6
2015Q3 287,6 7100,9 22238 83,7 2263,6 25299 1357,4 253,8 213,6 140,8
Q4 278,6 7066,2 2184,2 79,8 22531 25491 1326,6 280,1 205,9 135,6
2016 Q1 318,8 7027,2 21829 76,8 21747 2592,7 1281,5 307,7 2471 152,1
Q2 323,5 7075,8 2162,4 74,6 2176,2 2662,5 1285,8 2944 238,0 1440
2016 Feb. 2946 7073,7 2185,8 77,6 2193,4 2616,9 1290,0 305,4 246,6 142,5
Mar. 318,8 7027,2 21829 76,8 21747 25927 1281,5 307,7 2471 152,1
Apr. 316,8 7049,7 2184,2 75,4 2173,2 2616,9 1275,6 3143 237,0 140,0
Maj 2921 7057,4 2182,6 75,3 2186,0 2613,5 1239,4 293,4 226,9 138,6
Jun 323,5 7075,8 2162,4 74,6 2176,2 2662,5 1285,8 2944 238,0 144,0
Jul® 331,2 7053,8 21544 73,9 21487 2676,8 1216,4 288,0 212,9 128,2
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 -161,1 -122,3 2,0 -1561,2 110,3 238,5 0,8 0,7 17,8
2015 7,8 -218,1 -104,0 -13,5 -202,9 102,2 -97,6 -11,5 21,4 -4,0
2015Q3 22,0 -37,5 6,1 -3,1 -57,8 17,3 -65,2 1,0 -16,3 -8,3
Q4 -11,7 -58,1 -47,5 -3,9 -42,5 35,7 -36,7 11,1 -7,7 -5,2
2016 Q1 40,1 -62,4 1,4 -2,9 -49,9 -10,9 -70,4 33,0 41,3 17,3
Q2 4,3 -6,4 -23,3 -1,6 -111 29,7 -60,6 -15,7 -9,2 -8,1
2016 Feb. -11,4 -13,6 11,9 -1,0 -30,8 6,4 -73,6 12,4 31,6 0,9
Mar. 23,9 -14,7 -1,2 -0,8 3,4 -16,2 27,4 8,3 0,7 9,5
Apr. -2,2 11,4 1,3 -0,9 -3,8 14,7 -23,0 -0,6 -10,1 -12,0
M3j -24,9 59 -2,7 -0,1 2,3 6,4 -26,4 -22,2 -10,2 -1,5
Jun 31,4 -23,7 -21,9 -0,6 -9,7 8,5 -11,2 71 1.1 5,4
Jul® 7,7 -27,3 -8,0 -0,7 -21,9 3,2 -73,5 -3,0 -25,1 -15,8
Miera rastu
2013 -14,7 -11 -0,8 -13,5 -5,1 3,8 - - 10,3 23,3
2014 -2,3 -2,2 -5,2 2,2 -6,0 4,6 - - 0,4 14,6
2015 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,3 4.1 - - 11,6 -2,9
2015 Q3 11,8 -3,3 -3,7 -9,1 -9,3 3,1 - - 30,5 15,7
Q4 3,2 -3,0 -4,6 -14,4 -8,3 4.1 - - 11,6 -2,9
2016 Q1 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 3,7 -5,9
Q2 20,6 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
2016 Feb. 10,0 -3,4 -3,5 -15,4 -9,4 3,0 - - 7,3 -3,2
Mar. 11,4 -3,3 -3,3 -15,2 -8,4 1,8 - - 3,7 -5,9
Apr. 17,4 -2,7 -2,6 -14,6 -7,8 2,4 - - 11,0 3,2
M3j 6,1 -2,5 -2,5 -13,6 -6,9 2,1 - - 0,5 -2,9
Jun 20,6 -2,3 -2,9 -13,3 -6,9 2,8 - - 3,5 -2,9
Jul® 29,2 -2,6 -3,6 -13,1 -7,0 2,6 - - 1,8 -10,6
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady ustrednej Statnej spravy v sektore PF| a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6.1 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
2015Q2 -2,4 0,1
Q3 -2,2 0,3
Q4 -2,1 0,3
2016 Q1 -1,9 0,4
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2012 46,1 45,6 12,2 12,9 15,4 0,4 49,7 45,2 10,4 5,4 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 49,3 454 10,3 53 2,7 23,1 4,0
2015 46,6 46,1 12,6 13,1 15,4 0,5 48,6 447 10,2 52 2,4 23,0 3,9
2015Q2 46,6 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 49,1 45,2 10,3 53 2,5 23,1 3,9
Q3 46,6 46,1 12,5 13,1 15,4 0,5 48,7 45,0 10,2 53 2,5 23,1 3,8
Q4 46,6 46,1 12,6 13,2 15,4 0,5 48,7 44,8 10,1 53 2,4 23,0 3,9
2016 Q1 46,5 46,0 12,6 13,2 15,4 0,5 48,5 44,6 10,1 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 Po6vodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov |zuCastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 31,8 411 88,6 2,1
2015 Q2 92,4 2,8 16,3 73,3
Q3 91,7 2,8 16,2 72,8
Q4 90,7 2,8 16,1 71,8
2016 Q1 91,7 2,7 16,2 72,7 .
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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6.4 Ro¢na zmena pomeru $tatneho dlhu k HDP a hlavné faktory"
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
poncli‘ler:u def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej P'Olc?iklf:
cropa | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | faktory | e p:;";"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 Q2 -0,6 -0,1 -1,0 -1,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,5 1,4
Q3 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 0,2 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,1 1,6
Q4 -1,4 -0,3 -0,8 -0,5 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,3 1,3
2016 Q1 -1,4 -0,4 -0,5 -0,1 0,3 -0,3 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,4 1,5
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pozicky v kontexte finan€nej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych tdajov tykajlcich sa tpravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajiceho roka.
6.5 Statne dlhové cenné papiere”
(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dlhovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)
Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltattkovt? Stav Transakcie
splatnost’ splatnost \i?oakgg:” Spolu | Pohybliva | Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
do 3 do 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2013 16,5 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 Q2 15,0 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
2016 Q1 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
2016 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. 15,1 13,2 4,3 1,9 0,5 6,7 2,7 1,2 0,0 3,2 2,9 0,3 1,3
Maj 15,2 13,3 4,5 1,9 0,5 6,7 2,7 1,1 -0,1 3,2 2,9 0,4 1,2
Jun 15,4 13,6 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1,1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Jul 15,1 13,3 4,6 1,8 0,5 6,8 2,7 1,1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,2
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 Q2 -3,1 0,4 0,6 -2,3 -4,7 -5,4 -4.,1 -2,9 -0,4
Q3 -2,9 0,8 0,7 -1,6 -4,4 -5,3 -3,9 -2,7 -0,9
Q4 -2,6 0,6 0,4 -1,8 -7,2 -5,1 -3,6 -2,6 -1,0
2016 Q1 -2,7 0,7 1,0 -1,5 -5,7 -5,1 -3,3 -2,5 -0,1
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 Q2 109,5 72,6 9,9 91,1 169,4 99,8 97,7 136,0 110,7
Q3 109,1 72,0 9,8 85,9 171,8 99,7 97,1 134,6 110,2
Q4 106,1 71,2 9,7 78,7 176,9 99,2 96,2 132,7 108,9
2016 Q1 109,2 71,1 9,6 80,4 176,3 100,5 97,5 135,4 109,3
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
2015Q2 -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 -2,1 -2,5 -3,1 -4,1 -2,6 -2,9
Q4 -1,3 -0,2 1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -4,4 -2,9 -3,0 -2,7
2016 Q1 -0,8 -0,1 1,0 -0,1 -1,6 -1,2 -3,8 -2,8 -2,8 -2,3
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
2015 Q2 35,3 37,6 21,8 67,2 67,0 86,3 128,4 81,0 54,7 62,0
Q3 36,4 38,2 21,5 66,0 66,2 86,3 130,2 84,4 53,9 60,6
Q4 36,4 42,8 21,5 63,8 65,1 86,2 129,0 83,2 52,9 62,6
2016 Q1 38,5 40,1 21,8 65,3 64,8 86,9 128,9 83,6 52,2 63,6
Zdroj: Eurostat.
1) Z dévodu réznych stuborov udajov mézu byt rozdiely medzi Stvrtroénymi a roénymi pomermi.
Viac informéacii na http://ec.europa.eu/eurostat/documents/24987/6390465/Irish_GDP_communication.pdf.
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