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Hospodarsky a menovy vyvoj

Struény prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadnuti 9. marca 2017 Rada guvernérov
skonstatovala, Zze na zintenzivnenie zakladnych inflacnych tlakov a podporu
celkovej inflacie v strednodobom horizonte je nad’alej potrebna velmi vyrazna
miera menovej akomodacie. Opatrenia ECB v oblasti menovej politiky nadalej
udrziavali velmi priaznivé podmienky financovania, ktoré su potrebné na zarucenie
udrzatelnej konvergencie miery inflacie smerom k urovni niz3ej, ale blizkej 2 %

v strednodobom horizonte. Pokracujuci prenos tychto opatreni do uverovych
podmienok pre podniky a domacnosti podporuje tvorbu Uverov a postupné
zrychlovanie hospodarskeho ozivenia v eurozone. Celkova inflacia sa opat zvysila,
najma v dosledku rastucich cien energii a potravin. Zakladné inflacné tlaky vSak
zostavaju timené. Rada guvernérov nadalej nebude reagovat na zmeny inflacie
HICP, ktoré budu podfa nej len prechodného charakteru a nijakym spésobom
neovplyvnia strednodoby vyhlad cenovej stability.

Hospodarske a menové hodnotenie v Case zasadnutia Rady
guvernérov dna 9. marca 2017

Globalna hospodarska aktivita pokrac¢ovala v oziveni. Tempo globalneho rastu
sa v druhej polovici minulého roka zvysilo a podobny vyvoj sa o€akava aj na zaciatku
roka 2017, aj ked z historického hladiska ide o nevyrazné hodnoty. Globalna celkova
inflacia sa v poslednych mesiacoch zvysSila, k Gomu prispel opatovny narast cien
ropy. Pozvolny pokles miery nevyuzitych kapacit by mal do urcitej miery podporovat
rast zakladnej inflacie v strednodobom horizonte.

Od menovopolitického zasadnutia Rady guvernérov v decembri 2016 bol

v pripade statnych dlhopisov v eurozéne zaznamenany mierny rast vynosov
a urcita miera volatility. Spready podnikovych dlhopisov klesli a zostavaju pod
uroviou zo zaciatku marca 2016, ked bol oznameny program nakupu aktiv
podnikového sektora. Ceny akcii v eurozone sa podobne ako v Spojenych Statoch
zvysili. Hodnota eura vaZena zahraniénym obchodom sa mierne oslabila.

Hospodarske ozivenie v eurozéne sa nad’alej stabilizuje. Realny HDP eurozény
v poslednom Stvrtroku 2016 medzistvrtrocne stupol o 0,4 %, podobne ako v tretom
Stvrtroku. Nové udaje, najma vysledky prieskumov Radu guvernérov utvrdzuju, ze
pokracujuca hospodarska expanzia sa bude nadalej posilfiovat a rozSirovat.

Prenos opatreni menovej politiky ECB bude do buducna podporovat’ domaci
dopyt a ulahcovat’ pokracujuci proces oddlzovania. Ozivenie investicii nadalej
podporuju velmi priaznivé podmienky financovania a rast ziskovosti firiem. Rastlca
zamestnanost, ktora tazi z minulych Strukturalnych reforiem, ma priaznivy vplyv na
realny disponibilny prijem domacnosti, o sa odraza aj vo zvySenej sukromne;j
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spotrebe. Okrem toho existuju aj naznaky o nie€o vyraznejSieho globalneho ozZivenia
a rastuceho svetového obchodu. Hospodarsky rast v eurozone by vSak malo timit
pomalé tempo realizacie Strukturalnych reforiem a pretrvavajuce potreby uprav
bilancii vo viacerych sektoroch.

Podla projekcii odbornikov ECB z marca 2017 sa v eurozéne predpoklada
rocny rast realneho HDP o 1,8 % v roku 2017, 0 1,7 % v roku 2018 a0 1,6 %

v roku 2019. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2016 bol vyhlad rastu realneho HDP na roky 2017 a 2018
mierne upraveny smerom nahor. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu

v eurozone su o nie€Co menej vyrazne, no zostavaju na strane pomalSieho rastu

a suvisia najma s globalnym prostredim.

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro€na miera inflacie HICP v eurozéne

vo februari opat’ zvysila na 2,0 % oproti januaru 2017, ked dosahovala 1,8 %,

a decembru 2016, ked predstavovala 1,1 %. Pod tento vyvoj sa podpisal
predovSetkym rychly rast rocnych cien energii a nespracovanych potravin, pricom
zatial neexistuju presvedcivé znamky o vzostupnom trende zakladnej inflacie. Pokial
ide o dalSi vyvoj, celkova inflacia by sa mala aj v najblizSich mesiacoch drzat’ blizko
urovne 2 %, ¢o do znaénej miery odraza pohyby v medziro€nom tempe rastu cien
energii.

Miery zakladnej inflacie boli nad’alej nizke. O¢akava sa, ze v strednodobom
horizonte budu zaznamenavat' len postupny rast, ktory bude tazit

z menovopolitickych opatreni ECB, o€akavaného pokracovania hospodarskeho
oZivenia a zodpovedajuceho postupného znizovania miery nevyuzitych kapacit.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2017 dosiahne ro¢na miera inflacie HICP 1,7 % v roku 2017, 1,6 % v roku 2018
a 1,7 % v roku 2019. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2016 bol vyhlad celkovej inflacie HICP upraveny vyrazne
smerom nahor na rok 2017 a mierne smerom nahor na rok 2018, zatial ¢o na rok
2019 zostal nezmeneny. Projekcie su podmienené plnym zavedenim vSetkych
opatreni ECB v oblasti menovej politiky.

Menovopolitické opatrenia ECB zavedené od juna 2014 vyznamne podporuju
uverové podmienky pre podniky a domacnosti, a tym aj uverové toky

v eurozoéne. Rast pefiaznej zasoby bol aj v januari 2017 celkovo stabilny. Objem
uverov poskytnutych sukromnému sektoru pokracoval v poslednom Stvrtroku 2016
a v januari 2017 v postupnom raste. Nizke urokové sadzby a vplyv nestandardnych
opatreni menovej politiky ECB nadalej podporuju podmienky financovania v reélnej
ekonomike. O¢akava sa, Ze ro€ny objem financovania nefinanénych spolocnosti

z vonkajSich zdrojov sa v poslednom Stvrtroku 2016 opat’ zvysil.

Rozpoctovy deficit verejnych financii a miera zadlZzenosti v eurozéne by sa
mali podl'a prognézy v najblizSich rokoch nad’alej znizovat'. Fiskalna pozicia
eurozoény, ktora bola v roku 2016 mierne expanzivna, by mala byt v rokoch 2017
az 2019 prevazne neutralna. Reakcia krajin eurozony na preskimanie ich navrhov
rozpoctovych planov na rok 2017 Eurdpskou komisiou v8ak bola neuspokojiva,
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kedZe ani jedna z krajin, pri ktorych sa zistilo riziko nedodrzania pravidiel Paktu
stability a rastu, neprijala vyznamné opatrenia.

Rozhodnutia menovej politiky

Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy Rada guvernérov
potvrdila, Zze na zabezpecenie bezodkladného a trvalého navratu miery inflacie
na uroven nizsiu, ale blizku 2 % je nad'alej potrebna vefmi vyrazna miera
menovej akomodacie. Rada guvernérov rozhodla o ponechani zakladnych
urokovych sadzieb ECB na nezmenenej urovni a nadalej o¢akava, ze sadzby
zostanu na sucasnej alebo nizSej Urovni pocas dlhsieho obdobia, ktoré vyrazne
presiahne horizont Cistych ndkupov aktiv. Pokial ide o neStandardné opatrenia
menovej politiky, Rada guvernérov potvrdila, Ze bude pokraCovat v nakupoch v ramci
programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) v si€¢asnom objeme

80 mld. € za mesiac az do konca marca 2017. Od aprila 2017 by mal Cisty nakup
aktiv pokracovat tempom 60 mld. € za mesiac az do konca decembra 2017,

v pripade potreby aj dlhSie, minimalne vSak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajica jej inflacnému cielu. Popri
Cistom nakupe sa zaroven budu reinvestovat splatky istiny zo splatnych cennych
papierov nakupenych v ramci programu APP. Rada guvernérov tiez potvrdila, ze

v pripade zhorSenia vyhladu vyvoja, alebo ak finanéné podmienky prestanu
zodpovedat dalSiemu napredovaniu k trvalej zmene vyvoja inflacie, je pripravena
program rozsirit a/alebo predizit jeho trvanie.
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VonkajSie prostredie

Globalna hospodarska aktivita sa v druhom polroku 2016 zlepsila, pricom vyvoj rastu
by mal zostat stabilny aj v prvom Stvrtroku 2017, hoci jeho tempo bude

Z historického hladiska len pozvolné. Globalna celkova inflacia sa v poslednych
mesiacoch zvySila nasledkom rastucich cien ropy. Pomaly klesajice volné kapacity
by mali v strednodobom horizonte Ciastocne prispiet aj k narastu zakladnej inflacie.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalny hospodarsky rast by mal zostat’ stabilny, hoci z historického
hladiska je jeho tempo len pozvolné. Aktualne zverejnené udaje potvrdzuju
ZlepsSenie globalnej hospodarskej aktivity v druhom polroku 2016 a naznaduju tiez
stabilny rast na zaCiatku roka 2017. OCakava sa, ze rast podporia vyspelé krajiny aj
ekonomiky rozvijajucich sa trhov. Aktivitu v Spojenych Statoch by konkrétne mali
posilnit fiSkalne stimuly, kym zmierfiovanie recesie v niektorych krajinach vacsich
vyvozcov komodit prispeje k rastu ekonomik rozvijajucich sa trhov. Pretrvava vSak
zvysena neistota, ktora suvisi s viacerymi faktormi vratane nastavenia politik novej
administrativy Spojenych Statov a ich vplyvu na americki ekonomiku a na globalnu
aktivitu, ako aj vratane miery ozivenia vyvozcov komodit, postupnej restrukturalizacie
¢inskej ekonomiky a buducich vztahov medzi Spojenym kralovstvom a Eurépskou
uniou.

Podmienky financovania zostali vo vSeobecnosti priaznivé, no v niektorych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa sprisnili. Volatilita na finanénych trhoch
zostala v poslednych tyZdfioch nizka a akciové trhy vo vyspelych ekonomikach
zaznamenali dalSi rast. Vynosy z dlhodobych americkych dlhopisov sa mierne
zvysili, kym v ostatnych vyspelych ekonomikach zostali nizke. V niektorych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa finanéné podmienky naopak zhorsili, ked sa
spready Statnych dlhopisov zvacsili a meny oslabili (najma turecka lira a mexické
peso). Kapitalovy odlev z tychto ekonomik bol vS§eobecne miernejSi ako

v predchadzajlcich obdobiach neistoty, priom vyrazny odlev z Ciny zaznamenany
v decembri zastavili len prisne kontrolné opatrenia Statnych organov. Vyvoj na
finanénych trhoch ekonomik rozvijajucich sa trhov po nedavnych americkych
prezidentskych volbach sa analyzuje v boxe 1 a porovnava sa so situaciou po
oznameni zdmeru utlmit program kvantitativneho uvolfovania v roku 2013.

Menové politiky zostali akomodac€né, vo vyspelych ekonomikach sa vSak
zvacsuje rozdiel v ich nastaveni. Krivka futures federalnych fondov sa v
nadvaznosti na decembrové rozhodnutie Federalneho vyboru pre operacie na
volnom trhu (FOMC) posunula v poslednych mesiacoch nahor. Bank of England

a Bank of Japan naopak zachovali akomodacné nastavenie svojej politiky (graf 1).
Tieto rozdiely, ktoré odrazaju heterogénny hospodarsky vyvoj vo vyspelych
ekonomikach, sa preniesli aj do vyvoja vymennych kurzov.
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Graf 1
Ocakavané urokové sadzby menovej politiky

(v %)
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Zdroj: Bloomberg a Bank of England.

Aktualne zverejnené udaje potvrdzuju stabilné tempo globalneho rastu

v poslednom Stvrtroku 2016. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov
(PMI) pre vyrobu bez eurozény v poslednom Stvrtroku 2016 stupol na 53,3, oproti
urovni 51,5 v predchadzajucom Stvrtroku. Naznacuje to oZivenie globalneho rastu

v druhom polroku 2016. Globalny kompozitny PMI pre vyrobu na zaciatku roka 2017
tento trend potvrdil (graf 2). Pokial ide o Stvrtro€ny vyvoj tohto indexu v jednotlivych
krajinach, v8etky vyznamné vyspelé ekonomiky zaznamenali v poslednom Stvrtroku
2016 jeho narast. Spomedzi ekonomik rozvijajucich sa trhov sa Stvrtro¢ny index
zvysil v Cine a Rusku, naopak klesol v Indii (v désledku aktualnej politiky
demonetizacie) a v Brazilii, v oboch krajinach pod hranicu 50 bodov. Kompozitné
predstihové indikatory zostavované Organizaciou pre hospodarsku spolupracu

a rozvoj (OECD) poukazuju na pokracujuce zrychlovanie rastu v niekolkych
vyspelych ekonomikach a obnovenie rastu v poprednych ekonomikach rozvijajucich
sa trhov.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 6



Graf 2
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)
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Zdroj: Haver Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné Udaje su z februara 2017. ,Ekonomiky rozvijajucich sa trhov* zahffiaju agregované Udaje za Cinu, Rusko,
Braziliu, Indiu a Turecko. ,Vyspelé ekonomiky“ reprezentuju Spojené staty, Spojené kralovstvo a Japonsko. ,Dlhodoby priemer*
pokryva obdobie od januara 1999 do februara 2017.

Hospodarska aktivita Spojenych statov bola na konci roka priaznivejsia.
Prispeli k nej spotrebitelské vydavky a oZivenie investicii v nadvaznosti na
ukonc&enie zmien v energetickom sektore a zmiernenie zaporného ucinku silného
dolara na ziskovost firiem. Stabilné spotrebitelské vydavky a ozivenie sukromnych
investicii by mali prispiet’ k miernej expanzii aj v roku 2017. Nasledne sa oCakava
rychlejSia expanzia hospodarskej aktivity, ktora by mala pramenit z predpokladane;j
expanzivnejsej fiskalnej politiky novej viady.

Hospodarska aktivita Spojeného kralovstva bola po referende o zotrvani
krajiny v EU prekvapivo silna. Hoci investicie v poslednom $tvrtroku 2016
vzhladom na neistotu suvisiacu s brexitom stagnovali, k rastu HDP vyraznou mierou
prispela sukromna spotreba, a to aj napriek jej oslabeniu v porovnani

s predchadzajucim Stvrtrokom. O¢akava sa, Ze v priebehu roka 2017 sa
hospodarska aktivita spomali. Rast spotrebitelskych cien vyvolany vyvojom
vymenného kurzu by mal spomalit sukromnu spotrebu, zatial' o investicné
rozhodnutia firiem budu zrejme ovplyvnené neistotou v suvislosti s brexitom.

Rast realneho HDP Japonska sa v poslednom Stvrtroku 2016 spomalil

v désledku poklesu domaceho dopytu. K rastu realneho HDP prispel skor Cisty
export podporovany slabsim yenom a ozivujicou sa zahrani¢nou hospodarskou
aktivitou ako domaci dopyt. V kratkodobom horizonte by rast mali posilnit vyznamné
fiSkalne a menovopolitické stimuly, ako aj zahraniény dopyt. Po postupnom odzneni
ucinkov minuloro¢nych fiskalnych opatreni by sa hospodarska aktivita krajiny mala
v buducnosti pozvolna spomalit na Uroven rastu potencialneho produktu.

Rast Ciny sa v poslednom $tvrtroku 2016 zrychlil vdaka silnej spotrebe
a oziveniu sukromnych investicii. Kratkodoby vyhlad sa spaja hlavne
s vyznamnymi politickymi stimulmi, o€akava sa vSak, ze hospodarsky rast bude
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v strednodobom horizonte pomaly klesat. Konkrétne rast investicii sa bude so
znizovanim nadmernych kapacit postupne spomalovat.

Rast realneho HDP krajin strednej a vychodnej Eurépy sa pocas roka 2016
spomaloval nasledkom nizSieho ¢erpania europskych fondov na zaciatku
nového rozpoctového obdobia. K tomuto spomaleniu prispel aj slab$i zahrani¢ny
dopyt. V strednodobom horizonte sa vSak oCakava relativne priazniva hospodarska
aktivita, ktoru podporia aj stabilné spotrebitel'ské vydavky, zlepSujuca sa situacia na
trhu prace a vysSia miera vyuzitia eurépskych fondov.

Signaly ukoncéenia hlbokej recesie velkych vyvozcov komodit su
nejednoznac¢né. Rusko zaznamenalo kladny Stvrtrocny rast redlneho HDP v tretom
Stvrtroku 2016. Prispel k nemu najma Cisty vyvoz. Kym centralna banka svoju
kfu€ovu urokovu sadzbu nezmenila, rubel sa posilnil a akciové trhy zaznamenali rast
v dbsledku zvysSenia cien ropy. V buducnosti sa vSak oakava, ze fiskalna situacia
bude nepriaznivo vplyvat na podnikatel'ské prostredie, pricom potencial rastu mézu
oslabovat nedostato¢né fixné investicie a Strukturalne reformy. Reélny HDP Brazilie
sa v druhom polroku 2016 znizil viac, ako sa o¢akavalo. V blizkej buducnosti by
hospodarska aktivita mala stavat na postupne sa obnovujucej podnikatelskej dévere
a zlepsujucich sa obchodnych podmienkach a podmienkach financovania.
Strednodoby vyhlad vSak oslabuje pretrvavajica politicka neistota a potreba fiSkalnej
konsolidacie.

Celosvetovy obchod sa v druhom polroku 2016 zlepsSil a o¢akava sa, ze si toto
tempo udrzi aj v prvom Stvrtroku 2017. Globalny dovoz bez eurozény sa v tretom
Stvrtroku 2016 Ciastocne zvysSil, a potvrdil tak zlepSenie zaznamenané v prvom
polroku, pri¢om dostupné ukazovatele naznacuju jeho priaznivy kratkodoby vyhlad.
Podrla udajov holandského uradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) sa objem svetového dovozu
tovarov v decembri medzistvrtrocne zvysil o 0,6 %. Mierne sice zaostal za urovnou
z tretieho Stvrtroka, nadalej vSak poukazuje na stabilny rast (graf 3). Globalny index
nakupnych manazérov pre nové vyvozné objednavky v poslednych mesiacoch
nepretrzite stupal, ¢im potvrdil rastice tempo globalneho obchodu na zaciatku tohto
roka. Hoci vyhlad sa spaja s miernou neistotou v suvislosti s buducou obchodnou
politikou Spojenych Statov, svetovy obchod by mal vyrazne expandovat v sulade

s ozivovanim globalnej hospodarskej aktivity.
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Graf 3
Svetovy obchod s tovarom

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

B Svetovy obchod (fava os)
Svetovy obchod, priemer za 1991 — 2007 (fava os)
== Globalny PMI pre vyrobu bez eurozény (prava os)
== Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky (prava os)
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Zdroj: Markit, CPB a vypocty ECB.
Poznamka: Najnovsie udaje o PMI su z februara 2017 a o obchode z decembra 2016.

V rokoch 2016 az 2019 sa celkovo predpoklada postupné zvySovanie
globalneho rastu. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca
2017 sa rast realneho HDP sveta (bez eurozény) bude postupne zrychlovat z 3,1 %
v roku 2016 na 3,5 % v roku 2017 a 3,8 % v rokoch 2018 a 2019. Zahrani¢ny dopyt
eurozoény by sa mal zvySit z 1,6 % v roku 2016 na 2,8 % v roku 2017, 3,4 % v roku
2018 a 3,5 % v roku 2019. V porovnani s projekciami z decembra 2016 sa svetovy
rast revidoval mierne nahor. Tato zmena zohladfiuje Upravy niektorych udajov

a zahrnutie o€akavani urcitych fiskalnych stimulov do zakladnych projekcii
Spojenych Statov. Smerom nahor sa revidoval tiez zahrani¢ny dopyt eurozony

v rokoch 2016 az 2017, pricom sa zohladnili priaznivejSie dovozné udaje z druhého
polroka 2016. O¢akavania na rok 2019 boli naopak upravené mierne nadol, najma
z dévodu predpokladaného slabsieho rastu dovozu v Latinskej Amerika a Cine.

Neistota spojena s projekciami globalnej hospodarskej aktivity v zakladnom
scenari zostava zvysena, pricom prevladaju rizika poklesu aktivity. Klucové
rizika poklesu aktivity suvisia s narastom obchodného protekcionizmu vo vyspelych
ekonomikach, s nejednotnym sprisfiovanim podmienok globalneho financovania,
ktoré mdzu nepriaznivo zasiahnut najma zranitefné ekonomiky rozvijajucich sa trhov,
s potencialnym poklesom v désledku reformného a liberalizaéného procesu v Cine

a s moznymi vypadkami spbésobenymi politickou a geopolitickou neistotou, ako je
napriklad buduci vztah medzi Spojenym kralovstvom a Eurépskou uniou.

Vyvoj globalnych cien

Globalna celkova inflacia sa v poslednych mesiacoch zvysila v désledku
rastucich cien ropy. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien (CPI) v krajinach
OECD sa v januari zvysila na 2,3 %, pri€om dosiahla urovne takmer spred piatich
rokov. Tento vyvoj vyplyval najma z rastu cien energii, ktoré sa medziro¢ne zvysili
0 8,5 %. Ro¢na miera inflacie OECD bez cien potravin a energii v januari stupla
na 1,9 % z decembrovych 1,8 % (graf 4). Inflacia spotrebitelskych cien sa v januari
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opat zvysila vo vSetkych vyznamnych vyspelych ekonomikach. Naopak vo vacsine
vyznamnych ekonomik nepatriacich do OECD inflacia dalej klesala, s vynimkou
Ciny, kde spotrebitelské ceny rastli.

Graf 4
Inflacia spotrebitelskych cien OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

== VSetky zlozky

== Bez potravin a energii

M Prispevok bez potravin a energii
Prispevok potravin

M Prispevok energii

-2
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Zdroj: OECD.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2017.

Od novembrovej dohody Organizacie krajin vyvazajucich ropu (OPEC)

o znizeni produkcie sa ceny ropy Brent pohybovali v rozmedzi od 52 do

56 USD za barel. Globalna produkcia ropy sa v januari znizila, priCom odrazala
klesajuci vyvoj v krajinach OPEC aj $tatoch nepatriacich do tohto zdruzenia. Kym
krajiny OPEC zaznamenali jedno z najvacsich obmedzeni produkcie vo svojej
historii, k tomuto najva¢siemu medzimesacnému prepadu globalnej dodavky ropy od
septembra 2008 prispeli aj producenti nepatriaci do OPEC, ktori pristupili k
spominanej dohode. V roku 2017 sa vSak oCakava narast produkcie mimo OPEC,
najma v dosledku vysSich dodavok z krajin, ktoré nepristupili k dohode (Spojené
Staty, Kanada a Brazilia), pricom produkcia americkej bridlicovej ropy stipala uz

v decembri 2016. Ceny neropnych komodit sa za posledné tyzdne zvysili priblizne
01 % (v USD). Tento vyvoj odrazal hlavne rast cien Zeleznej rudy, ktoré dosiahli
takmer trojro¢né maximum, ako aj pokles cien potravin.

V buduicnosti sa o¢akava pomalé zvySovanie inflacie. Nedavny narast cien ropy
a inych komodit by mal v kratkodobom horizonte zvySovat celkovu inflaciu. Zaroven
by pomaly klesajuce nevyuzité globalne kapacity mali v strednodobom horizonte
CiastoCne zvySovat aj zakladnu inflaciu. Vzhfadom na to, Ze krivka ropnych futures
v stcasnosti naznaCuje stabilné ceny ropy v horizonte projekcie, prispevok cien
energii k inflacii by mal byt v buddcnosti len minimalny.
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FinancCny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov k menovopolitickym otazkam v decembri vynosy
Statnych dlhopisov eurozény mierne vzrastli a vykazovali urcita volatilitu. Spready
podnikovych dlhopisov poklesli a zostali na nizsej trovni ako zaciatkom marca 2016,
ked' bol vyhléseny program nakupu cennych papierov podnikového sektora. Siroky
index akciovych cien v eurozéne sa zvyS$il, pricom podobné zvysenie sa
zaznamenalo aj v Spojenych Statoch. Hodnota eura vazeného zahrani¢nym
obchodom mierne poklesla.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov eurozény od zaciatku decembra
celkovo vzrastli. PoCas sledovaného obdobia (od 8. decembra 2016 do 8. marca
2017) sa vynosy desatro¢nych statnych dlhopisov eurozony vazené HDP zvysili

o priblizne 15 bazickych bodov na uroven okolo 1,2 % (graf 5).

Graf 5
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov v eurozone, Spojenych Statoch
a Spojenom kralovstve

(v%p.a)
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamky: Za eurozoénu sa vykazuje priemer vynosov desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozony vazeny HDP. Posledné udaje su z
8. marca 2017.

V eurozone sa spready Statnych dlhopisov zvacsili v désledku politickej
neistoty. Celkovo stabilny vyvoj priemeru desatro¢nych Statnych dlhopisov vazeny
HDP maskoval urcitu heterogenitu vyvoja v ramci eurozény. Spready Statnych
dlhopisov sa rozsirili v niekolkych krajinach (graf 6). Bolo to evidentné najma

vo Francuzsku, kde zvySena politicka neistota spojena s bliziacimi sa prezidentskymi
volbami viedla k urcitej volatilite tychto spreadov. Spready medzi vynosmi
desatrognych francuzskych statnych dlhopisov a sadzbami bezrizikovych
jednodiovych urokovych swapov boli na konci sledovaného obdobia o priblizne

20 bazickych bodov Sirsie, ked predtym v sledovanom obdobi boli az na urovni

40 bazickych bodov. V ostatnych krajinach s nizSim ratingom sa zaznamenalo
podobné rozSirenie spreadov.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozony a sadzbou jednodnovych
indexovych swapov v eurozone.

(V% p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Spread sa zisti odpocitanim sadzby jednodiiovych indexovych swapov od vynosov §tatnych dlhopisov. Za eurozénu sa
vykazuje priemer vynosov desatro¢nych statnych dlhopisov vazeny HDP. Posledné tUdaje st z 8. marca 2017.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight index average) zostala

od decembra prakticky nezmenen4, ¢o naznacuje, ze trh neo€akava d'alSie
znizovanie urokovej sadzby jednodriovych sterilizaénych operacii. Postupné
zvacsSovanie sa sklonu krivky forwardovych sadzieb EONIA naznacuje, ze u€astnici
trhu nadalej o€akavaju, ze EONIA bude po dlhSie obdobie v zapornom pasme

a urokova sadzba jednodriovych sterilizaénych operacii sa neznizi (graf 7). Je to

v ostrom kontraste k situacii na zaCiatku oktobra 2016, ked mal kratkodoby segment
krivky klesajuci trend, o indikovalo o€akavania dalSieho znizovania urokovej sadzby
jednodnovych sterilizanych operacii.

Graf 7
Forwardové sadzby EONIA

(V% p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2017 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Finangny vyvoj 12



Sadzba EONIA zostala v sledovanom obdobi stabilna na urovni okolo

-35 bazickych bodov, s vynimkou malého zvySenia na konci roka. Nadbyto¢na
likvidita sa zvySila o priblizne 165 mld. € na priblizne 1,356 mld. € v d6sledku nakupu
aktiv Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv. Narast nadbytoCnej likvidity
odzrkadlil ucast v tretej cielenej dlhodobejsej refinancnej operacii uskutonene;j

v decembri 2016. Box 4 obsahuje podrobnejSie informacie o situacii v oblasti likvidity.

Od zaciatku decembra sa zuzili spready dlhopisov vydanych nefinanénymi
korporaciami vSetkych ratingovych tried (graf 8). K zdzeniu spreadov (voci krivke
zodpovedajucich dlhopisov eurozony s ratingom AAA) prispelo zlepSenie vyhliadok
hospodarskeho rastu eurozény. UzSie spready podnikovych dlhopisov indikuju, ze
vnimanie podnikovych rizik u¢astnikmi trhu sa zniZilo. Spready dlhopisov
nefinanénych korporacii s ratingom investi€ného stupna su priblizne 60 bazickych
bodov pod zodpovedajucimi uroviiami zo zaciatku marca 2016, ked Rada
guvernérov oznamila spustenie programu nakupu podnikovych cennych papierov.
Vo finanénom sektore sa spready dlhopisov po€as sledovaného obdobia taktiez
zuzili pri vSetkych ratingovych triedach, od 5 do 20 bazickych bodov.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 8. marca 2017.

Siroky akciovy index eurozény sa od zaéiatku decembra vyrazne zvysil. Ceny
akcii nefinanénych korporacii sa pocas sledovaného obdobia zvysili o 7 %, ¢im
prekonali rast cien akcii bank, ktoré vzrastli len o 2 % (graf 8). Ceny akcii
nefinanénych korporacii rastli rychlejSie v eurozéne ako v Spojenych Statoch a ceny
akcii bank v eurozone rastli pomalSie ako v Spojenych Statoch. Na tomto zvySovani
sa podieflali lepSie vyhliadky makroekonomického rastu a inflacie. Z dlhodobejSieho
hladiska a v porovnani s minimami zaznamenanymi po vyhlaseni vysledku referenda
v Spojenom kralovstve o &lenstve v EU koncom juna 2016 sa $ir$i akciovy index
eurozoény zvysil o priblizne 25 %: v pripade nefinan&nych korporacii to bolo 23 %

a v pripade bank priblizne 50 %. Neistota na trhu — merana oCakavanou volatilitou
cien akcii — sa pocas sledovaného obdobia nemenila. Zaciatkom marca bola
anualizovana implikovana volatilita akciovych trhov eurozéne na urovni 15 %, zatial
¢o v Spojenych Statoch dosahovala 12 %. Implikovana volatilita bola v oboch
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ekonomikach vyrazne pod svojim historickym priemerom a €iastocne odrazala nizku
zaznamenanu volatilitu pohybov cien akcii.

Graf 9
Akciové indexy v eurozéne a Spojenych Statoch

(1. januara 2016 = 100)

== Banky eurozény
Korporéacie eurozény
== Banky Spojenych Statov
== Korporacie Spojenych $tatov

140

120

100

80

60

40
01/16 03/16 05/16 07/16 09/16 11/16 01/17 03/17

Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z 8. marca 2017.

Euro vazené zahraniénym obchodom na devizovych trhoch mierne oslabilo
(graf 10). Nominalny efektivny vymenny kurz eura sa od 8. decembra oslabil

0 1,4 %. Euro vodi americkému dolaru sa v tom istom obdobi oslabilo o0 1,9 %. Euro
sa oslabilo aj voci dal§im vyznamnym menam vratane japonského jenu (1,6 %)

a Svajciarskeho franku (1,4 %), zatial o voci britskej libre sa dalej zhodnotilo

(02,1 %). V tom istom Case sa vymenny kurz eura oslabil vo¢i menam vacsiny
ostatnych &lenskych $tatov EU mimo eurozény a menam hlavnych rozvijajdcich sa
ekonomik (vratane €inskeho jianu), s vynimkou turecke;j liry.

Graf 10
Zmeny vymenného kurzu eura vo€i vybranym menam

(v %)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo&i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozony.
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Hospodarska aktivita

Sucasna hospodarska expanzia podporovana v prvom rade domacim dopytom
eurozony sa dalej posilriuje. Objavili sa aj naznaky o nieco vyraznejSieho globalneho
oZivenia. Podla projekcii odbornikov ECB z marca 2017 sa v eurozéne predpoklada
v roku 2017 rast realneho HDP o 1,8 %, v roku 2018 0 1,7 % a v roku 20190 1, 6 %.
Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne st o nieco menej
vyrazné, no zostavaju na strane pomalSieho rastu a suvisia najmé s globalnym
prostredim.

Hospodarska expanzia pokracuje a je podporovana domacim dopytom
eurozoény. Vo Stvrtom Stvrtroku stupol realny HDP medzistvrtroéne o 0,4 % (graf 11).
K rastu realneho HDP prispeli kladne domaci dopyt a zmena stavu zasob. Zaporny
prispevok zaznamenal Cisty obchod. Rast produkcie vo Stvrtom Stvrtroku viedol

v roku 2016 k roénému rastu HDP o 1,7 %. Tendencia posilfiovania hospodarskej
aktivity vo vSetkych sektoroch a krajinach pokracovala aj v poslednom Stvrtroku
2016.

Graf 11
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtroéna percentualna zmena a medzistvrtrocny percentualny prispevok)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su v pripade HDP a jeho zloZiek za $tvrty Stvrtrok 2016.

Rozhodujucou zlozkou suc¢asnej hospodarskej expanzie stale zostava
sukromna spotreba. V poslednom Stvrtroku stupli realne spotrebitel'ské vydavky
medzistvrtro¢ne o 0,4 %. Tento narast v porovnani s tretim Stvrtrokom sa
zaznamenal aj napriek zvySeniu cien ropy. Spotrebitel'ska dOvera zostavala v januari
a februari nezmenena a vyrazne nad dlhodobym priemerom, ¢o signalizuje vyraznu
zakladnu dynamiku spotrebitelskych vydavkov v blizkej buducnosti. Rast sukromnej
spotreby bol spésobeny stabilnou dynamikou rastu prijmov domacnosti, ktoru
podporovalo posilfiovanie trhu prace v eurozone.
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Nezamestnanost’ v eurozéne klesa v su€asnosti uz 14 po sebe nasledujucich
stvrtrokov. Nezamestnanost v eurozéne klesala aj vo Stvrtom Stvrtroku 2016,
pricom najvysSie hodnoty dosahovala zaCiatkom roku 2013. V januari dosiahla

v eurozone pokracoval v tretom Stvrtroku 2016 najma vdaka tvorbe pracovnych
miest v sektore sluzieb. Aktualne prieskumy naznacuju dalSie zlepSenie podmienok
na trhu prace, pricom vSetky hlavné ukazovatele vyjadruju pozitivny trend do
februara 2017. Jedinou vynimkou je stavebny sektor, pri ktorom zostavaju
ukazovatele v podstate nezmenené.

Graf 12
Miera nezamestnanosti a SirSi ukazovatel nevyuzitych pracovnych sil v eurozone

(v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za $tvrty Stvrtrok 2016 v pripade miery nezamestnanosti a za treti Stvrtrok 2016 v pripade ukazovatela
UB. U6 je Sirsi ukazovatel nevyuzitych pracovnych sil, ktory zohladfiuje aj odhady poctu demotivovanych pracovnikov, jednotlivcov
Lokrajovo spojenych” s trhom prace a podzamestnanych pracovnikov na kratsi ivazok.

Hoci je celkova tendencia v nezamestnanosti zretel'ne pozitivna, ak sa vezmu
do uvahy SirSie ukazovatele nevyuzitych pracovnych sil, je na trhu prace
znacny objem nevyuzitych kapacit. Aj ked je na trhu prace menej
nezamestnanych, existuje vela ludi, ktori sa sice nepocitaju medzi nezamestnanych,
ale mohli by sa uchadzat o pracu, a tym obmedzit tiaky na mzdy. Sirsie ukazovatele
nevyuzitych pracovnych sil (zname ako ukazovatel U6, ktory zahffia odhady poctu
demotivovanych pracovnikov, jednotlivcov ,okrajovo spojenych® s trhom prace

a podzamestnanych pracovnikov na krat$i avazok, ktori v si€asnosti pracu maju, ale
nie s tyZdennym poctom hodin, aky by si zelali) zostavaju vysoké a ich pokles bol
mens§i ako pokles miery nezamestnanosti (graf 12). Naznacuje to pretrvavajuci velky
objem nevyuzitych kapacit na SirSom trhu prace eurozény.

Trhy nehnutelnosti na byvanie v eurozéne stale viac podporuju dynamiku
rastu. Ozivenie trhov s nehnutelnostami na byvanie v eurozone prislo neskér a bolo
ovela slabsie v porovnani s celkovou hospodarskou aktivitou eurozony. V poslednom
Case vsak stale viac krajin vykazuje kladni medziro€nu mieru rastu hlavnych
ukazovatelov trhu s nehnutelnostami na byvanie (graf 13). Zda sa teda, Ze vela
trhov s nehnutelnostami na byvanie v eurozéne sa dostava do fazy expanzie. Sila
tohto ozZivenia je vSak celkovo pomerne timena a v jednotlivych krajinach je
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rozdielna. Pokial ide o dal$i vyvoj, na dalSi rast stavebnych investicii v roku 2017
poukazuju aj lepsie podmienky financovania, vysSia dévera v sektore stavebnictva
a rastuci poCet vydanych stavebnych povoleni.

Graf 13
Pocet krajin eurozény s kladnou ro€nou mierou rastu ukazovateflov trhu
s nehnutelnostami na byvanie
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Zdroj: Eurostat a ECB.
Poznamka: Posledné Udaje su za treti tvrtrok 2016. Udaje, ktoré nie st vazené, mdzu byt v rozpéti od 0 do 19.

Vo stvrtom Stvrtroku sa pravdepodobne zvysili aj podnikatel'ské investicie, ich
tempo vSak bolo zrejme pomalSie ako v tretom Stvrtroku, kedZe produkcia
investi¢ného tovaru stupla len mierne. Podla prieskumu Eurépskej komisie v prvom
Stvrtroku 2017 dopyt vnimany ako prekazka produkcie investi¢éného tovaru klesal

a zostal na najnizSej urovni od nastupu velkej recesie. V prvom Stvrtroku 2017 sa
nad priemernu predkrizovu urover dostalo aj vyuzivanie kapacit.

Celkové investicie by malo nad’alej podporovat’ vemi akomodac¢né nastavenie
menovej politiky ECB. Podmienky financovania su nadalej velmi priaznivé

a v sektore nefinanénych spolo¢nosti by mali v suvislosti s dostatkom hotovosti
zvysit rast ziskovosti. OzZivenie cien akcii a mierny rast dlhového financovania, ktoré
sa zaznamenali, spdsobili znizenie pomeru dlhového financovania (pomer dlhu

k celkovym aktivam). Rast zisku nefinanénych spolo¢nosti by mal podnietit’ investicie
najma v suvislosti s potrebou nahradit’ kapital po rokoch nizkej tvorby fixného
kapitalu. Ozivenie investicii vSak bude spomalovat nepruznost trhu tovarov,
oCakavania slabsieho dlhodobého rastu ako v minulosti a pretrvavajuca potreba
znizovat zadlZenost v niektorych krajinach eurozony. V mnohych krajinach
sprostredkovatelsku schopnost bank, a nasledne aj investi¢né financovanie firiem

v blizkej buducnosti, staZzuju prebiehajuce zmeny regulacného prostredia, nizka
ziskovost bank a eSte stale vysoka Uroven nesplacanych uverov v suvahach bank.

Rast vyvozu eurozoény pokracoval v désledku postupného zvySovania
svetového obchodu. Celkovy vyvoz eurozény stupol v poslednom Stvrtroku
medzistvrtroCne o0 1,5 % vdaka sluzbam a obchodu s tovarmi. Mesaéné udaje do
decembra 2016 poukazuju na stabilny rast (medzistvrtrocna percentualna zmena)
vyvozu tovarov do Ciny a ostatnych azijskych krajin. Kladny prispevok zaznamenala
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aj Latinska Amerika spolu so Spojenymi statmi. Vyvoz do Spojeného kralovstva sa
do novembra znizil a vyvoz do ostatnych eurdpskych krajin stipol. Existuju naznaky,
Ze vyvoz tovarov eurozony predbehol vo Stvrtom Stvtroku 2016 ich globalny dovoz,
€o signalizuje mozné zvySenie vyvoznych trhovych podielov eurozény v suvislosti

s oslabenim efektivneho vymenného kurzu eura. Prieskumy a nové vyvozné
objednavky s dopadom na prvy Stvrtrok 2017 poukazuju na zlepSovanie dynamiky
vyvozu Vv blizkej buducnosti. Pokial ide o dal$i vyvoj, vyvoz mimo eurozénu by sa
mal zvySovat v désledku postupného ozivenia globalneho obchodu. Vyhlad v oblasti
obchodu je vSak spojeny s moznymi nepriaznivymi u€inkami rastucej celkove;j
neistoty suvisiacej s obchodnou politikou.

Prieskumy celkovo poukazuju na mohutni dynamiku rastu v prvom stvrtroku
2017. Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurépskej komisie (ESI) poukazoval

v januari na celkové zlepSenie a vo februari zostal nezmeneny na vysokej Urovni.
Naopak kompozitny index nakupnych manazérov pre vyrobu (PMI) bol stabilny

v januari a vo februari poukazoval na celkové zlepsenie. V raste v prvych dvoch
mesiacoch roku 2017 v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2016 sa odrazalo lepSie
hodnotenie su€asnej situacie a vyrazné zvySenie urovne nevybavenych objednavok
v priemysle a stavebnictve. Oba prieskumy su v su€asnosti nad svojou dlhodobou
urovrou (graf 14).

Graf 14
Realny HDP eurozony, kompozitny index PMI pre vyrobu a ukazovatel ESI

(8tvrtro€na miera rastu a normalizovana percentualna odchylka a diflizny index)

Il Realny HDP (prava os)
ESI (fava os)
== PMI kompozitnej produkcie (fava os)
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Zdroj: Markit, Eurépska komisia a Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2016 v pripade readlneho HDP a za februar 2017 v pripade ESI a indexu PMI.

Hospodarska expanzia eurozény by mala pokrac¢ovat’ s podporou
menovopolitickych opatreni, ktoré sa nad’alej prenasaju do realnej ekonomiky.
Rast ziskovosti firiem a velmi priaznivé podmienky financovania nadalej podporuju
oZivenie investicii. Dal$iu podporu pre realny disponibilny prijem, a teda aj pre
sukromnu spotrebu domacnosti, poskytuje trvaly rast zamestnanosti, ktory stale
podporuju minulé Strukturalne reformy. Objavili sa aj naznaky o nieo vyraznejSieho
globalneho ozivenia a rastu globalneho obchodu. Hospodarsky rast v eurozéne by
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vS§ak malo timit pomalé tempo realizacie Strukturalnych reforiem a zostavajuce
Upravy bilancii vo viacerych sektoroch.

Podra projekcii odbornikov ECB z marca 2017 sa v eurozéne predpoklada

v roku 2017 ro¢ny rast readlneho HDP o 1,8 %, v roku 2018 o0 1,7 % a v roku 2019
0 1,6 % (graf 15). V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2016 bol vyhlad na rast realneho HDP v rokoch 2017

a 2018 upraveny mierne nahor o 0,1 percentualneho bodu v désledku o nie¢o
vy$Sieho zahrani¢ného dopytu v blizkej buducnosti, slabSieho vymenného kurzu
eura a priaznivejSieho ekonomického sentimentu. Rizika ohrozujuce vyhlad
hospodarskeho rastu v eurozone su o nie€Co menej vyrazne, no zostavaju na strane
pomalSieho rastu a suvisia najma s globalnym prostredim.

Graf 15
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2017 uverejneny 9. marca 2017 na
internetovej stranke ECB.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa ur€uju na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajucimi
projekciami za niekolko rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absoldtnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypo&tu
intervalov, ktory zahia tiez GUpravy v pripade vynimoénych udalosti, je blizSie opisany v dokumente New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie HICP eurozény vo
februari 2017 uroven 2,0 % oproti 1,8 % v januari. Pokial ide o buddci vyvoj, celkova
inflacia by v nadchadzajicich mesiacoch mala na zaklade sucasnych cien ropnych
futures zostat na Grovni blizkej 2 %. Ukazovatele zakladnej inflacie st vSak nadalej
nizke a oCakava sa, Ze v strednodobom horizonte budu rast’ len postupne. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2017 roéna
miera inflacie HICP dosiahne 1,7 % v roku 2017, 1,6 % v roku 2018 a 1,7 % v roku
2019.

Celkova inflacia sa vo februari d’alej zvySovala. Podla rychleho odhadu Eurostatu
sa miera inflacie HICP vo februari zvysila na 2,0 %, oproti urovni 1,8 % v januari

a 1,1 % v decembri 2016 (graf 16). Narast za posledné mesiace bol spésobeny
najma inflaciou cien energii a v mensom rozsahu inflaciou cien potravin, pri¢om vo
februari tohto roka vytiahol celkovu inflaciu na najvyssSiu Uroven zaznamenanu od
januara 2013.

Graf 16
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2017.

Zakladna inflacia vSak zostala utimena. Inflacia HICP bez potravin a energii bola
vo februari 2017 na urovni 0,9 %, vyrazne pod svojim dlhodobym priemerom. Jej
miera bola od decembra 2016 nezmenena a len o nieco vysSia ako uroven 0,8 %
zaznamenand od augusta do novembra 2016. Ani vac¢sSina dalSich ukazovatelov
zakladnej inflacie nevykazala Ziadne signaly dynamickejSieho rastu (graf 17). Nizka
uroven zakladnej inflacie moze Ciastocne odrazat oneskorené nepriame timiace
ucinky nizkych cien ropy z uplynulého obdobia, ¢o je vSak podstatnejSie, aj nevyuzité
kapacity v hospodarstve a pretrvavajlce slabé domace cenové tlaky.
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Graf 17
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)

== HICP bez potravin a energii
HICP bez potravin, energii, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
Subor ukazovatelov zakladnej inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Subor zakladnych ukazovatelov zahffia: 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 HICP bez potravin

a energii su posledné Udaje z februara 2017 a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z januara 2016.

Naznaky tlakov na rast cien su len slabé. Za prudkym narastom inflacie cien
vyrobcov za cely priemysel (bez stavebnictva a energii) od jari 2016 stoji najma
vyrazny rast cien vyrobcov v sektore polotovarov (graf 18). Cast tohto narastu sa

s istym oneskorenim mdze v ramci vyrobného a cenového retazca premietnut do
cien nepotravinovych spotrebitelskych tovarov. Inflacia dovoznych cien
nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov okrem toho v januari zaznamenala znacny
narast a dosiahla uroven 0 % (z decembrovych -0,1 % a novembrovych -1,0 %).
Jasny vzostupny trend vSak miera inflacie domacich vyrobnych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov vykazala az na zaciatku roku 2017: zvysSila sa len v januari
na 0,3 % po tom, ako sa v priebehu roka 2016 pohybovala okolo urovne 0,1 %.
Moznym vysvetlenim je, Ze vysSie naklady a ceny vznikajuce na urovni polotovarov
absorbovali marze v roznych fazach vyrobného procesu a ze silna globalna
konkurencia nadalej obmedzovala vplyv podnikov na tvorbu cien.
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Graf 18
Prispevok k cenam vyrobcov

(ro€na percentudlna zmena, prispevok v percentualnych bodoch)

== Priemysel spolu (bez stavebnictva a energii)
Nepotravinové spotrebitel'ské tovary (12 %)

M Investi¢ny tovar (28 %)

M Polotovary (41 %)

B Spotrebitelské potraviny, napoje a tabak (19 %)

0

-2
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2017.

Rast miezd bol podrla historickych trovni nad’alej nizky. Medziro¢ny rast
dojednanych miezd v eurozéne bol vo Stvrtom Stvrtroku 2016 na urovni 1,4 %, €o je
oproti urovni 1,5 % v druhom a tretom Stvrtroku 2016 mierny pokles. Medzi faktory,
ktoré mozu brzdit rast miezd, patri stéle vyrazna miera nevyuzitych kapacit na trhu
prace, slaby rast produktivity a pretrvavajuci vplyv reforiem na trhu prace
zavedenych v niektorych krajinach poéas krizy*. K pomal$iemu rastu miezd moze
prostrednictvom formalnych i neformalnych mechanizmov indexacie miezd nadalej
prispievat’ aj prostredie nizkej inflacie v poslednych rokoch.

Trhové ukazovatele dlhodobych inflaénych o€akavani su od zaciatku
decembra 2016 stabilné, do istej miery vSak zostavaju pod Uroviou
ukazovatelov odvodenych z vysledkov prieskumov. Krivka vzostupného trendu
trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani zaznamenana od konca septembra sa
zaCiatkom decembra vyrovnala. DIhodobé trhové inflacné oCakavania boli celkovo
stabilné, pricom na kratkom konci bol zaznamenany narast. Konkrétne patrocna
forwardova miera o pat rokov je v suc¢asnosti na urovni okolo 1,71 % alebo takmer
50 bazickych bodov vysSie ako nizke urovne zaznamenané na jesen v roku 2016
(graf 19). Bez ohladu na vyznamné narasty splatnosti od septembra 2016, trhové
ukazovatele inflacnych oCakavani stale len naznacuju postupny navrat k Urovni
inflacie okolo 2 %, pricom napriklad jednoro¢na forwardova miera o Styri roky sa
stale pohybuje na urovni okolo 1,35 %. VySSie dlhodobé trhové inflatné oCakavania
sa pri porovnani s obdobim na jesefi minulého roka ciasto¢ne priblizili ukazovatelom

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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odvodenym z prieskumov, ktoré podla ECB Survey of Professional Forecasters
zostali v prvom $tvrtroku 2017 stabilné na trovni 1,8 %.?

Graf 19
Trhové ukazovatele inflaénych o€akavani

(ro¢né percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z 3. marca 2017.

V budicom obdobi by miera inflacie HICP v eurozéne mala podl'a projekcii
odbornikov ECB vyrazne narast’ z irovne 0,2 % v roku 2016 na 1,7 % v roku
2017. Vyhlad celkovej inflacie na rok 2017 bol v nadvaznosti na nedavne zvysenie
cien ropy znaéne upraveny. Pre inflaciu cien energii a inflaciu cien neenergetickych
komodit vSak existuju protikladné modely. O¢akava sa, ze ceny energii spdsobia

v objemovom vyjadreni posilnenie inflacie HICP v rokoch 2016 a 2017. Ciastoéne je
to spdsobené kladnymi bazickymi efektmi spolu s nedavnym vyznamnym poklesom
cien ropy. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu

z marca 2017 (na zaklade informacii dostupnych v polovici februara) by mala inflacia
HICP dosiahnut 1,7 % v roku 2017, pri€om v roku 2018 by mala byt na drovni 1,6 %
a v roku 2019 na Grovni 1,7 % (graf 20).% V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2016 bol vyhlad vyvoja inflacie
HICP upraveny na rok 2017 vyrazne nahor a na rok 2018 mierne, pri€om na rok
2019 zostal nezmeneny.

Na rozdiel od ukazovatelov inflatnych o¢akavani ziskanych z prieskumov zahffiaju trhové ukazovatele
rizikovu prémiu.

Dalsie informacie su v &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec
2017, uverejnenom na internetovej stranke ECB 9. marca 2017.
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Graf 20
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2017, uverejnené na internetovej stranke ECB
9. marca 2017.
Poznamka: Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2016 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2019 (projekcia).

Na rozdiel od inflacie cien energii by mal byt o¢akavany narast inflacie HICP
bez energii a potravin v horizonte sledovaného obdobia ovela pozvolnejsi.
Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala zvysit z arovne 0,9 % v roku 2016 na
1,1 % v 2017 a vzrast na uroven 1,6 % v 2018 a 1,8 % v roku 2019. Hlavhym
faktorom tohto postupného narastu je predpokladany rast miezd a jednotkovych
mzdovych nakladov, ktory ide ruka v ruke s rastom a posilfiovanim ozivenia.
Klesajuca miera nevyuzitych kapacit na trhu prace a postupné odznievanie faktorov
suvisiacich s krizou, ktoré v poslednych niekoflkych rokoch spomalovali rast miezd,
by mali viest k oziveniu rastu kompenzacii na zamestnanca a vzhladom na
miernejSie predpokladané ozivenie produktivity aj k rastu jednotkovych nakladov
prace. Postupné zvySovanie zakladnej inflacie by tak malo v priebehu rokov 2017
az 2019 podporovat celkovu inflaciu.
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Penazné a uverove agregaty

Rast periaznej zasoby zostal v januari 2017 zhruba nezmeneny. Poskytovanie
uverov sukromnému sektoru sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 a januari nadalej postupne
zotavovalo. Odhaduje sa, Ze ro¢ny tok celkového financovania nefinanénych
korporacii z vonkajSich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 nadalej zvySoval.

Rast penaznej zasoby zostal v januari stabilny, priCom si udrziaval vysoké
tempo, ktoré sa do zna¢nej miery pozoruje od polovice roka 2015. Ro¢na miera
rastu agregatu M3 dosahovala v januari Uroven 4,9 % (graf 21). K rastu pefaznej
zasoby nadalej prispievali nizke oportunitné naklady na drzbu najlikvidnejSich
nastrojov v prostredi velmi nizkych arokovych sadzieb, ako aj vplyv
menovopolitickych opatreni ECB. Potom, ako sa prerusil klesajuci trend ro€ného
rastu agregatu M1 zaznamenavany od polovice roka 2015, sa jeho rast v Stvrtom
Stvrtroku 2016 zhruba nemenil, a nasledne v januari opat mierne poklesol (na 8,4 %,
z decembrovych 8,8 %).

Graf 21
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro€na percentualna zmena ocistena od sezéonnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a (&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tidaje st
za januar 2017.

K rastu agregatu M3 nad’alej hlavnou mierou prispievali jednodiové vklady.
KonkrétnejSie, rocna miera rastu jednodriovych vkladov v drzbe domacnosti

a nefinanénych korporacii sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 zvysila na 11,4 % a v januari
2017 na 10,5 %, po poklese v predchadzajucom Stvrtroku. Na rozdiel od toho
volatilna ro¢na miera rastu jednodnovych vkladov v drzbe finanénych
sprostredkovatelov (okrem PFI) v januari poklesla. Ro¢na miera rastu objemu penazi
v obehu zostala na nizkej urovni, o nepoukazuje na to, Ze by sektor drzby penazi
v prostredi velmi nizkych alebo zapornych urokovych mier nahradzal vklady
hotovostou. Objem kratkodobych vkladov inych ako jednodriovych (t. j. M2 minus
M1) mal v Stvrtom Stvrtroku a januari nadalej zaporny vplyv na agregat M3. Miera
rastu obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 minus M2), ktoré tvoria malu zlozku
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agregatu M3, sa koncom &tvrtého Stvrtroka a v januari zvysila, k Comu prispel najma
vyrazny rast akcii/podielov fondov penazného trhu.

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavnou mierou prispievali domace zdroje
(graf 22). Medzi d'alSie protipolozky agregatu M3, ktoré pozitivne prispeli k rastu
agregatu M3, patrili nakupy dlhovych cennych papierov verejného sektora
Eurosystému (Cervena Cast grafu 22), najma v ramci programu nakupu cennych
papierov verejného sektora ECB. Okrem toho k rastu agregatu M3 nadalej
prispievali domace protipolozky iné ako Uvery sektoru verejnej spravy (modra ¢ast
grafu 22). Prispelo k tomu prebiehajuce ozivovanie uverov sukromnému sektoru
spolu s pretrvavajucim znizovanim dlhodobejsich finanénych pasiv PFI. Tieto
dlhodobejSie finan¢né pasiva (okrem kapitalu a rezerv), ktorych ro€na miera zmeny
je od druhého Stvrtroku 2012 zaporna, v Stvrtom Stvrtroku 2016 a v januari nadale;j
klesali. Zaporna ro¢na miera rastu bola Ciastocne spdsobena vplyvom cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii ECB (TLTRO-II), ktoré pdsobia ako nahrada
dlhodobejsieho financovania bank prostrednictvom trhu a znizuju atraktivnost drzby
dlhodobych vkladov a bankovych dihopisov pre investorov.

Graf 22
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢na percentualna zmena, prispevky v percentualnych bodoch, oc¢istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za januar 2017.

Cista pozicia zahraniénych aktiv PFl nad’alej vyvijala tlak na znizovanie
ro¢ného rastu agregatu M3. V decembri a januari vSak zahrani¢né aktiva
zaznamenali maly mesacny prilev. To zmiernilo ich tlak na zniZovanie ro€ného rastu
agregatu M3 (ZIta ¢ast grafu 22), ¢o by mohlo naznacovat, Ze podiel predaja
dlhopisov nerezidentmi eurozény v ramci programu nakupu cennych programov
verejného sektora sa zmenSuje. K ro€nému poklesu Cistych zahraniénych aktiv PFI
prispel predaj Statnych dlhopisov eurozény nerezidentmi v ramci programu nakupu
cennych papierov za predpokladu, Zze vynosy z nich sa investovali hlavne

do nastrojov mimo eurozony. Na rozdiel od toho sa podiel predaja Statnych dihopisov
PFI eurozény (bez Eurosystému) v ramci programu nakupu cennych papierov zvysil.
Predaj Statnych dlhopisov PFI eurozény (bez Eurosystému) prispel k zapornej rocnej
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miere rastu Uverov PFI (bez Eurosystému) verejnej sprave, ¢o spomalilo rast
agregatu M3 (zelena Cast grafu 22).

Rast objemu tverov sukromnému sektoru sa nad’alej postupne zotavoval.
Roc¢na miera rastu uverov PFI sukromnému sektoru (upravena o predaj uverov,
sekuritizaciu a Gcelové vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov) v Stvrtom Stvrtroku
2016 a januari 2017 vzrastla (graf 21). Pokial ide o jednotlivé sektory, rocny rast
objemu uverov nefinanénych korporaciam sa pocas stvrtého Stvrtroka dalej zvysil
a v januari dosiahol 2,3 % (graf 23). Celkovo sa rast Uverov nefinanénym
korporaciam od prvého Stvrtroka 2014 z minimalnej hodnoty vyrazne zotavil.

Na tomto vyvoji sa rovhakou mierou podiefali najvacsie krajiny, hoci miery rastu
uverov zostali v niektorych jurisdikciach stale negativne. Ro¢na miera rastu uverov
domacnostiam sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 zvySila a v januari sa dalej mierne
zotavila na 2,2 %, z 2,0 % v decembri (graf 24). Na tomto vyvojovom trende sa
podielal vyrazny pokles urokovych sadzieb bankovych uverov, ktory sa v eurozéne
pozoruje od leta 2014 (najma v désledku nesStandardnych opatreni menovej politiky
ECB), a celkového zlepSenia na strane ponuky a dopytu po bankovych Uveroch.
Okrem toho banky dosiahli pokrok pri konsolidacii svojich bilancii, aj ked uroven
nesplacanych Uverov zostava v niektorych krajinach stale vysoka a moéze
obmedzovat dalSie uverovanie.

Graf 23
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualna zmena)

== Eurozéna

Nemecko

Francuzsko

Taliansko

Spanielsko

Holandsko

Rozdiel medzi krajinami

20

15

10

0 — NN
5
-10
-15
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zdroj: ECB.

Poznamky: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Gelové vytvaranie spolognych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2017.
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Graf 24
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné daje su za januar 2017.

V Stvrtom Stvrtroku 2016 k rastu uverov nad’alej prispieval narast dopytu

po uveroch vsetkych kategorii, pricom sa podmienky pre poskytovanie tverov
podnikom a domacnostiam na byvanie celkovo nezmenili. Podla prieskumu
uverovej aktivity bank v eurozéne z januara 2017 konkurencny tlak nadalej vplyval
na uvolfhovanie podmienok poskytovanie uverov podnikom a domacnostiam, pricom
ochota bank tolerovat riziko mala opacny vplyv. Podiel zamietnutych ziadosti
poklesol pri vSetkych kategoriach averov. Celkovo nizka uroven urokovych sadzieb
bola nadalej klu€ovym faktorom ¢istého zvySenia dopytu po Uveroch podnikom

a domacnostiam. Okrem toho, k dopytu po Gveroch pozitivne prispela potreba
financovania fuzii a akvizicii, ako aj stale priaznivé vyhliadky na trhu

s nehnutelnostami na byvanie a dévera spotrebitelov (prieskum). Prieskum dalej

v tomto kontexte naznacil, Zze hlavnym motivom uc&asti na tretej cielenej dlhodobejsej
refinan€nej operacii druhej série bola ziskovost. Podla bank, hlavhym désledkom
predchadzajucich cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii na ponuku dopytov
bolo uvolfiovanie podmienok poskytovania Uverov, pricom sa tlak na uvolfiovanie
uverovych Standardov zvysil.

Podmienky financovania bank zostali priaznivé. V Stvrtom Stvrtroku 2016

a v januari 2017 sa mierne zvySili zloZzené naklady bank na dlhové financovanie (graf
25). Toto mierne zvySenie bolo spbsobené najma zvySenim vynosov dlhopisov bank,
zatial ¢o naklady na vklady zostali stabilné. Aj napriek nedavnemu narastu zostali
zloZené naklady bank na dlhové financovanie nadalej na historicky nizkych
urovniach. K tomuto vyvoju prispelo akomodacné nastavenie menovej politiky ECB,
Cisté splacanie dlhodobejsich finanénych pasiv PFI, zlepSovanie bilancii bank

a zmensujuce sa rozdiely medzi finanénymi trhmi.
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Graf 25
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

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

Poznamky: Zlozené 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 objemami. Posledné
udaje su za januar 2017.

V Stvrtom Stvrtroku 2016 a januari 2017 zostali urokové miery bankovych
uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam na velmi nizkych turovniach
(graf 26 a graf 27). ZloZzena Urokova miera Gverov nefinanénym korporaciam

v Stvrtom Stvrtroku 2016 mierne poklesla, a potom sa januari v podstate nemenila,
dosahujuc nové historické minimum. V rovnakom obdobi zloZzena urokova miera
uverov domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie v Stvrtom Stvrtroku 2016
dalej mierne poklesla, pricom v decembri dosiahla nové historické minimum

a v januari sa opat mierne zvysila. Od vyhlasenia opatreni ECB na ulahenie
pristupu k Uverom v juni 2014 poklesli zloZzené urokové miery Uverov nefinanénym
korporaciam a domacnostiam omnoho viac ako referencné 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 uverov. Od maja 2014 do januara 2017 poklesli zlozené
urokové miery uverov tak nefinanénym korporaciam, ako aj domacnostiam

o priblizne 110 bazickych bodov. Tento pokles urokovych sadzieb bankovych uverov
nefinanénym korporaciam bol obzvlast vyrazny v rizikovych krajinach, ¢o prispelo

k zmierneniu predchadzajucich asymetrii transmisného mechanizmu menove;j
politiky v jednotlivych krajindch. Pogas rovnakého obdobia sa v eurozéne vyrazne
z0zil spread medzi urokovymi sadzbami velmi malych tdverov (do 0,25 mil. €)

a velkych averov (nad 1 mil. €), pri€om sa pohyboval v okoli nizkych drovni, ktoré sa
dosiahli v Stvrtom Stvrtroku 2016 a v januari 2017. To znamena, Ze z poklesu
urokovych sadzieb Uverov maju vo vSeobecnosti vacsi prospech malé a stredné
podniky ako velké korporacie.
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Graf 26
Zlozené urokové sadzby Uverov pre nefinanéné korporacie

(v % p. a.; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel cglkovych nakladov na bankové uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych Urokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaé&nych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2017.

Graf 27
Zlozené urokové miery Uverov na byvanie

(v % p. a.; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel celkovych nékladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaé&nych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje su za januar 2017.

Odhaduje sa, ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 zvysil,

po do€asnom spomaleni v predchadzajucom Stvrtroku. Financovanie
nefinanénych korporacii z vonkajSich zdrojov je teraz na Urovniach, ktoré sa
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zaznamenali zaCiatkom roka 2005 (tesne pred obdobim, ked sa za¢al nadmerny rast
uverov). K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych korporacii

z vonkajSich zdrojov od zacliatku roka 2014, prispelo zlepSovanie ekonomickej
aktivity, dalSi pokles nakladov na poskytovanie bankovych uverov, uvolfiovanie
podmienok poskytovania bankovych uverov, vefmi nizke naklady na financovanie
dihu prostrednictvom trhu a velky pocet fuzii a akvizicii. Objem hotovosti v drzbe
nefinanénych korporacii zaroven znizil potrebu financovat sa z vonkajsich zdrojov.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami sa
zaciatkom roka 2017 opat’ zvysilo, po miernom poklese koncom roka 2016.
Najnovsie udaje ECB naznacuju, ze aktivita v oblasti vydavania cennych papierov

v decembri poklesla najma v dosledku sezénnych faktorov. Predbezné udaje
ukazuju, ze aktivita v oblasti vydavania cennych papierov sa v januari a februari opat
zvysila. K tomuto vyvoju nadalej okrem inych faktorov prispievali aj nakupy
podnikovych dihopisov Eurépskou centralnou bankou. Cisté vydavanie kétovanych
akcii nefinanénymi korporaciami sa v Stvrtom Stvrtroku 2016 znizilo v désledku
vyrazného skupovania vlastnych akcii, ktoré v novembri i decembri dosiahlo sumu
okolo 7,5 mid. €.

Naklady na financovanie nefinanénych korporacii zostavaju velmi priaznivé.
Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii eurozény

z vonkajSich zdrojov sa v januari a februari v priemere mierne zvysili, po dosiahnuti
historickych minim v juli 2016. Tento narast celkovych nakladov na financovanie sa
vysvetluje miernym zvySenim nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, ktoré
je mozné zdbévodnit miernym zvysenim bezrizikovej sadzby, zatial ¢o rizikové prémie
akcii zostali v podstate nezmenené.
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Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit verejnych financii a pomery dlhu v eurozéne by sa podla
progndézy mali v rokoch 2017 az 2019 nadalej zniZzovat. FiSkalna pozicia eurozony,
ktora bola v roku 2016 mierne expanzivna, by sa v rokoch 2017 az 2019 mala vratit
do prevazne neutralneho pasma. Nadvézné kroky Krajin eurozény na preskumanie
ich navrhov rozpoctovych planov na rok 2017 Eurépskou komisiou v8ak boli
neuspokojivé, kedZe ani jedna z krajin, v ktorych hrozilo riziko neplnenia pozZiadaviek
Paktu stability a rastu (SGP), nezrealizovala Ziadne vyznamné opatrenia.

Rozpoctovy deficit verejnych financii eurozény by sa mal v horizonte prognozy
znizovat. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2017* by sa
mal rozpoctovy deficit znizit z 1,6 % HDP v roku 2016 na 0,9 % HDP v roku 2019
(tabulka). Na predpokladané znizovanie deficitu bude mat vplyv dalSi pokles
urokovych platieb a vy$Si primarny fiSkalny prebytok, odrazajuci priaznivé cyklické
podmienky. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
z decembra 2016 je fiSkalny vyhlad priaznivejSi. NeoCakavané prijmy v niekolkych
krajinach mali v roku 2016 za nasledok lepSi vysledok, nez sa ocakavalo. Priaznivo
to ovplyvni aj vysledok v roku 2017, ktory spolu s nizSimi primarnymi vydavkami
vysvetluje priaznivejSi rozpoc¢tovy vyhlad na roky 2017 az 2019.

Tabulka
Fiskalny vyvoj v eurozone

(v % HDP)

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
a. Prijmy spolu 46,8 46,5 46,3 46,0 459 45,8
b. Vydavky spolu 49,4 48,5 47,9 47,4 471 46,7

z toho:

c. Urokové naklady 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8
d. Primarne vydavky (b - c) 46,7 46,1 45,8 454 45,2 45,0
Saldo rozpocétu (a—b) -2,6 -2,1 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9
Primarne saldo rozpoctu (a — d) 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8
Cyklicky upravené saldo rozpoctu -1,9 -1,7 -1,6 -1,5 -1,4 -1,1
Strukturalne primarne saldo 1,0 0,8 0,5 0,4 0,5 0,6
Hruby dlh 92,0 90,4 89,3 88,0 86,4 84,5
Informativna polozka: realny HDP 1,2 1,9 1,7 1,8 1,7 1,6
(percentualna zmena)

Zdroj: Eurostat, ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2017.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokruhlovania sty nemusia suhlasit.
KedZe v projekciach sa zvycajne zohladriuju najnovsie tdaje, oproti najnov&im overenym tdajom Eurostatu mézu existovat rozdiely.

4 Viac informacii v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2017.
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Fiskalna pozicia bola v roku 2016 mierne expanzivna a predpoklada sa, ze

v rokoch 2017 az 2019 sa vrati do prevazne neutralneho pasma.® Medzi hlavné
stimula¢né opatrenia v roku 2016 patrilo znizenie priamych dani v mnohych
krajinach. V obdobi rokov 2017 az 2019 budu deficit zvySujuce opatrenia na strane
prijmov pravdepodobne vykompenzované menej dynamicky rastdcimi zlozkami
vladnych vydavkov. Najma kompenzacie zamestnancov a medzispotreba by mali
podla projekcii rast pod uroviiou rastu nominalneho trendového HDP, pricom ostatné
polozky, ako napriklad verejné investicie, by naopak mali rast nad urovinou
potencialu. Zmeny oproti projekciam z decembra 2016 su len obmedzené. Vzhladom
na potrebu najst rovnovahu medzi hospodarskou stabilizaciu a fiSkalnou
udrzatelnostou v mnohych krajinach eurozony mozno neutralnu fiskalnu poziciu
povazovat za prijatelnu.

Vysoka miera celkového dlhu verejnych financii eurozény by sa mala nad’alej
postupne znizovat’. Pomer dlhu k HDP eurozony, ktory v roku 2014 dosiahol svoju
najvyssiu uroven, by mal podla o€akavani postupne klesat z drovne 89,3 % v roku
2016 na 84,5 % do konca roka 2019. Znizenie dlhu v zna¢nej miere vyplyva

z priaznivého diferencialu urokovych sadzieb a rastu, ktory odraza lepSie cyklické
podmienky a nizke urokové sadzby. OCakava sa, ze na predpokladany vyvoj dlhu
budu mat priaznivy vplyv tiez malé primarne prebytky. V porovnani s projekciami

z decembra 2016 bol pomer dlhu k HDP eurozény na cely horizont prognézy
upraveny smerom nadol. Prispeli k tomu lepSi rozpoc¢tovy vyhlad a vacsi prispevok
diferencialu Urokovych sadzieb a rastu k znizeniu dlhu. Pomer dlhu viac ako polovice
krajin eurozény vSak v horizonte prognézy zrejme prekroci referenéni hodnotu 60 %
HDP a v pripade niekolkych krajin sa o¢akava, ze sa ich pomer dlhu v danom
horizonte prognoézy v skutoCnosti zvysi.

Dalsie konsolidaéné usilie je nevyhnutné predovsetkym v krajinach s vysokym
pomerom dlhu. V tychto krajinach je nutné pevne nastavit politiku tak, aby sa
pomer verejného dlhu zacal stabilne znizovat, kedze tieto Staty su v pripade vzniku
novej nestability na finanénych trhoch alebo narastu Urokovych sadzieb obzvlast
zranitelné. Dosledné dodrzZiavanie Paktu stability a rastu by zaistilo napravu
rozpoCtovych nerovnovah a dosiahnutie trajektérie udrzatelného dlhu. Naproti tomu
krajiny eurozény s volnym fiskalnym priestorom mo6zu vyuzit dostupny manévrovaci
priestor napriklad na zvy$enie verejnych investicii. Usilie o prorastovej$iu skladbu
Statneho rozpoctu by prospelo vSetkym krajinam. Koncepcia fiSkalneho priestoru sa
rozobera v boxe 6.

Nadvazné kroky krajin eurozény na preskumanie ich navrhov rozpoétovych
planov na rok 2017 boli neuspokojivé.® Diia 16. novembra Eurdpska komisia na
zaklade svojej progndzy z jesene 2016 skonstatovala, Ze navrhom rozpoctovych
planov 6smich z 18 ¢lenskych Statov, ktoré boli predmetom preskumania, hrozi riziko

FiSkalna pozicia odraZza okrem automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus aj
nasmerovanie a rozsah stimulu z fiSkalnej politiky do hospodarstva. Meria sa 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.

Box s ndzvom Prehlad navrhov rozpoctovych pldnov na rok 2017 a celkova rozpoctova situacia
eurozoény, Ekonomicky bulletin, &islo 8, ECB, 2016.
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nesplnenia poziadaviek Paktu stability a rastu. Tymito krajinami su Belgicko,
Taliansko, Cyprus, Litva, Slovinsko a Finsko v ramci preventivnej ¢asti paktu

a Spanielsko a Portugalsko v ramci napravnej ¢asti.” V polovici januara 2017
Komisia preskimala svoje hodnotenie pre Spanielsko a zohladnila skutoénost, ze
Spanielska vlada navrh rozpoctového planu v decembri aktualizovala a tento navrh
bol v plnom sulade s Paktom stability a rastu. Na naslednych stretnutiach
Euroskupiny sa vlady krajin, ktorym hrozilo riziko nesuladu s paktom, zaviazali prijat
opatrenia potrebné na zabezpeéenie dodrziavania fiskalnych pravidiel EU. Podlia
prognozy Komisie zo zimy 2017 vSak ani jedna z tychto krajin nezrealizovala ziadne
vyznamné opatrenia na rieSenie zistenych konsolidacnych nedostatkov.

Dna 22. februara 2017 Komisia uverejnila spravu o sulade Talianska s dlhovym
kritériom, v ktorej skonstatovala, ze toto kritérium v stiéasnosti nie je splnené.?
V sulade s predchadzajicou praxou by sa sulad s preventivnou ¢astou Paktu
stability a rastu mohol povazovat’ za pofahcujucu okolnost pri posudzovani
dodrziavania referen¢nej hodnoty pre znizenie dlhu. Podla hodnotenia Komisie

v ramci jej prognozy zo zimy 2017 hrozi verejnym financiam Talianska riziko
vyznamnej odchylky od poZiadaviek preventivnej Casti Paktu stability a rastu.
Komisia vo svojej sprave uviedla, Ze pre Taliansko bude mat zasadny vyznam
dodatoc¢né fiskalne usilie na arovni 0,2 % HDP v roku 2017, aby mohlo pokracovat
v adaptac¢nom postupe na dosiahnutie strednodobého ciela v roku 2017. Ak vSak
vezmeme do Uvahy vSetky relevantné ustanovenia paktu o flexibilite, tato Uprava
bude postaCovat’ len na zabezpecenie vSeobecného suladu s poziadavkami
preventivnej Casti v roku 2017. Komisia okrem toho predpoklada, Ze verejné
investicie v Taliansku v roku 2016 mierne poklesli, pricom miera investicii by mala
byt aspon zachovana, aby si krajina mohla uplathovat’ narok na dolozku

o investiciach. Komisia prijme kone¢né rozhodnutie o tom, €i v pripade Talianska
odporuci zacatie postupu pri nadmernom deficite na jar na zaklade kone¢nych
udajov z roku 2016 a progndzy Komisie z jari 2017, ako aj na uskutoCnenie
fiSkalnych zavazkov prijatych talianskymi organmi vo februari 2017.

Je dolezité, aby sa nastroje posilneného ramca riadenia uc¢inne uplatnovali
¢asovo konzistentnym spoésobom a vo vSetkych krajinach. Je nevyhnutné, aby
sa tieto nastroje pouzili s ciefom zabezpe it udrzatelné fiSkalne pozicie v krajinach
eurozoény. Existuje najma riziko, Zze dlhové pravidlo bude odsunuté na vedlajSiu kolaj,
ak je de facto podriadené preventivnej Casti paktu, v ramci ktorej sa méze prikladat
nedostatodna vaha obavam o udrzatelnost dihu. Upina a dosledna implementacia
Paktu stability a rastu je napokon kfu€ova pre upevnenie dévery v eurépsky fiskalny
ramec.

Rozpoctové plany Litvy a Finska budu v plnom sulade s Paktom stability a rastu v pripade, Ze sa
vyhovie Ziadosti o znizenie pozadovaného tempa Strukturalnej upravy k strednodobému cielu, ktort
tieto krajiny predloZili v ramci doloZiek k Strukturalnym reformam a investiciam. Komisia na jar
opatovne posudi, €i Litva a Finsko na zaklade ich programov stability maju narok uplatriovat si tieto
dolozky.

8 https://ec.europa.eu/info/publications/italy-report-prepared-accordance-article-126-3-treaty _en.
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Komisia okrem toho 22. februara 2017 uverejnila svoje hodnotenie
transpozicie fiskalnej dohody do vnutrostatnych pravnych predpisov.’ Zmluva
o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej unii (TSCG) obsahuje ako
najddlezitejSie ustanovenie poziadavku zavedenia pravidla o vyrovnanom rozpocte
do vnutro$tatnych pravnych predpisov — tzv. fiskalnu dohodu.'® Zmluva TSCG
nadobudla platnost 1. januara 2013 s lehotou jedného roka na transpoziciu do
vnutrostatnej legislativy (t. j. do 1. januara 2014). V sulade s ¢lankom 8 ods. 1
zmluvy TSCG by Komisia mala v nalezitom ¢ase predlozit spravu o transpozicii
fiSkalnej dohody do vnutrostatnych pravnych predpisov. Hodnotenie Komisie, ktoré
bolo uverejnené 22. februara 2017, berie do Uvahy iba transpoziciu fiSkalnej dohody
do pravnych predpisov a nie jej praktické uplathovanie. Komisia skonstatovala, ze

,v dbésledku poziadaviek rozpoctovej dohody vSetky zmluvné strany podstatne
prispdsobili svoje vnutrostatne fiSkalne ramce®, bez ohladu na narodné rozdiely.
Predovsetkym, v pripade vSetkych krajin sa zistilo, Zze zaviedli zavazné pravidlo

0 vyrovnanom rozpocte spolu s mechanizmom napravy, ktory sa automaticky spusti
v pripade vyznamnej odchylky od strednodobého ciela alebo od adaptaéného
postupu na jeho dosiahnutie. Komisia okrem toho potvrdila, Ze dodrziavanie tohto
pravidla monitoruje nezavisla narodna fiskalna institucia. V pripade vyznamného
poctu krajin je vSak hodnotenie Komisie o dodrziavani pravidla podmienené
formalnymi zavazkami zo strany vnutrostatnych organov implementovat zvySnu ¢ast
fiSkalnej dohody. Tieto vyhrady sa tykaju najma podstaty pravidla o vyvazenom
rozpocte, uplatfiovania zasady ,dodrziavaj alebo vysvetli“, ak vlady nedodrziavaju
odporucania nezavislych monitorovacich institicii a postupov, ktorymi sa riadi
aktivacia mechanizmu napravy. Kedze toto su hlavné prvky fiskalnej dohody, este sa
uvidi, ¢i spdsob, akym sa fiSkalna dohoda zaviedla, bude uspokojivy a postacujuci
na to, aby boli narodné fiskalne ramce Gcinné.

Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Unii (TSCG), ktora je medzivladnou
zmluvou, podpisalo 25 krajin, z toho 22 krajin (t.j. 19 krajin eurozény spolu s Bulharskom, Danskom
a Rumunskom) su formalne viazané fiskalnou dohodou.

10 Pozri aj &lanok s nazvom A fiscal compact for a stronger economic and monetary union, Monthly

Bulletin, ECB, maj 2012 a box s nazvom Hlavné prvky fiskalnej dohody, Mesacny bulletin, ECB, marec
2012.
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Boxy

Porovnanie vyvoja na finan¢nych trhoch ekonomik
rozvijajucich sa trhov po americkych prezidentskych
volbach v roku 2016 a po uvahach o utimeni programu
kvantitativheho uvolhovania v roku 2013

V tomto boxe sa porovnava reakcia finan¢nych trhov v Spojenych Statoch

a v ekonomikach rozvijajucich sa trhov na volby amerického prezidenta v roku 2016
S vyvojom pocas obdobia tvah o utlmeni programu kvantitativneho uvolriovania

v roku 2013. Zaroveri sa zddrazriuju rizika vyhladu ekonomik rozvijajucich sa trhov,
ktoré suvisia s politikou Spojenych Statov.

V oboch obdobiach sa o¢akavania rychlejSej normalizacie menovej politiky
Spojenych statov spajali s vyraznymi pohybmi na americkych finanénych
trhoch (graf A). Oznamenie predsedu Rady guvernérov Federalneho rezervného
systému Bernankeho v maji 2013, ze FED zacne utimovat nakupy aktiv v ramci
programu kvantitativneho uvolfiovania QES3, viedlo k znaénému rastu vynosov

z americkych dlhopisov. Po volbach amerického prezidenta v roku 2016 bolo
zvySenie vynosov z tychto dlhopisov porovnatelné. Na rozdiel od situacie v roku
2013 vSak doslo k zlepSeniu na americkych akciovych trhoch, inflacné oCakavania
zaloZené na trhovych udajoch sa zvySili a americky dolar sa posilnil. V oboch
obdobiach sa vynosova krivka zvysila vo v8etkych splatnostiach.

Graf A
Zmeny hodnoty americkych akcii, vynosov dlhopisov, inflaénych oCakavani
a vymenného kurzu USD po volbach v roku 2016 a po Uvahach o utimeni

(v % (prava os); v bazickych bodoch (lava os))

Il Po americkych volbach
Po Gvahach o utimeni
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Vynosy 1032(2 dlhopisov Inflaéné o¢akavania S&P 500 NEER USD

Zdroj: Bloomberg, Federal Reserve Board a vypocty ECB.

Poznamka: ,Inflaéné ocakavania“ sa vztahuju na ,americké inflaéné kompenzacie: ekvivalentni kupénovu forwardovi sadzbu: 5 — 10
ro¢né splatnosti‘; ,NEER USD*" je nominalny efektivny vymenny kurz amerického dolara; ,po americkych volbach* predstavuje zmeny
v obdobi medzi 8. novembrom 2016 (zasadnutie Federalneho vyboru pre operacie na volhom trhu (FOMC)) a 3. marcom 2017;

,po Uvahach o utimeni“ sa vztahuje na zmeny od 22. maja do 19. septembra 2013.
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Doévody zvysSenia vynosov z americkych dlhopisov sa vSak v tychto dvoch
obdobiach zdaju byt rozdielne. V terajSom obdobi prepojenie medzi cenami
americkych akcii, vynosmi z dlhopisov a vymennym kurzom dolara naznacuje, ze
vyvoj na americkych trhoch aktiv je priaznivo ovplyviiovany pozitivnym dopytovym
Sokom. Zda sa, ze rastuce ceny akcii a klesajuce ceny dlhopisov odrazaju trhové
ocCakavania tykajuce sa fiskalnych stimulov. V suvislosti s obdobim tvah o utimovani
kvantitativneho uvolfiovania v roku 2013 sa v8ak javi, Zze k zvySeniu vynosov

z americkych dlhopisov viedol menovopoliticky Sok, teda posun v o¢akavaniach trhu,
pokial ide o dalSie nastavenie menovej politiky.

Z tohto dovodu bola reakcia finanénych trhov rozvijajicich sa ekonomik

v poslednych mesiacoch celkovo vlaznejSia ako v obdobi uvah o utimeni
kvantitativheho uvolfiovania. Niekolko tyZdrov po americkych prezidentskych
volbach sa meny ekonomik rozvijajucich sa trhov oslabili, ceny dlhopisov klesli (teda
vynosy stupli) a ceny akcii sa vyrazne znizili. Medzi¢asom sa vSak vyvoj cien
dlhopisov a akcii v ekonomikach rozvijajucich sa trhov opat zlepsil, pri¢om ceny
akcii stupli dokonca vyssie ako pred volbami, a vymenny kurz mien tychto ekonomik
sa stabilizoval. Naproti tomu v ¢ase uvah o utimeni kvantitativneho uvolfiovania
pokles vymennych kurzov a cien dlhopisov a akcii v tychto krajinach pretrvaval
vyrazne dlhSie obdobie (graf B). Hromadny odpredaj aktiv v maji 2013 predstavoval
zacCiatok dlhodobého klesajuceho trendu v cenach aktiv v ekonomikach rozvijajucich
sa trhov, ktory pretrval az do zaciatku roka 2016.

Graf B
Zmeny v cenach finan¢nych aktiv v ekonomikach rozvijajucich sa trhov
po americkych volbach v roku 2016 a po Uvahach o utimeni

(percentudlna zmena)

B Obdobie od 8. novembra 2016 do 3. marca 2017
Obdobie od 22. maja do 30. septembra 2013
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: Meny predstavuju trhovo vazeny index mien ekonomik rozvijajacich sa trhov spolo¢nosti JP Morgan (EMCI). Dlhopisy
vyjadruju index cien $tatnych dlhopisov denominovanych v USD spolo¢nosti JP Morgan (EMBI). Akcie su globalny index ekonomik
rozvijajucich sa trhov spolo¢nosti MSCI.

Nedavny pokles na akciovych a dlhopisovych trhoch ekonomik rozvijajucich
sa trhov bol nizsi ako po¢as obdobia uvah o utimeni kvantitativheho
uvolnovania. Kumulativny portféliovy odlev v ekonomikach rozvijajucich sa trhov
mesiac po americkych volbach predstavoval 17 mild. USD (podla udajov Institute of
International Finance), len o nieo menej ako mesiac po oznameni Uvah o utimeni,
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ked dosiahol 21 mid. USD (graf C). Nedavny vyvoj bol vo velkej miere spdsobeny
odlevom zahrani¢nych investicii z dlhopisovych trhov ekonomik rozvijajucich sa
trhov, ktory odrazal vyrazny narast vynosov v Spojenych Statoch. Zaciatkom tohto
roka sa vSak uvedeny odlev zastavil, Co prispelo k stabilizacii na trhoch aktiv

v rozvijajucich sa ekonomikach. V oboch obdobiach doslo k rychlemu
vykompenzovaniu zahrani¢nych portféliovych odlevov, takze nedoslo k ziadnemu
nahlemu zastaveniu.

Graf C
Odlev zo zahrani¢nych portfolii v ekonomikach rozvijajucich sa trhov po americkych
volbach v roku 2016 a po obdobi uvah o utimeni

(os x: pocet dni od zaciatku obdobia; denné kumulativne toky v mid. USD)
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Zdroj: Institute of International Finance a vypoéty ECB.

Poznamka: Ukazovatel ,po americkych volbach® predstavuje kumulativne zmeny od 8. novembra 2016 do 9. februara 2017;

,po Uvahach o utimeni“ sa vztahuje na kumulativne zmeny od 23. maja do 13. septembra 2013. Agregované toky zahffiaji osem
ekonomik rozvijajucich sa trhov, ktoré denne publikuju Udaje o portféliovych pasivach: Indonézia, India, Kérea, Thajsko, Juzna Afrika,
Brazilia, Filipiny a Turecko.

Napriek celkovo neSkodnému vyvoju na finanénych trhoch vsak pretrvava
riziko poklesu hospodarskej aktivity ekonomik rozvijajucich sa trhov, ktoré
suvisi najma s potencialnym narastom protekcionizmu vo vztahu ku kliéovym
rozvijajucim sa ekonomikam, ¢o by mohlo nepriaznivo ovplyvnit’ celosvetovy
obchod. Ak by doslo k uplatneniu protekcionarskych opatreni, mohlo by to vyrazne
oslabit potencialne prinosy vyplyvajuce z vy$Sej hospodarskej aktivity Spojenych
Statov a celkovo by to brzdilo hospodarsky rast ekonomik rozvijajucich sa trhov.
Napriklad moznost narastajuceho protekcionizmu uz prispela k zvySenej neistote

v sUvislosti s budicim vyhladom obchodu Mexika so Spojenymi Statmi, ¢o
nepriaznivo vplyva na buduci rast krajiny. Vyvoz ekonomik rozvijajucich sa trhov sa
okrem toho typicky spaja s velkou dovoznou naro¢nostou. Tieto Uzke dodavatelské
vazby teda naznacuju, ze akékolvek zvacSenie obchodnych bariér by mohlo mat
silni odozvu a mohlo by viest ku globalnemu vzajomnému spatnému vplyvu.

Okrem toho, rast zahraniéného dlhu ekonomik rozvijajucich sa trhov v spojeni
s preferovanim domacich firiem a bank pri financovani v USD moéze dostat’
niektoré z tychto ekonomik do citlivej situacie. Zahrani¢ny dlh mnohych
ekonomik rozvijajucich sa trhov sa po globalnej finan¢nej krize zvysil a dalej narastal
aj po uvahach o utimeni kvantitativnheho uvolfiovania. Bolo to spdsobené najma
znacne uvolnenymi podmienkami globalneho financovania (graf D). S posilfiovanim
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amerického dolara a globalnym rastom urokovych sadzieb sa dlhova sluzba stava
Coraz vacSou zatazou. NavySe v krajinach s rastucimi inflaénymi tlakmi v désledku
velkého oslabenia ich mien méze vznikat' aj potreba dalSieho sprisfiovania menovej
politiky centralnych bank, ¢o este viac zatazuje dlhovu sluzbu v suvislosti s Uvermi
v domacej mene. Takze vySSia miera dlhovej sluzby by mohla brzdit hospodarsku
aktivitu, €o by mohlo mat' nepriaznivy dosah na spotrebu a investicie v dotknutych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov.

Graf D
Hruby zahrani¢ny dlh ekonomik rozvijajucich sa trhov

(v % HDP; v bil. USD)

== Hruby zahrani¢ny dlh v bil. USD (prava os)
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Zdroj: Svetova banka a narodné udaje o HDP.
Poznamka: Tento rad zahffia agregované udaje 14 krajin (Argentiny, Brazilie, Ciny, Indie, Indonézie, Mexika, Ruska, Juznej Afriky,
Koérey, Turecka, Hongkongu, Malajzie, Singapuru a Thajska).
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Analyza Cistého odlevu portféliovych investicii v eurozéne

V tomto boxe sa analyzuje najnovsi vyvoj v oblasti tokov portféliovych
investicii na finanénom ucte eurozény. Prebytok bezného uctu eurozény za rok
2016 sa vo finan¢nom ucte platobnej bilancie prejavil najma v podobe Cistého odlevu
portféliovych, a v mensej miere aj priamych investicii.

V désledku presunov k dlhovym cennym papierom mimo eurozény zo strany
investorov eurozény aj mimo nej bol v eurozéne v roku 2016 zaznamenany
Cisty odlev portféliovych investicii (graf A). V pripade rezidentov eurozény iSlo

o pokracovanie rozsiahleho posunu smerom k dlhovym cennym papierom emitentov
mimo eurozony, zaznamendavaného od druhej polovice roka 2014. Ro¢ny objem
Cistych nakupov dihovych cennych papierov emitentov mimo eurozoény investormi
eurozoény v roku 2016 dosahoval 364 mid. €, o je iba mierne pod rekordnou
aroviiou 382 mid. € z roku 2015. Udaje za cely rok véak zakryvaju skutoénost, Ze

v poslednom Stvrtroku 2016 sa investori eurozény po prvykrat od druhého Stvrtroka
2012 stali istymi predajcami dlhovych cennych papierov mimo eurozény. Cisté
predaje dlhovych cennych papierov emitentov mimo eurozény predstavovali

v danom $tvrtroku 26 mid. €. Cisté investicie rezidentov eurozény do majetkovych
cennych papierov mimo eurozény boli aj v roku 2016 nevyrazné a dosiahli 12 mid. €.

Graf A
Struktara tokov portféliovych investicii v eurozéne

(v % HDP, trojmesagny kizavy priemer)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: V pripade aktiv kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisté nakupy (predaje) cennych papierov emitentov mimo eurozény
investormi eurozony. V pripade pasiv kladné (zaporné) Cislo predstavuje Cisté predaje (nakupy) cennych papierov eurozény investormi
mimo eurozony. Pri Cistych tokoch predstavuje kladné (zaporné) Eislo Cisty odlev (prilev) z (do) eurozény. Majetkové Gcasti zahfiiaju
podiely v investi¢nych fondoch. Posledné udaje su z decembra 2016.

V roku 2016 boli investori mimo eurozony po prvykrat od zavedenia eura
gistymi predajcami dlhovych cennych papierov eurozény. Cisté predaje
dlhovych cennych papierov eurozény zo strany tychto investorov dosiahli v roku
2016 droven 192 mld. €, v porovnani s Cistymi nakupmi v roku 2015 v objeme

30 mld. €. Pod tento vysledok sa podpisali predovSetkym Cisté predaje Statnych

dlhovych cennych papierov (v celkovom objeme 116 mld. € a najma v suvislosti
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s predajmi v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora) a Cisté predaje
dlhovych cennych papierov vydanych PFl eurozény (v celkovom objeme 63 mid. €).
Na druhej strane investori mimo eurozony zostali Cistymi nakupcami majetkovych
cennych papierov eurozony, ich Cisté nakupy sa vSak znizili z 268 mid. € v roku 2015
na 126 mid. € v roku 2016.

Vyznamnym faktorom cCistého odlevu z dlhového portfélia v roku 2016 boli
pretrvavajuce zaporné diferencialy irokovych mier voéi ostatnym rozvinutym
ekonomikam (graf B). Empiricky odhad ¢asovo premenlivych prispevkov vybranych
hospodarskych a finanénych premennych k vyvoju &istych tokov z dlhového portfélia
eurozoény naznacuje, ze diferencialy urokovych mier zohravali v roku 2016 vyznamnu
dlohu.™* Priemerny rozdiel medzi vynosmi §tatnych dihopisov vazenych HDP
eurozoény a Spojenych Statov predstavoval v roku 2016 priblizne -1,0 percentualneho
bodu v pripade desatro¢nych dlhopisov a -1,4 percentualneho bodu v pripade
patro¢nych dlhopisov. Tento odhad okrem toho naznacuje, Ze k Cistému odlevu
portféliového dlhu v druhej polovici roka 2016 do urcitej miery prispela aj neochota
investorov podstupovat riziko, €0 méze suvisiet' s do¢asnym narastom ukazovatelov
finanéného napatia po referende o vystipeni Spojeného kralovstva z EU v juni 2016.

1 Tieto odhady ¢asovo premenlivych faktorov Cistych portfoliovych tokov v eurozéne su zalozené na

redukovanej forme modelu s asovo premenlivymi regresnymi koeficientmi, ktory zachytava nielen
zmeny trhového sentimentu, ale tiez zmeny podmienenych korelacii medzi fundamentalnymi
ukazovatelmi a finanénymi tokmi. Fundamentalne ukazovatele zahffiaju i) kompozitny ukazovatel
systémového napéatia ECB (composite indicator of systemic stress — CISS) vyjadrujuci stuper neochoty
investorov podstupovat riziko, ii) nominalny efektivny vymenny kurz (nominal effective exchange rate —
NEER) eura vo¢i menam 38 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény, iii) rozdiel medzi tempom
rastu priemyselnej produkcie v eurozéne a vo vyspelych ekonomikach mimo nej, a iv) rozdiel medzi
vynosmi Statnych dlhopisov eurozony a Statnych dihopisov rozvinutych ekonomik mimo eurozony.
Model sa odhaduje s mesacnou periodicitou na zaklade Kalmanovej filtracie s maximalnou
pravdepodobnostou. BlizSie informacie najdete v boxe 4 v ¢lanku Euro area cross-border financial
flows, Monthly Bulletin, ECB, februar 2012.
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Graf B
Modelové odhady faktorov Cistého odlevu z dlhového portfdlia

(v % HDP, trojmesagny kizavy priemer, prispevky premennych)
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Nevysvetlené
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisty odlev (prilev) z (do) eurozény. Podrobnosti o premennych st uvedené
v poznamke pod Ciarou €. 1 v tomto boxe. Posledné udaje su z decembra 2016.

Podla udajov dostupnych za prvé tri Stvrtroky 2016 pozostavali cisté nakupy
dlhovych cennych papierov emitentov mimo eurozény zo strany rezidentov
eurozony takmer vyluéne z dlhodobych dlhovych nastrojov a zahffali najma
transakcie ,,ostatnych finanénych spoloénosti“. Tato skupina spolo€nosti, ktora
zahffia investi¢né a penzijné fondy a poistovne, sa postarala o priblizne 74 % C&istych
nakupov dlhovych nastrojov vydanych mimo eurozény, ktoré sa uskutocnili

v eurozoéne v danom obdobi. ,Ostatné finanéné spolo¢nosti“*? a PFI okrem
Eurosystému sa na tychto nakupoch podielali 14 %, resp. 7 %. Asi 40 % dlhovych
cennych papierov mimo eurozény nakupenych rezidentmi eurozény bolo vydanych
vladami krajin nepatriacich do eurozony. ZvySny podiel tvorili cenné papiere vydané
PFI, ostatnymi finan€nymi spolo€nostami a inymi sukromnymi subjektmi mimo
eurozony (vSetky tri skupiny priblizne po 20 %).

Portféliové dlhové investicie mimo eurozoény zo strany investorov eurozény
smerovali v roku 2016 najmi do inych rozvinutych ekonomik (graf C). Udaje
dostupné za prvé tri Stvrtroky 2016 ukazuju, ze 46 % Cistych nakupov dlhovych
cennych papierov vydanych mimo eurozény zo strany investorov eurozény v danom
obdobi zahffialo cenné papiere vydané Spojenymi Statmi, po ktorych nasledovali
cenné papiere Spojeného kralovstva (17 %), inych &lenskych &tatov EU (13 %)

a Kanady (4 %). Agregovany objem €istych nakupov dlhovych cennych papierov
vydanych Braziliou, Cinou, Indiou a Ruskom nadalej predstavoval menej ako 1 %
celkovych €istych nakupov.

2 Nefinan&né spolognosti, domacnosti a neziskové inétittcie sliZiace domacnostiam (non-profit

institutions serving households — NPISH).
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Graf C
Geografické ¢lenenie Cistych nakupov portféliovych dlhovych cennych papierov
investormi eurozony

(v % HDP eurozény, kizavy priemer za $tyri Stvrtroky)

== Spolu B BRIC
Spojené $taty B Ostatné krajiny EU
B Spojené kralovstvo B Offshore
B Japonsko Zvy$ok sveta
B Kanada

2013 2014 2015 2016

Zdroj: ECB a Eurostat. ) i .
Poznamka: Polozka ,BRIC* predstavuje Braziliu, Rusko, Indiu a Cinu, polozka ,Ostatné krajiny EU* predstavuje ¢lenské Staty EU
nepatriace do eurozény okrem Spojeného kralovstva. Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2016.

Udaje za jednotlivé krajiny poukazuji na &isty odlev portféliovych investicii

v najvacsich krajinach eurozony, pod ktory sa podpisali najma cisté predaje
domacich dlhovych cennych papierov zahraniénymi investormi a ¢isté nakupy
zahraniénych aktiv zo strany domacich investorov (graf D). Najvacsie Cisté
predaje dlhovych cennych papierov zo strany nedomacich investorov boli
zaznamenané v Taliansku (4,1 % HDP), Nemecku (3,1 % HDP) a Spanielsku (1,8 %
HDP). Nedomaci investori boli zaroven Cistymi nakupcami francuzskych dihovych
cennych papierov (&isté nakupy v celkovom objeme 1,2 % HDP). V Spanielsku

a Francuzsku bol tiez zaznamenany Cisty prilev portféliovych majetkovych ucasti od
zahrani¢nych investorov. Na rozdiel od finanéného u¢tu eurozoény boli v jednotlivych
krajinach zaznamenané vyznamné Gisté cezhrani¢né toky portféliovych majetkovych
ucasti. Dévodom su vysoké cezhrani¢né toky v ramci eurozony do investi¢nych
fondov, ktoré vacésinou sidlia vo finanénych centrach eurozény. Vaésinu tokov
portféliovych majetkovych G€asti v jednotlivych krajinach eurozény v roku 2016
predstavovali cezhrani¢né toky do investi¢nych fondov, pricom najvyraznejsie toky
boli zaznamenané v Taliansku. Investori vo Francizku, v Nemecku, Taliansku

a Spanielsku boli v roku 2016 navyse &istymi nakupcami nedomécich dihovych
cennych papierov. Celkovy objem tychto Cistych nakupov sa pohyboval v rozpati 1 %
az 2 % HDP.
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Graf D
Struktara &istych tokov portféliovych investicii v roku 2016

(v % HDP)
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g’grz?aiigv pripade aktiv kladné (zaporné) Cislo predstavuje Cisté nakupy (predaje) zahraniénych cennych papierov domacimi
investormi. V pripade pasiv kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisté predaje (nakupy) doméacich cennych papierov zahraniénymi
investormi. Pri Cistych tokoch predstavuje kladné (zaporné) ¢islo Cisty odlev (prilev) z (do) prislusnej krajiny/eurozény. Majetkové
ucasti zahffiaju podiely v investiénych fondoch.

Odklon sektora nepenaznych finanénych institacii od dlhovych cennych
papierov eurozény mal aj v roku 2016 nepriaznivy vplyv na €istu poziciu
zahraniénych aktiv PFl eurozény (graf E). Ako naznacuje graf A, v eurozéne sa
toky portfoliovych investicii bez sektora PFI vyvijali podobne ako v celej ekonomike.
Cista pozicia zahraniénych aktiv PF| odraza transakcie tykajuce sa obchodnych

a finan€nych tokov sektora nepenaznych financnych institicii. Ako vidno z menovej
prezentacie platobnej bilancie, Cisty odlev z dihového portfélia v sektore
nepenaznych finanénych institacii mal prostrednictvom Cistej pozicie zahrani¢nych
aktiv PFI v roku 2016 rastuci nepriaznivy vplyv na ro€ny rast menového agregatu
M3. Naopak, Cisté zahrani¢né aktiva PFI aj nadalej podporovali transakcie
nepefnaznych finanénych institacii v stvislosti s prebytkom bezného uctu eurozény
a v mensej miere aj Cisty prilev majetkovych ucasti.
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Graf E
Menova prezentacia platobnej bilancie

(v mid. €, 12-mesagny kizavy stget mesagénych tokov)
= Cisté transakcie zahrani¢nych aktiv PFI
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisty prilev (odlev)/narast (pokles) Cistych zahrani¢nych aktiv PFI. V$etky transakcie

platobnej bilancie sa tykaju sektora neperaznych finanénych institicii. Polozka ,Ostatné” zahfria cCisté toky priamych zahrani¢nych
investicii, ostatné investicie a financné derivaty, rozdiely medzi statistikou platobnej bilancie a menovou $tatistikou, ako aj chyby
a opomenutia. Posledné udaje st z decembra 2016.
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Vplyv nestandardnych opatreni ECB na podmienky
financovania: vyhodnotenie najnovsich zisteni

Od juna 2014 prijala ECB sériu nestandardnych opareni menovej politiky

s ciefom dosiahnut’, aby sa miera inflacie v strednodobom horizonte vratila
spat’ na uroven tesne pod 2 %. Tieto opatrenia zahffiaju cielené dlhodobejSie
refinancné operacie (TLTRO), znizovanie urokovej sadzby jednodnovych
sterilizaCnych operacii do zapornych hodnét a rozSireny program nakupu aktiv (APP)
zamerany na cenné papiere sukromného a verejného sektora s ratingom
investi¢ného stupna. Tento subor opatreni bol podporeny oznamenim buduceho
nastavenia klucovych urokovych sadzieb ECB, ked sa o€akava, Ze ,zostanu

na terajSej urovni alebo na nizSich urovniach po dlhsi ¢as, dlhSie, ako je horizont
nasich Cistych nakupov aktiv‘ a oznamenim, ze nakupy aktiv budu pokracovat
sucasnym tempom ,do konca decembra 2017, alebo v pripade potreby este dlhSiu
dobu, v kazdom pripade dovtedy, kym Rada guvernérov nezisti, ze sa vyvoj inflacie
trvalo zmenil v sulade s inflaénym cielom®. V kontexte oznamenia budiuceho
nastavenia menovej politiky ECB taktiez opakovane potvrdila, Ze je pripravena
rozSirit nakup aktiv, pokial ide o ich objem a/alebo trvanie nakupov, ak by sa naplnil
menej priaznivy vyhlad alebo by doslo k neopodstatnenému sprisneniu podmienok
financovania.

V tomto boxe sa hodnotia najnovsie informacie o u€inku tychto opatreni

na podporu podmienok financovania a sprostredkovania uverov. Prijatie
nestandardnych menovopolitickych opatreni poprednymi centralnymi bankami, ako
aj ich u€inok a mechanizmy, prostrednictvom ktorych pésobia, boli v uplynulych
niekolkych rokoch predmetom rozsiahleho akademického vyskumu.*® V tomto boxe
sa skumaiju urcité zakladné tézy, ktoré mozno vyvodit z tohto skimania situacie

v eurozone, tykajuce sa urokovych zmien na finanénych trhoch a spravania bank

v oblasti poskytovania uverov, ktoré su esencialnym prvotnym stupriom
transmisného procesu menovej politiky.* V tomto boxe sa hovori o empirickych
zisteniach v oblasti troch transmisnych kanalov, konkrétne signalizacného kanala,
kanala priameho prenosu a kanala portféliového preskupovania.

Nestandardné opatrenia prostrednictvom signalizaéného kanala potvrdzuju
zamer ECB udrziavat’ kratkodobé urokové sadzby na nizkej urovni po dlhSiu
dobu a drzia inflacné o¢akavania. Znizenie urokovej sadzby jednodnovych
sterilizacnych operacii na urovne nizSie ako nula bolo délezitym nastrojom, ktory
signalizoval, Ze kratkodobé urokové sadzby mézu byt nizke alebo dokonca dalej
znizené po dlhSiu dobu, nez ako by sa dalo inak oCakavat’; tym sa dalej zintenzivnil
vplyv programu nakupu aktiv Eurépskou centralnou bankou na celd vynosovu krivku.

¥ za Spojené Staty su blizSie informacie uvedené napriklad v publikaciach Krishnamurthy, A. and Vissing-

Jorgensen, A., The Effects of Quantitative Easing on Long-term Interest Rates, Brookings Papers on
Economic Activity, autum 2011, pp. 215-265, and Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. a Sack, B., The
Financial Market Effects of the Federal Reserve’s Large-Scale Asset Purchases, International Journal
of Central Banking, zvazok 7(1), 2011, pp. 3-43; a za Spojené kralovstvo napriklad v publikacii Joyce,
M.A.S., Lasaosa, A., Stevens, |. and Tong, M., The Financial Market Impact of Quantitative Easing in
the United Kingdom, International Journal of Central Banking, Zvazok 7(3), 2011, pp. 113-161.

14 Predchadzajlce podrobnej$ie hodnotenie neStandardnych opatreni ECB je v ¢lanku The transmission

of the ECB's recent non-standard monetary policy measures, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015.
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Graf A

Podstatnu ¢ast’ poklesu ¢akaného ¢asového vyvoja

Trojmesacné forwardove sadzby EONIA (jednodfiovych  kratkodobych urokovych sadzieb mozno pripisat

indexovych swapov)

nestandardnym opatreniam menovej politiky. Graf A

(v % p. a., ¢asovy horizont)
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porovnava dve $pecifické situacie v oblasti
trojmesacnych forwardovych sadzieb jednodrnovych
indexovych swapov (ktoré sluzia ako nahrada trhovych
oCakavani vyvoja kratkodobych nominalnych urokovych
mier)."® Prva situacia zodpoveda stavu v maji 2014, t. |.
tesne pred zavedenim neStandardnych opatreni,

a druha stavu bezprostredne po zasadnuti Rady
guvernérov dna 22. januara 2015, ked bol oznameny
program nakupu aktiv. Po¢as obdobia od maja 2014
do januara 2015 boli trhové oCakavania vyrazne
revidované nadol, ¢o sa prejavilo napriklad v poklese
sadzieb jednodfiovych indexovych swapov o tri roky,
ktoré poklesli priblizne o 70 bazickych bodov.

2 rok 3 rok: P . . v . ,
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Zdroj: ECB.

prispiet okrem menovopolitickych opatreni aj cely rad
dalSich faktorov. Podla literatury je jednym zo spdsobov

na zistenie prispevku opatreni ECB preskimanie zmien cien aktiv v okoli datumu
oznamenia menovopolitickych opatreni (tento pristup sa ¢asto uvadza ako
event-study evidence)."® Pri tomto pristupe sa potvrdzuje, Ze prislusnu &ast poklesu
Cakaného €asového vyvoja kratkodobych urokovych sadzieb mozno pripisat
nestandardnym opatreniam menove;j politiky."’ Podla tohto pristupu sa navy$e
ukazuje, Zze opatrenia mali signaliza¢ny vplyv na inflaéné o¢akavania, ktoré sa
vyrazne zvysili, najma v okoli datumov jednotlivych oznameni programu nakupu
aktiv.'® Toto opatovné ukotvenie inflaénych o¢akavani je nastrojom na dosiahnutie
trvalej zmeny vyvoja inflacie.*
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Forwardové sadzby jednodnovych indexovych swapov nemusia v plnom rozsahu odrazat o¢akavané
buduce kratkodobé sadzby, pretoze moézu obsahovat zloZzku ¢asovej prémie. Vzhladom na zameranie
sa na kratkodobé a strednodobé splatnosti su tieto vSak tieto aspekty menej relevantné, pretoze pri
nich je odmena za dlhodobé rizika obvykle obmedzena.

KedZe finanéné trhy su zamerané na buducnost, ceny aktiv budu reagovat na menovopolitické
opatrenia v Case, ked oCakavania tychto opatreni vznikaju, a su revidované v €ase ich oznamovania.
Podobné pristupy zaloZzené na skimani udalosti sa pouZili na postidenie menovopolitickych opatreni
prijatych v Spojenych Statoch i v Spojenom kralovstve. V Spojenych $tatoch napriklad v publikacii
Krishnamurthy, A. a Vissing-Jorgensen, A, cit.; a v Spojenom kralovstve v publikacii Joyce, M.A.S.,
Lasaosa, A., Stevens, |. a Tong, M., cit.

Signalizaény kanal prispel aj k zniZzeniu neistoty spojenej s budicimi urokovymi sadzbami. Kedze
nizSia volatilita urokovych sadzieb znizuje pravdepodobnost ich vaésich vykyvov, ma tiez za nasledok,
Ze dlhopisy s dlhymi splatnostami su menej rizikové, ¢im sa vytvara tlak na asové prémie.

Zistilo sa napriklad, Ze oznamenie programu nakupu aktiv v januéari 2015 malo za nasledok zvySenie
inflanych o¢akavani pri vSetkych splatnostiach, pricom tento vplyv na inflacné o€akavania odvodené
zo swapovych kontraktov viazanych na inflaciu sa pohyboval v intervale od 10 do 30 bazickych bodov
pri patrocnej splatnosti. Altavilla, C., Carboni, G. and Motto, R., Asset purchase programmes and
financial markets: lessons from the euro area, ECB Working Paper Series, ¢. 1864, ECB, 2015;

a Ambler, S. a Rumler, F., The Effectiveness of Unconventional Monetary Policy Announcements in the
Euro Area: An Event and Econometric Study, Oesterreichische Nationalbank Working Papers, No 212,
Oesterreichische Nationalbank, 2017.

Konkrétne posudenie zaloZzené na modeli naznacuje, Zze tento kanal opatovného ukotvenia sa mbze
jednou tretinou podielat na vplyve programu nakupu aktiv na inflaciu. Andrade, P., Breckenfelder, J.,
De Fiore, F. and Karadi, P., The ECB’s asset purchase programme: an early assessment, ECB Working
Paper Series, ¢. 1956, ECB, 2016.
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Menova politika priniesla prostrednictvom priameho prenosového kanala
d'alSie vyraznejSie uvolnenie v trhovych segmentoch, na ktoré st zamerané
nestandardné opatrenia. Menovopolitické opatrenia ECB mali za nasledok aj
rozsiahle uvolnenie finanénych podmienok, kedze boli priamo navrhnuté s cieflom
Zlepsit’ spésob, akym sa vysledné stimuly prenesu do podmienok poskytovania
uverov domacnostiam a firmam. Efektivnost tohto kanala je najevidentnejSia

v pripade cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii, ktoré vytvorili stimulacné
mechanizmy na prenos priaznivych nakladov bank na vlastné financovanie

na koncovych diznikov.?

Graf B Graf C
Zmeny urokovych mier Uverov nefinanénym Zmeny urokovych mier Uverov nefinanénym
korporaciam: operacie TLTRO-I korporaciam: operacie TLTRO-II

(percentudlne body)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamka: Graf sa vztahuje na obdobie od juna 2014 do jula 2015. V ,rizikovych* Poznamka: Graf sa vztahuje na obdobie od marca 2016 do decembra 2016.
krajinach skupina bank ,nezugastriujicich sa na TLTRO" zahffia 10 bank a skupina bank V rizikovych® krajinach skupina bank ,neztcastriujucich sa na TLTRO" zahfiia 24 bank
,zUBastnujucich sa na TLTRO* 49 bank. V ,menej rizikovych® krajinach skupina bank a skupina bank ,zuc¢astriujlcich sa na TLTRO" 47 bank. V ,menej rizikovych® krajinach
,nezucastnujucich sa na TLTRO" zahfia 71 bank a skupina bank ,zu¢astriujicich sa na skupina bank ,nezucastriujucich sa na TLTRO" zahffia 73 bank a skupina bank

TLTRO" 43 bank.

,zU€astrujucich sa na TLTRO" 51 bank.

Grafy B a C poskytuju dokaz o pdsobeni cez tento kanal s vyuzitim informacii
o urokovych sadzbach bank a ich spravani pri oboch sériach cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii. Vidno, zZe banky so sidlom v rizikovych
krajinach, ktoré sa zuc€astriovali na cielenych dlhodobejSich operaciach, zniZili
urokové sadzby svojich Gverov viac, ako banky, ktoré sa na tychto operaciach

2 . 2 ix . ¥ .z ) . 2 ) . .o A
0 Cielené dlhodobejSie refinanéné operacie su cielené operacie, kedze suma, ktoru si banky mézu

pozi¢at suvisi s ich Uvermi poskytnutymi nefinanénym korporaciam a domacnostiam. Sterilizacny
mechanizmus pdsobi prostrednictvom vplyvov cien v ramci cielenych dlhodobejSich refinanénych

operacii druhej série (TLTRO Il): ak zuc¢astnené banky dosiahnu lepsie vysledky ako su ich konkrétne

kvantitativne referenéné hodnoty pre tvorbu Uverov, Grokovéa sadzba, ktora sa bude uplatfiovat na
finan¢né prostriedky poskytnuté v ramci druhej série dlhodobejsich refinanénych operacii sa znizi
umerne podla Standardnych nakladov na prijaté Uvery — rovna sa sadzbe pre hlavné refinan¢né
operacie platnej v ¢ase vyrovnania operacie — a moze klesnut’ az na Uroven urokovej sadzby
jednodnovych sterilizaénych operacii platnej v tom istom €ase.
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nezlgastfiovali.* To pomohlo nasmerovat pefiazné stimuly k tym klientom
zo sukromného sektora eurozoény, ktori finanéni pomoc najviac potrebuju.

Napokon, nestandardné opatrenia ECB stlacili rizikové prémie
prostrednictvom preskupovania portfélii v Sirokej Skale triedy aktiv. Nakupy
aktiv centralou bankou su obvykle spojené s absorpciou stredno- az dlhodobych
dihopisov a ich premenou na rezervy centralnej banky s nulovou duraciou.

V dosledku toho su investori motivovani preskupovat svoje portfélia smerom

do inych, rizikovejSich trhovych segmentov, a zarover akceptovat’ nizSiu
kompenzaciu za znaSanie tohto rizika. Dévodom je, Ze nakupy centralnou bankou
uvolfiuju sukromnému sektoru priestor na znasanie rizika a znizuju rizikovo
upravenu navratnost aktiv, na ktoré su zamerané programy nakupov, a tym
nabadaju investorov, aby zvazovali alternativne investicie. Grafy D a E znazorfiuju
zmeny vynosov cennych papierov vo vybranych krajinach eurozény pocas tlacove;j
konferencie dia 22. januara 2015, ked bol oznameny program nakupu aktiv; ich
ciefom je objasnit, ako funguije tento kanal.?? Ako predpoklada tedria, pokles

cien aktiv tiez potvrdzuje nazor, Zze opatrenia ECB viedli k uvolneniu podmienok
financovania, ¢o bolo evidentné z rastu akciovych trhov a z poklesu vynosov
podnikovych dlhopisov v €ase tohto oznamenia. Samotné posudenie reakcie trhu
dna 22. januara 2015, ked bolo urobené oficialne oznamenie, zjavne nezachytava
skuto€nost, ze oznamenia ECB naznacujuce bliziace sa spustenie programu nakupu
aktiv zacali ovplyviiovat oCakavania trhu uz v septembri 2014. Ked sa zohladnia
tieto vplyvy trhovych o€akavani, kvalitativna reakcia cien aktiv je podobna reakcii,
ku ktorej doSlo po oznameni nakupu aktiv dia 22. januara 2015; program nakupu
aktiv kvalitativne vysvetluje prevaznu €ast poklesu, ktory sa zaznamenal pri
vynosoch dlhodobych dihopisov eurozény od septembra 2014.%° Navy$e, rizikové
prémie sa znizili pri Sirokej Skale tried aktiv, ¢o naznacuje presuny do necielovych
aktiv. Pri neskorSich zmenach nastavenia programu nakupu aktiv bolo stale
narocnejSie identifikovat ich vplyv prostrednictvom pripadovych studii, pretoze
ucastnici trhu ¢asom postupne revidovali svoje oCakavania tykajuce sa
menovopolitickych baligkov podia priebezne zverejiiovanych ekonomickych tdajov.*

#V tomto boxe sa pojem ,rizikové krajiny* pouziva na oznadenie irska, Grécka, Spanielska, Talianska,

Cypru, Portugalska a Slovinska, zatial ¢o pojem ,menej rizikové krajiny” oznacuje ostatné krajiny
eurozony.

2 Grafy D a E znazorfiuji zmeny vynosov medzi 14:30 hod. a 16:00 hod. SEC dfia 22. januara 2015, t. j.

medzi zaciatkom tlacovej konferencie a okamzite po jej skonceni.

B v3csia cast vplyvu, ktory je mozné pripisat programu nakupu aktiv, suvisi s ,efektom stavov zasob*,

t. j. s pretrvavajucimi zmenami vynosov, ktoré suvisia s absorpciou cennych papierov centralnymi
bankami. BlizSie informacie su napriklad v Altavilla, C., Carboni, G. and Motto, R., cit.; Blattner, S.T.
and Joyce, M.A.S., Net debt supply shocks in the euro area and the implications for QE, ECB Working
Paper Series, No 1957, ECB, 2016; De Santis, R., Impact of the asset purchase programme on euro
area government bond yields using market news, ECB Working Paper Series, No 1939, ECB, 2016;

a Koijen, R.S.J., Koulischer, F., Nguyen, B. and Yogo, M., Quantitative easing in the euro area: The
dynamics of risk exposure and the impact on asset prices, Banque de France Working Papers, No 601,
Banque de France, 2016. Zistilo sa, Ze aj vplyv skuto¢ne vykonanych nakupov (vplyv tokov) je
vyznamny, ale obmedzenejsi ako vplyv stavov. Holm-Hadulla, F. a De Santis, R., Flow effects of ECB
sovereign bond purchases: evidence from a natural experiment, ECB Working Paper Series, ECB,
pripravované.

# Bolo to evidentné napriklad pocas poslednej zmeny nastavenia menovej politiky ECB na zasadnuti

Rady guvernérov dna 8. decembra 2016, ktora bola do zna¢nej miery trhom o€akavana, ako potvrdzuju
informacie z prieskumu.
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Dostupné Studie, ktoré sa snazia rieSit tento problém s vyuZzitim ¢asovych radov

a prierezovych variacii cien aktiv a objemov ich nakupov, tiez potvrdzuju, Ze to boli
opatrenia ECB, ktoré spésobili prevaznu ¢ast poklesu dlhodobych rizikovych prémii
v eurozone, ktory sa pozoruje od septembra 2014.%°

Graf D

Zmeny vynosov nemeckych a francuzskych cennych
papierov po oznameni programu nakupu aktiv dra
22. januara 2015

Graf E

Zmeny vynosov talianskych a francuzskych cennych
papierov po oznameni programu nakupu aktiv dria
22. januara 2015
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Preskupovanie portfélii ma vplyv nielen na finanéné aktiva, ale je aj stimulom
pre banky, aby zlepSovali podmienky poskytovania tverov tak pre domacnosti,
ako aj pre nefinan¢né spolo¢nosti. Cely rad empirickych analyz zdérazruje, ze na
podmienky poskytovania bankovych Gverov mali vzajomne sa posilfujuci vplyv
rozdielne opatrenia.?® Napriklad na strane pasiv priniesli cielené dlhodobejsie
refinanéné operacie Usporu tym bankam, ktoré sa na tychto operaciach zuc¢astriuju;
program nakupu aktiv a znizenia urokovych sadzieb zaroven viedli k stlaGeniu
nakladov na financovanie bankového systému ako celku. Na strane aktiv posilnili
zaporné urokové sadzby uplatiiované na prebyto¢nu likviditu vplyv na preskupovanie
portfolii. Dovodom je, Ze implicitny poplatok uplatfiovany na prebyto¢né rezervy
zvysil rychlost obehu prebytocnych rezerv na pefiaznom trhu, a tym pre banky zvysil

relativnu atraktivnost poskytovania uverov alebo drzby cennych papierov s vy$8imi
vynosmi. Suc¢asne sa konkrétny obraz vysledného zlepSenia podmienok
poskytovania Uverov v bankach réznych typov a/alebo krajin lisil.

% Napriklad Blattner, S.T. and Joyce, M.A.S.

26

Napriklad Albertazzi, U., Becker, B. and Boucinha, M., Portfolio Rebalancing and the Transmission of

Large-Scale Asset Programs: Evidence from the Euro Area, prispevok z konferencie Prenos menovej
politiky a tverové trhy — Konferencia ECB 27. — 28. oktébra 2016, ECB, Frankfurt nad Mohanom, 2016;
Altavilla, C., Canova, F. and Ciccarelli, M., Mending the broken link: heterogeneous bank lending and
monetary policy pass-through, ECB Working Paper Series, No 1978, ECB, 2016; a Boeckx, J., De Sola
Perea, M. and Peersman, G., The Transmission Mechanism of Credit Support Policies in the Euro
Area, Working Paper Research, No 302, Nationale Bank van Belgi€/Banque Nationale de Belgique,

2016.
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V pripade bank, ktoré vo vacsej miere vyuzivaju cielené dlhodobejsie
refinan€né operacie a maju prisnejsie bilanéné obmedzenia, maji opatrenia
tendenciu premietat’ sa do znizenia trokovych sadzieb bankovych tverov.
Napriklad banky so sidlom v rizikovych krajinach s vysokou mierou ucasti

na cielenych dlhodobejSich refinanénych operaciach reagovali na menovopolitické
opatrenia najma znizenim urokovych sadzieb bankovych uverov poskytovanych
nefinanénym korporaciam.?” V takych pripadoch sa tok Gverov obnovil len postupne,
okrem iného v prostredi Strukturalnej potreby ustupu od financovania
prostrednictvom dlhu a slabého cyklického dopytu na pozadi pomalého ozivovania
ekonomiky v tychto krajinach. Vyrazny prenos do urokovych sadzieb uverov

v krajinach, ktoré boli najviac zasiahnuté financnou krizou, do zna¢nej miery odraza
normalizaciu predchadzajuceho zhorSenia podmienok. Malo to za nasledok aj
zmenS3enie rozdielov medzi urokovymi sadzbami bankovych uverov a zmenSovanie
rozdielov medzi podmienkami financovania v jednotlivych krajinach eurozény.?®

V pripade bank, ktoré maju v drzbe nadbytoénu likviditu a kde je dopyt po
uveroch velky, stimuly maju tendenciu viest’ k zvySenému poskytovaniu
uverov. V désledku opatreni ECB banky so sidlom v krajinach, kde ozivovanie
ekonomiky prebiehalo rychlejsie, preskupovali svoje portfélia formou vysSieho
poskytovania uverov. Vplyv nakladov na uvery je v tychto krajinach menej vyznamny
ako v rizikovejSich ekonomikach pravdepodobne preto, Ze spready a prémie boli uz
predtym nizke. Navyse, relativne stabilné sivahové pozicie bank v menej rizikovych
ekonomikach poskytli priestor na expanziu aktiv. A napokon, vzajomne sa
doplfiujuce zistenia naznacuju, Ze zaporné sadzby menovej politiky posilnili stimuly
na preskupovanie portfdlii, kedze, ako sa zistilo, zvySenie objemov Uverov bolo
obzvlast vyznamné v pripade bank s vysokymi objemami nadbyto&ne;j likvidity.*

Celkovo mozno konstatovat’, ze sa potvrdzuje, ze je spravne vidiet’ prenos
menovej politiky v poskytovani bankovych tverov, teda ze bilan¢na situacia
bank ma vplyv na podmienky poskytovania bankovych uverov. Zo zisteni
taktiez vyplyva, ze prenos nakupu aktiv v systéme zalozenom na bankach, akym je
eurozona, nie je slabsi ako v systémoch, v ktorych ustrednu ulohu maju kapitalové
trhy. Stimuly ECB, spolu so zapornymi urokovymi sadzbami a cielenymi Gverovym
operaciami, viedli k hmatatefnym zlepSeniam podmienok poskytovania uverov
realnej ekonomike.

# Nestandardné opatrenia napriklad do konca decembra 2015 prispeli 40 bazickymi bodmi k udrzaniu

nizkych urokovych sadzieb novych Gverov poskytovanych firmam. BlizSie informacie v Altavilla, C.,
Canova, F. and Ciccarelli, M., cit. Taktiez Albertazzi, U., Nobili, A. a Signoretti, F., The Bank Lending
Channel of Conventional and Unconventional Monetary Policy, Banca d’ltalia Working Papers,

No 1094, Banca d’ltalia, 2016.

MFI lending rates: pass-through in the time of non-standard monetary policy, Economic Bulletin, ECB,
Issue 1, 2017.

Demiralp, S., Eisenschmidt, J. and Vlassopoulos, T., Negative interest rates, excess liquidity and bank
business models: banks’ reaction to unconventional monetary policy in the euro area, ECB Working
Paper Series, ECB, pripravované.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi period
od 26. oktobra 2016 do 24. januara 2017

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas siedmej

a 6smej periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali

od 26. oktobra do 13. decembra 2016 a od 14. decembra 2016 do 24. januara
2017. Pocas tohto obdobia zostali sadzby hlavnych refinanénych operacii (MRO)
nezmenené na urovni 0,00 %, jednodnovych sterilizaénych operacii na drovni
0,25 % a refinanénych operacii na arovni -0,40 %.

Tretia cielena dlhodobejsia refinanéna operacia v druhej sérii tychto operacii
(TLTRO-II) z 21. decembra skocila s pridelenym objemom 62,2 mld. €. Likvidita
dodana touto operaciou bola Ciastoéne kompenzovana dobrovolnym splatenim
druhej operacie TLTRO-I v celkovej vyske 14,2 mid. €. Dodana dista likvidita

vo vySke 48,0 mld. € viedla v oboch programoch ku koncu sledovaného obdobia

k zvySeniu objemu dodanej likvidity na 545,7 mid. €. Eurosystém pokracoval

v nakupe cennych papierov verejného sektora, krytych dlhopisov, cennych papierov
krytych aktivami a cennych papierov podnikového sektora v ramci rozSireného
programu nakupu aktiv (APP) s ciefom dosiahnut nakupy v priemernej mesacnej
vyske 80 mid. €.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia vzrastla celkova denna potreba likvidity
bankového systému, definovana ako suma autonémnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv, v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim
(Gize s piatou a Siestou periédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv
roka 2016) o 85,2 mld. € a dosiahla 993,2 mld. €. Tato stupajuca potreba likvidity
bola spb6sobena takmer vyluéne rastom priemernych Cistych autonémnych faktorov,
ktoré sa zvysili o 84,3 mid. € na rekordnu vySku 875,2 mid. €, pricom poziadavky na
povinné minimalne rezervy sa zvysili len velmi malo (tabulka).
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Tabulka
Stav likvidity v Eurosystéme

26. oktober 2016 — 24.

27. jul 2016 - 25. oktober

Osma udrziavacia

Siedma udrziavacia

januar 2017 2016 periéda periéda
Pasiva — potreba likvidity
Autonomne faktory likvidity 1944,8 (+28,1) 1916,7 1942,8 (-3,7) 1946,5 (+8,1)
Bankovky v obehu 1110,5 (+14,9) 1095,5 11191 (+16,1) 1103,1 (+8,3)
Vklady verejnej spravy 152,0 (+0,1) 151,9 143,0 (-16,6) 159,7 (-8,6)
Dalsie autonémne faktory 682,3 (+13,0) 669,3 680,6 (-3,2) 683,7 (+8,4)
Nastroje menovej politiky
Bezné ucty 867,8 (+105,8) 762,0 919,0 (+95,2) 823,9 (+46,5)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 118,0 (+0,8) 17,2 118,8 (+1,4) 17,4 (-0,4)
Jednodiiové sterilizacné operacie 4371 (+67,2) 369,9 434,4 (-4,9) 439,4 (+52,1)
Dolad’'ovacie operacie na stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mld. €)
Autonémne faktory likvidity 1070,0 (-56,2) 1126,2 1042,1 (-51,8) 1093,9 (-21,6)
Cisté zahraniéné aktiva 681,5 (-4,7) 686,3 674,7 (-12,8) 687,4 (-0,4)
Cisté aktiva v eurach 388,4 (-51,5) 439,9 367,4 (-39,1) 406,5 (-21,3)
Nastroje menovej politiky
Operacie na vofnom trhu 2179,9 (+257,2) 1922,7 22543 (+138,3) 2116,0 (+128,1)
Tendre 563,2 (+29,7) 533,5 583,5 (+37,8) 545,8 (+4,9)
Hlavné refinanéné operacie 34,3 (-6,4) 40,6 34,6 (+0,6) 34,0 (-3,4)
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operacie 13,3 (-6,1) 19,3 11,7 (-2,9) 14,6 (-3,1)
Operacie TLTRO-I 47,2 (-13,1) 60,3 40,8 (-11,8) 52,6 (-3,7)
Operéacie TLTRO-II 468,5 (+55,2) 413,2 496,4 (+51,8) 4446 (+15,1)
Portfélia priamych nakupov 1616,7 (+227,4) 1389,2 1670,8 (+100,6) 1570,2 (+123,2)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 13,1 (-2,8) 15,9 12,5 (-1,0) 13,5 (-1,7)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 7,0 (-0,4) 7.4 6,9 (-0,1) 7,0 (-0.2)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 202,7 (+11,2) 191,6 205,0 (+4,2) 200,8 (+6,1)
Program pre trhy s cennymi papiermi 102,2 (-4,9) 107,1 102,2 (-0,0) 102,2 (-3,2)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 22,4 (+1,9) 20,5 23,0 (+1,0) 21,9 (+1,2)
Program nakupu aktiv verejného sektora 1221,2 (+198,2) 1023,0 1268,6 (+88,0) 1180,6 (+107,7)
Program nakupu aktiv podnikového sektora 48,0 (+24,2) 23,9 52,6 (+8,5) 441 (+13,3)
Jednodiové refinanéné operacie 0,2 (+0,1) 0,1 0,2 (+0,1) 0,2 (+0,1)
Ostatné udaje o likvidite (priemer; v mid. €)
Celkova potreba likvidity 993,2 (+85,2) 908,0 1019,9 (+49,5) 970,3 (+29,3)
Autonémne faktory1 875,2 (+84,3) 790,8 901,1 (+48,2) 852,9 (+29,6)
Nadbytoéna likvidita 1186,7 (+172,0) 1014,7 12345 (+88,8) 11457 (+98,9)
Vyvoj trokovych mier (priemer; v %)
Hlavné refinanéné operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodiiové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodiiové sterilizacné operacie -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,350 (-0,008) -0,342 -0,351 (-0,003) -0,348 (-0,003)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tabulke su zaokrihlené, a preto tdaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajlicemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi zaokrthlenymi tdajmi za tieto

obdobia (mdze sa lisit 0 0,1 mid. €).

1) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfria aj ,polozky v procese ziétovania“.
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Graf

Rast autonémnych faktorov bol spésobeny hlavne rastom faktorov
absorbujucich likviditu. K tomuto narastu najviac prispel priemerny dopyt

po bankovkach, ktory sa zvySil o 14,9 mld. € a dosiahol 1 110,5 mid. €, €o je celkovo
v sulade so situaciou aka byva na konci roka. O 13,0 mid. € sa zvysili aj ostatné
autonémne faktory, ktoré dosiahli uroveri 682,3 mld. €. Priemerny objem vkladov
verejnej spravy zostal viac-menej nezmeneny a dosiahol 152,0 mld. €, ked vzrastol
len 0 0,1 mid. €.

Autonémne faktory zvysujuce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

v dosledku pretrvavajiceho poklesu cistych aktiv v eurach a siuéasného
mierneho poklesu €istych zahraniénych aktiv. Priemerné Cisté aktiva v eurach
klesli na 388,4 mid. €, €o je v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim
menej o0 51,5 mid. €. Bolo to spésobené poklesom financnych aktiv drzanych
Eurosystémom na iné ako menovopolitické ucely v kombinacii s narastom pasiv,
ktoré maju oficidlne zahrani¢né institicie v narodnych centralnych bankach. Je
pravdepodobné, Ze tieto institucie zvysili svoju drzbu v désledku obmedzenych
investi¢nych prilezitosti na trhu. Priemerné Cisté zahrani¢né aktiva klesli 0 4,7 mld. €
na 681,5 mid. €.

Pretrvavala vysoka volatilita autonémnych faktorov, pricom sa v porovnani
s predchadzajucim sledovanym obdobim celkovo nezmenila. Tato volatilita bola
v prvom rade prejavom fluktuacii vkladov verejnej spravy a Cistych aktiv v eurach.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

V sledovanom obdobi vzrastol priemerny objem likvidity poskytnutej
prostrednictvom operacii na volnom trhu — tendrov a programov nakupu aktiv
— 0 257,2 mld. € a dosiahol hodnotu 2 179,9 mld. € (graf). Tento narast bol
spOsobny najma rozsirenym programom nakupu aktiv ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej

Vyvoj nastrojov menovej politiky a nadbyto€na likvidita prostrednictvom tendrov sa zvysSil 0 29,7 mld. €

(v mld. €)

B Tendre
Portfélia priamych nakupov
== Nadbyto¢na likvidita

2500

2000

1500

1000

500

0
03/15 07/15 11/15

na 563,2 mid. €. Toto zvySenie likvidity dodanej
prostrednictvom cielenych dlhodobejsich refinanénych
operacii vyznamne kompenzovalo pokles likvidity
dodanej prostrednictvom beznych operacii. Priemerna
likvidita dodana prostrednictvom hlavnych refinan¢nych
operacii sa znizila o 6,4 mld. € a prostrednictvom
trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii

0 6,1 mld. €, €o bolo hlavne v dosledku vzajomného
zauctovania tretej operacie TLTRO-II a dobrovolného
pred€asného splatenia finanénych prostriedkov
pozi¢anych prostrednictvom druhej operacie TLTRO-I.

Priemerny objem likvidity poskytnutej
03/16 07/16 11/16 prostrednictvom programu nakupu aktiv sa zvysil

Zdroj: ECB.

0 227,4 mld. € a dosiahol 1 616,7 mld. €, hlavne
v désledku programu nakupu cennych papierov
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verejného sektora. Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom programu
nakupu aktiv verejného sektora sa zvySil 0 198,2 mld. €, prostrednictvom tretieho
programu nakupu krytych dlhopisov o 11,2 mid. €, prostrednictvom programu
nakupu cennych papierov krytych aktivami o 1,9 mid. € a prostrednictvom programu
nakupu aktiv podnikového sektora o 24,2 mid. €. Redemacie dlhopisov drzanych

v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a dvoch predchadzajucich programov
nakupu krytych dlhopisov dosiahli celkovu vysku 8,1 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbyto¢nej likvidity zvysil
0 172,0 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahol 1 186,7 mld. € (graf). V siedmej
udrziavacej peridde sa priemerny objem nadbyto¢nej likvidity zvySil vplyvom likvidity
poskytnutej prostrednictvom programu nakupu aktiv o 98,9 mid. €. Mensi narast na
urovni 88,8 mid. € v 6smej udrziavacej peridéde bol spdsobeny najma poklesom
autonémnych faktorov zvysujucich likviditu o 51,8 mld. €, €o Ciastocne
kompenzovalo likviditu dodanu prostrednictvom programu rozsireného nakupu aktiv.
Tempo nakupu aktiv v ramci tychto programov bolo v 6smej udrziavacej periode
vzhlfadom na viano¢né obdobie o nieCo pomalsie.

ZvySenie nadbytoCne;j likvidity sa prejavilo hlavne vo vy$Sej priemernej drzbe na
beznych uctoch, ktora vzrastla o 105,8 mid. € a v sledovanom obdobi dosiahla
867,8 mid. €. Priemerny denny objem jednodriovych sterilizacnych operacii sa zvysil
0 67,2 mld. € a dosiahol 437,1 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Jednodriova urokova miera penazného trhu zostavala v blizkosti trokovej
miery jednodiovych sterilizaénych operacii (niekedy klesla aj pod fu), pricom
rekordne nizke urokové miery sa zaznamenali koncom roka na repo trhu.

Na nezabezpecenom trhu bol index EONIA (euro overnight index average)

v priemere na urovni -0,350 %, €o je len o nie€o menej ako priemer -0,342%

v predchadzajicom sledovanom obdobi. Index EONIA kolisal v pomerne tUzkom
intervale s najvy$8ou hodnotou -0,329 % v posledny def roka 2016 a najniZzSou
hodnotou -0,356 %. Na zabezpe&enom trhu mierne poklesli priemerné urokové
sadzby jednodfiovych repo obchodov na trhu GC Pooling a dosiahli pri Standardnom
koSi kolateralov -0,405 % a pri rozSirenom kosi kolateralov -0,399 %, Cize v obidvoch
pripadoch klesli v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim

0 0,004 percentualneho bodu.

Hlavné kolateralové urokové miery dosiahli koncom roka v prostredi obmedzenej
ponuky historicky nizke hodnoty. Napriklad jednodfiova urokova sadzba RepoFunds
pre nemecky kolateral dosiahla koncom roka uUroven -4,9 % a jej francuzsky
ekvivalent bol na drovni -5,3 %. Na porovnanie jednodriova urokova kolateralova
sadzba nemeckych RepoFunds mala pocas celého sledovaného obdobia priemer
-0,86 % a urokova sadzba franctiizskeho kolateralu dosahovala priemerni hodnotu
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-0,75 %. Urokové miery talianskeho a $panielskeho kolateralu zaznamenali koncom
roka mensi pokles. Po konci roka sa repo sadzby vratili na urovne zaznamenané
v novembri.

Od 8. decembra mézu centralne banky Eurosystému prijimat ako kolateral v ramci
poziCiavania cennych papierov v programe nakupu cennych papierov verejného
sektora aj hotovost a nemusia ju reinvestovat' s neutralnym efektom. Tymto
opatrenim sa podporuje likvidita a fungovanie repo trhu eurozony a prispieva sa

k uvolfiovaniu potencialnych trhovych kolateralovych tlakov.
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Nova statistika poistovacich korporacii eurozony

Poist'ovacie korporacie predstavuju v ramci finanéného sektora eurozény
velky subsektor, ktory v tretom Stvrtroku 2016 tvoril 11 % celkovych aktiv.

V poslednych rokoch tento subsektor stale rastie a jeho celkovy objem aktiv v trefom
Stvrtroku 2016 dosiahol 7,9 bil. € (€o sa rovna 74 % ro€ného HDP eurozény) ako
znazorfiuje nasledujuci graf.
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

ECB vo februari 2017 prvykrat zverejnila harmonizovanu statistiku
poist'ovacich korporacii. Subor udajov tvoria Stvrtroéne zhromazdované aktiva

a pasiva poistovacich korporacii v eurozéne po¢nuc udajmi za treti Stvrtrok 2016.
Tieto udaje (spolu s novym samostatnym suborom udajov o penzijnych fondoch)
zvysuju kvalitu, zaber a podrobnost Statistiky ECB tykajucej sa finan€ného sektora
eurozoény. V pociatoénom Stadiu tento subor udajov zahffia stavy a v buducnosti sa
planuju dalSie zlepSenia, ako doplnenie udajov o transakciach, podrobnejsie
Clenenia a v€asnejSie zverejiiovanie udajov.

Subory udajov o poist'ovacich korporaciach a penzijnych fondoch eurozény,
ktoré ECB zverejnovala od juna 2011 do oktébra 2016, mali urcité nedostatky.
Konkrétne udaje neboli harmonizované v ramci celej eurozény. Navyse ak

v niektorych pripadoch neboli k dispozicii skuto¢né udaje na vnutrostatnej drovni,
boli tieto udaje odhadnuté. Tento subor udajov bol pozastaveny po zverejneni udajov
za druhy Stvrtrok 2016. PouZzivatelia Statistiky poistovacich korporacii maju vSak
moznost pouzivat’ prepojenie medzi starymi a novymi subormi udajov, pretoze udaje
o poistovacich korporaciach za treti Stvrtrok 2016 podla predchadzajiceho ramca
boli tiez dostupné ako odhady.

Nova statistika poist'ovacich korporacii je oproti predchadzajicim siborom
udajov vylepsSena vo viacerych oblastiach. Novy subor udajov poskytuje

i) harmonizované koncepty, ktoré su v sulade s medzinarodnymi Statistickymi
Standardmi; ii) pokrytie vSetkych institucii; iii) podrobné Clenenia aktiv a pasiv;
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iv) €lenenia podla typu poistovacej spolo¢nosti na spolo¢nosti poskytujluce zivotné,
nezivotné a kombinované poistenie a na zaistovacie spolo¢nosti; a v) v€asnejSie
zverejiiovanie udajov.

Pri navrhovani ramca zostavovania Statistiky pre novy subor tdajov sa ECB
zaclenenim europskych poziadaviek na Statistické vykazovanie a vykazovanie
na ucely dohladu cielene snazila minimalizovat’ zat'az pre poistovacie
korporacie spojenu s vykazovanim. Ramec zberu Statistickych udajov takto
umozriuje vo velkej miere odvodzovat Statistické informacie z Udajov vykazanych na
ugely dohladu podia ramca EU Solventnost Il. Mnoho prislusnych vnatrostatnych
organov sa rozhodlo dostavat jednoduchy tok vykazovanych Statistickych udajov

a udajov na ucely dohladu na zaklade vzorovych vykazov, ktoré v uzkej spolupraci
s Eurépskym organom pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov
(EIOPA) pripravila ECB a v ktorych sa zjednocuju poziadavky na Statistické
vykazovanie a vykazovanie na ucely dohladu. Na zjednoduS$enie tohto zaclenenia
vytvorila EIOPA spolo€ny technicky ramec na zaklade taxondmie elektronického
formatu XBRL (eXtensible Business Reporting Language).
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Koncepcné otazky tykajuce sa merania fiskalneho
priestoru

Odporucania k vykonu rozpoctovej politiky sa ¢asto odvolavaju na tzv. fiskalny
priestor krajiny. Dia 5. decembra 2016 Euroskupina zd6raznila, ze existuju
,znacné rozdiely medzi ¢lenskymi Statmi, pokial ide o fiSkalny priestor a potreby
rozpodtovej konsolidacie*.*® Politické odporuéania sa preto ¢asto zaoberaji moznymi
spbsobmi vytvarania fiskalneho priestoru, napriklad zavedenim Strukturalnych
reforiem podporujtcich rast.®*

FiSkalny priestor vo vSeobecnosti oznac¢uje manévrovaci priestor viad na
rozpoctové upravy pri zachovani celkovej fiSkalnej stability. V sucasnosti viak
neexistuje spolocny dohodnuty postup na jeho meranie. Odhady fiskalneho priestoru
sa preto v zavislosti od pouzitej metodiky alebo modelu liSia. Z nedavnych
politickych diskusii vzisli rozne pristupy. Z nedavnych politickych diskusii vzisli rézne
pristupy. Vysledkom nedavnych diskusii o politike su rézne pristupy, ktoré mézeme
rozdelit do troch hlavnych skupin podfa toho, ¢i zohladfuju mozné obmedzenia
tykajuce sa fiSkalnej politiky spésobené i) existujucimi fiSkalnymi ramcami, ii) rizikami
ohrozujucimi udrzatelnost dihu alebo iii) tzv. dlhovymi limitmi, teda odhadovanymi
uroviiami zadlzenosti, po prekroceni ktorych méze déjst k naruSeniu schopnosti viad
plnit si svoje finanéné zavazky.* V tomto boxe sa skiimaju a hodnotia jednotlivé
koncepty v kontexte ramca figkalneho riadenia EU.

Pokial ide o prvé obmedzenie, fiskalny priestor élenskych statov EU vychadza
z Paktu stability a rastu a z vnutrostatnych fiSkalnych ramcov. Ustanovenia
paktu vedu krajiny k tomu, aby v strednodobom horizonte dosahovali udrzatelné
rozpoCtové pozicie. Tieto su zachytené v tzv. strednodobych rozpoctovych ciefoch
(medium-term budgetary objectives — MTO), ktoré su definované ako Strukturalne
rozpocCtoveé saldo, t. j. po oCisteni od vplyvu hospodarskeho cyklu a prechodnych
opatreni. Ciele MTO pre jednotlivé krajiny stanovuju ich vlady a s podmienené
dodrziavanim minimalnych hodnét vypogitanych podra spoloénej metodiky.* V ramci
Paktu stability a rastu je preto najjednoduchsim vyjadrenim fiSkalneho priestoru
vzdialenost Strukturalneho salda krajiny od jej MTO. Progn6za Eurépskej komisie zo
zimy 2017 predpoveda, ze iba tri krajiny eurozény (Nemecko, Luxembursko

a Holandsko) prekonaju v roku 2017 svoje ciele MTO (tabulka). Krajinam, ktoré este
nesplnili svoje strednodobé ciele pakt odporuca, aby na ich dosiahnutie vyvinuli
primerané Usilie.>* V stvislosti s odportéaniami pre jednotlivé krajiny na rok 2017 sa

% Hiavné vysledky zasadania Euroskupiny diia 5. decembra 2016.

31 Napriklad Priorities for structural reforms in G20 countries, pracovny podkladovy dokument k sprave

G20 o dohlade, MMF, Washington, 2016.

Dalsi sposob kategorizacie existujlcich pristupov je v prezentacii Using fiscal levers to escape the low
growth trap, Economic Outlook, OECD, november 2016.

Podla Paktu stability a rastu s MTO navrhnuté tak, aby plnili tri ciele: i) Clenské $taty si udrziavaju
bezpecnostnu rezervu, ktora im brani v tom, aby v ¢asoch cyklického poklesu prekrogili trojpercentnu
referenénu hodnotu pre deficit dand Maastrichtskou zmluvou. ii) Dlhy ¢lenskych Statov su udrzatelné
a prihliadaju na hospodarske a rozpo&tové dosledky starnutia obyvatelstva. iii) Clenské $taty maja

v rozpocte manévrovaci priestor, najma v pripade potreby zachovania verejnych investicii.

32

33

34 Podrobnosti v boxe s nazvom Uginnost strednodobych rozpoétovych cielov v suvislosti s ukotvenim

fiskalnych politik, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2015.
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oCakava, ze prijatymi Strukturalnymi opatreniami na dosiahnutie zdravych

rozpoctovych pozicii sa mnohym krajinam nepodari splnit’ svoje zavazky v ramci
paktu (tabulka). V ramci plnenia poziadavky na Upravu preto fiSkalny priestor (aj ked
len obmedzeny) tento rok vznikne iba niekolkym krajinam.

Fiskalny ramec EU je asymetricky. Krajiny nespifiajice poZiadavky na $trukturalnu
Upravu su vyzvane, aby vyvinuli va¢sie konsolida¢né usilie. VnutroStatne fiskalne
ramce v niektorych krajinach mézu navyse ulozit' prisnejSie opatrenia na fiSkalne
Upravy, nez stanovuje Pakt stability a rastu. Na druhej strane, od krajin
s rozpo¢tovym manévrovacim priestorom pakt nevyzaduje, aby ho aj vyuzili.

Tabulka
Ukazovatele fiSkalneho priestoru
Strukturaline Fiskalny priestor
usilie v roku 2017 Zavazok
(zmena Strukturaineho Nedostatky
Strukturalneho usilia v ramci v porovnani so | Kritérium dlhu:
Strednodoby salda paktu zavazkom vzdialenost’ od Udrzatelnost’
Strukturaine rozpoctovy ciel | v percentudlnych | (v percentudlnych | Vzdialenost’ od | Strukturalneho referencnej dlhu - celkové
saldo (2017) (MTO) bodoch HDP) bodoch HDP)* MTO usilia hodnoty 60 % hodnotenie EK**
Preventivna ¢ast’ Paktu stability a rastu
Belgicko -2,0 0,0 0,6 0,6 -2,0 0,0 46,5
Nemecko 0,4 -0,5 -0,3 - 0,9 0,0 55
Estéonsko -0,4 0,0 -0,7 - -0,4 0,0 -49,9
irsko -1,4 -0,5 0,5 0,6 -0,9 -0,1 13,6 STREDNA
Taliansko -2,0 0,0 -0,4 0,6 -2,0 -1,0 73,3
Cyprus -0,7 0,0 -1,3 -0,6 -0,7 -0,7 43,2
LotySsko -1,6 -1,0 -0,9 -1,0 -0,6 0,1 -23,5
Litva -1,4 -1,0 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 -16,5
Luxembursko 0,4 -0,5 -1,8 - 0,9 0,0 -36,9
Malta -0,7 0,0 0,7 0,6 -0,7 0,1 -2,0
Holandsko 0,0 -0,5 -0,1 - 0,5 0,0 0,2
Rakusko -0,8 -0,5 0,1 0,3 -0,3 -0,2 21,3 STREDNA
Slovinsko -2,1 0,25 -0,2 0,6 -2,4 -0,8 18,9
Slovensko -1,3 -0,5 0,7 0,5 -0,8 0,2 -8,2
Finsko -1,5 -0,5 -0,3 0,6 -1,0 -0,9 5,6
Napravna ¢ast’ Paktu stability a rastu
Spanielsko -3,6 0,0 0,2 0,5 -36 0,3 40,0
Francuzsko -2,3 -0,4 0,2 0,9 -1,9 -0,7 36,7
Portugalsko -2,3 0,25 -0,1 0,6 -2,0 -0,7 68,9

Zdroj: Progndza Eurépskej komisie zo zimy 2017 a Debt Sustainability Monitor 2016 (https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2016_en).

Poznamka: V tabulke nie je uvedené Grécko, ktoré podlieha programu finanénej pomoci. * Poziadavky na Strukturaine Usilie predstavuju poziadavky uvedené v odporucaniach pre
jednotlivé krajiny na rok 2017; ak je krajine poskytnuta flexibilita, okrem iného, na uskutocnenie Strukturalnych reforiem alebo viadne investicie, poziadavky mézu byt nizsie.

V pripade krajin, ktorych referenéna hodnota pre znizenie dihu predstavuje zavaznu poziadavku v ramci Paktu stability a rastu, st naopak poziadavky na Gpravu vyssie. Cielom je
zarucenie dostatocne rychleho zniZzovania vysokych mier zadlZzenosti smerom k referenénej hodnote na trovni 60 % HDP. ** Rozdelenie do rizikovych kategorii vychadza z rizik
identifikovanych Komisiou v ramci analyzy udrzatelnosti dihu v strednodobom horizonte. Ramec Eurépskej komisie pre udrzatelnost dlhu zahffia komplexnu strednodobu analyzu
(horizont 10 rokov) a tzv. ukazovatel S1. Na vyjadrenie rizik pouziva Eurépska komisia aj dalSie dva ukazovatele: tzv. ukazovatel SO (rizika v kratkodobom horizonte) a tzv.
ukazovatel S2 (rizika vo (velmi) dlhodobom horizonte). Ukazovatel S2 vyjadruje okamzitu fiSkalnu Gpravu potrebnt na stabilizaciu pomeru dlhu k HDP v nekone¢nom horizonte,
vratane financovania dodato¢nych nakladov spojenych so starnutim populacie.

Dostupnost’ fiskalneho priestoru v ramci rozpoétovych pravidiel EU tiez odraza
hospodarsky a iny vyvoj. Viaceré ustanovenia Paktu stability a rastu explicitne
pocitaju s cyklickym vyvojom a dalSimi faktormi. V nadvaznosti na oznamenie
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Komisie z januara 2015 o flexibilite fiskalneho ramca EU boli poZiadavky na tpravu
v ramci preventivnej Casti Paktu stability a rastu naviazané na produkénu medzeru.
Upravy smerom k ciefom MTO mézu byt pomal$ie aj v pripade, Ze krajiny
uskuto&nia $trukturalne reformy alebo zvysia objem investicii.** Pokial ide

0 poziadavky na znizovanie zadlzenosti, potrebu Upravy mézu znizit' viaceré
relevantné faktory vratane nizkej inflacie a rastu.*® Zmenu tempa rozpoétovej
konsolidacie v pripade vyrazného zhorSenia hospodarskej situacie umoziuje aj tzv.
vSeobecna unikova klauzula (doposial nebola nikdy vyuzita), ale len za predpokladu,
Ze sa tym neohrozi strednodoba udrzatelnost’ dlhu.

Pokial ide o druhé obmedzenie, dostupny fiSkalny priestor mozno uréit’' na
zaklade komplexnej analyzy udrzatelnosti dlhu. V stcasnosti neexistuje ziadny
ukazovatel toho, Ci je dlh v praxi udrzatelny. Komplexna analyza udrzatelnosti dlhu
(debt sustainability analysis — DSA) predstavuje projekciu dynamiky dlhu a tiez
uroven, na ktorej sa dlh stabilizuje v zakladnom scenari (referenéna hodnota)

a v pripade réznych nepriaznivych Sokov. DSA zohladruje aj dalSie relevantné
ukazovatele, ako napriklad hrubé financné potreby viady, jej fiSkalny ramec,
Strukturu splatnosti dlhu verejnej spravy, priestor na podmienené zavazky, kvalitu
institdcii a politické rizika.®” Vzhfadom na potrebu dihodobej projekcie vyvoja dihu st
analyzy DSA citlivé na pouzité predpoklady. Podla posledného sledovania
udrzatelnosti dihu Eurépskej komisie®® &eli vyznamny poget krajin zvy$enému alebo
vysokému riziku ohrozujucemu udrzatelnost dlhu v strednodobom horizonte
(tabulka).*® Podra tejto metodiky tak ma vacsina krajin eurozény velmi maly, resp.
Ziadny manévrovaci priestor na rozpoc¢tové upravy. Ako je uvedené v tabulke,
vysledky tohto pristupu Uzko suvisia s fiSkalnym priestorom zalozenym na
pravidlach: zvySenému alebo vysokému riziku ohrozujucemu udrzatelnost dihu vo
vSeobecnosti Celia prave krajiny, ktoré najviac prekracuju referenénu hodnotu
zadlzenosti na urovni 60 % HDP a ktorych Strukturalna rozpoctova pozicia je najviac
vzdialena od ciefov MTO.*

Pokial ide o tretie obmedzenie, koncept fiSkalneho priestoru z hladiska tzv.
dlhovych limitov zachytava manévrovaci priestor v ramci rozpo¢tu ako
vzdialenost’ medzi aktualnou mierou zadlzenosti a Urovnou, po prekroceni

35 Podrobnosti v boxe s nazvom Flexibility within the Stability and Growth Pact, Economic Bulletin,

Issue 1, ECB, 2015.

Viac v ¢lankoch Government debt reduction strategies in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3,

ECB, 2016 a The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

87 Napriklad Bouabdallah, O., Checherita-Westphal, C., Warmedinger, T., De Stefani, R., Drudi, F., Setzer,
R. a Westphal, A.: Debt sustainability analysis for euro area sovereigns: a methodological framework,
pripravovana publikacia Occasional Paper, ECB, 2017.
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%8 Pozri https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2016_en a tabulku.

%9 Ziadna z krajin eurozény nedeli vysokému riziku v strednodobom horizonte podta vysledkov

ukazovatela SO a iba jedna krajina ¢eli vysokému riziku vo (velmi) dlhodobom horizonte podla
vysledkov ukazovatela S2.

40" Prostredie nizkych rokovych sadzieb zvagsuie fiskalny priestor viady uréeny podra Paktu stability

a rastu a podla obmedzeni tykajucich sa miery zadlZenosti: niZSie urokové platby zlepSuju Strukturaine
salda a udrzatelnost dlhu.
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ktorej hrozi, ze vlady nebudi schopné plnit’ si svoje finanéné zavazky.*! Vyska
tychto dlhovych limitov bud’ priamo suvisi so schopnostou vlad zvySovat prijmy,
alebo je vSeobecnejSie vyjadrovana ako stav, pri ktorom politicka unava moéze branit
prijimaniu konsolidacnych opatreni potrebnych na stabilizaciu rastuceho dihu. Na
modelovanie Sokov ohrozujucich ekonomiku, plnenia rozpoc¢tovych politik zo strany
vlad a ich reakcii na rastuci dlh sa pouzivaju rézne pristupy. Vzhladom na vyraznu
réznorodost pouzitych zakladnych predpokladov sa vysledné modelové a empirické
dihové limity vyznac€uju vysokou mierou neistoty. Moznost ich skutocného uplatnenia
pri formulovani odporucani tykajucich sa rozpoctovej politiky je preto otazna.

Z politického hlradiska je fiSkalny priestor zalozeny na pravidlach priamo
relevantny pre rozpoctové planovanie v krajinach eurozoény a v porovnani

s ostatnymi ukazovatelmi je menej nachylny na extrémne revizie. V plnej miere
preto spifia poziadavky na opatrné planovanie rozpoétovej politiky v hospodarskej

a menovej Unii. Porovnanie roznych konceptov merania fiSkalneho priestoru zaroven
naznacuje, ze pri vytvarani priestoru na rozpo¢tové manévrovanie pomahaju dobre
navrhnuté politiky.* Tie zahffiaju dodato&nl konsolidaciu, prorastové rozpoétové
politiky a Strukturalne reformy zamerané na zvySovanie potencialneho
hospodarskeho rastu. V tomto smere existuje priestor pre v3etky krajiny eurozény.

41

Napriklad Ghosh, A. R., Kim, J. |., Mendoza, E., Ostry J. D. a Quereshi, M.: Fiscal fatigue, fiscal space
and debt sustainability in advanced economies, Economic Journal, Vol. 123, 2013. Dal$i pristup suvisi
s ur€ovanim stabilnej urovne dlhu, t. j. pomeru dlhu a HDP, ku ktorému sa ekonomika snazi dlhodobo
priblizit. Pocita sa diskontovanim historického primarneho salda kladnym diferencialom rastu
urokovych sadzieb. Podla Ghosha a i. sa takto vypocitana stabilna uroveri dihu v pripade krajin
eurozony pohybuje v rozpati od 62 % do 74 % HDP.

42 \fiac v boxe 3 v Bankowski, K. a Ferdinandusse, M.: Euro area fiscal stance, Occasional Paper Series,

No. 182, ECB, januar 2017.
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Postup pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2017
a plnenie odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2016

Europska komisia 22. februara 2017 uverejnila zimny balik euré6pskeho
semestra so zavermi, ku ktorym dospela po uplatneni postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe, spolu s hodnotenim pokroku reforiem v kazdom
Clenskom State od prijatia prisluSnych odporuc€ani pre jednotlivé krajiny v juli 2016.

Vysledok hodnotenia postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe v roku 2017 Eurépskou komisiou

Postup pri makroekonomickej nerovnovahe bol zavedeny v roku 2011

a v sucasnosti sa uplatnuje Siesty rok. Je zamerany na predchadzanie vzniku
$kodlivych makroekonomickych nerovnovah v krajinach EU a na ich napravu

v pripade, Ze su nadmerné. Eurdpska komisia po kazdoronom jesennom
preskumani na zaklade suboru ukazovatelov nasledne uskuto&fiuje hibkové
preskumanie vybranych krajin (zahrnuté v ro€nych spravach o krajinach), v ktorom
hodnoti zavaznost nerovnovah. Ak sa zisti, ze takéto nerovnovahy existuju,
prislusny Clensky stat dostane od Rady Eurdpskej unie politické odporuc¢ania
vychadzajuce z odporucani Eurdpskej komisie v ramci preventivnej Casti postupu.
V pripade, Zze su nerovnovahy nadmerné, na zdklade odporu¢ania Komisie Rade sa
mdze zadat postup pri nadmernej nerovnovahe (EIP).** V ramci tejto napravnej éasti
postupu sa musi predlozit plan napravnych opatreni, v ktorom je opisany postup
rieSenia danych nadmernych nerovnovah. Ak sa opakovane nepodari predlozit
primerany plan alebo ak sa schvaleny plan nedodrziava, méze Rada uvalit na
prislusnu krajinu eurozény sankcie.

Eurépska komisia v ramci svojho hodnotenia zistila nadmerné nerovnovahy
v Siestich krajinach: v Bulharsku, vo Francuzsku, v Chorvatsku, Taliansku, na
Cypre a v Portugalsku (tabul'ka A). Vo vSetkych tychto krajinach, s vynimkou
Cypru, boli nadmerné nerovnovahy zistené uz v roku 2015. Cyprus bol do tohto
zoznamu pridany v roku 2016, po ukonceni svojho programu hospodarskych

a finan¢nych opatreni v marci toho istého roku. Pri spatnom pohlade na dlhsie
obdobie vidime, ze pocet krajin, v pripade ktorych Komisia identifikovala nadmerné
nerovnovahy, sa od roku 2012 kazdym rokom zvySuje, a ustalil sa len tento rok
(graf A). Tento trend do istej miery zapricCinili krajiny, ktorych programy
hospodarskych opatreni boli ukonéené a ktoré boli preto automaticky znovu
zadlenené do $tandardnych postupov dohladu nad krajinami EU. Kym programy
opatreni pomohli znizit nerovnovahy, celkova nestabilita v tychto krajinach ostava
vysoka, a preto je nadalej nutné ich dokladné monitorovanie. Aj ked sa vSak pocita
s takymto automatickym zaclenenim, pocet krajin v kateg6rii nadmernych
nerovnovah neklesa. Zda sa, Ze toto zistenie je v sllade so zaverom hodnotenia

z roku 2016 (pozri nizSie) tykajuceho sa implementacie odporuc¢ani pre jednotlivé

43 Odévodnenie 22 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1176/2011 zo 16. novembra 2011

o prevencii a naprave makroekonomickych nerovnovah.
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krajiny, ze tempo reforiem je stale pomalé, napriek problémom, ktorym tieto krajiny
Celia. Z kategorie krajin s nadmernou nerovnovahou sa podarilo dostat iba
Spanielsku a Slovinsku, pricom Taliansko je v tejto kategérii uz tvrty rok.

Tabulka A
Zavery Komisie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2017
(4) Nadmerné
nerovnovahy
. (3) Nadmerné a uplatnenie napravnej
(1) Ziadne nerovnovahy (2) Nerovnovahy nerovnovahy casti (EIP)
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
BE* HU* BE HU DE DE BG BG -
cz MT cz MT IE IE FR FR
DK AT* DK AT ES ES HR** HR
EE* PL EE PL NL NL IT 1T
Lv RO* Lv RO Sl SI PT** PT**
LT SK LT SK Fl CcYy Cy**
LU UK* LU UK SE SE
FI*

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: * V tychto krajinach prebehlo v roku 2017 hibkové preskumanie. Ostatné krajiny v stipci (1) boli v sprave o mechanizme
varovania, ktora predstavuje prva fazu MIP, vyhodnotené ako krajiny bez nerovnovah. ** V pripade Talianska, Cypru a Portugalska
bude Komisia osobitne skimat, ¢i st v ich narodnych programoch reforiem zakomponované dostatoéne ambiciézne politické
opatrenia. Ak Komisia dospeje k nazoru, Ze to tak je, nepristipi v pripade danej krajiny k uplatneniu napravnej ¢asti postupu. Rovnaky
postup sa v roku 2016 realizoval v Chorvatsku a Portugalsku.

Graf A Komisia tak ako aj minuly rok zistila nerovnovahy
Narast poctu krajin s nadmernymi nerovnovahami od (hoci nie nadmerné) v pripade Nemecka, irska,
roku 2012 Spanielska, Holandska, Slovinska a Svédska.

Naopak v pripade Finska Komisia postup uzavrela

° po tom, ako dospela k zaveru, Ze nerovnovahy
5 identifikované v minulom roku uz nie su pritomné,
¢o je vysledkom (okrem iného) déraznych politickych
4 opatreni, ktoré vlada zaviedla na obnovenie
konkurencieschopnosti.
3
. Aj ked' v roku 2016 mozno pozorovat’ narast poctu
; " . . <

krajin bez nerovnovah, neznamena to, ze by sa
malo zastavit’ ich usilie zavadzat’ reformy. Vacsina

! krajin eurozony stale zaostava v implementovani
o osvedc&enych postupov, pokial ide o dobre fungujuce

2012 2013 2014

2015 2016 2017 politiky trhu prace a trhu tovarov a sluzieb.*

Zdroj: Eurépska komisia.

Z empirickych Studii tiez vyplyva, Ze kvalitnejSie

Poznamka: V grafe su zobrazené tie krajiny, pri ktorych Eurépska komisia kazdy rok institucie a vacsia odolnost voci Sokom Sp0|U S Vy§§ im
identifikovala nadmerné nerovnovahy. Krajina, v ktorej sa uplatfioval program
hospodarskych opatreni, automaticky po skon&eni programu pristupuje k postupu pri rastom VkaﬂnOSti su velmi tuzko prepojené_45 Tieto

makroekonomickej nerovnovahe. V roku 2012 nebola identifikovana Ziadna krajina,

ktord by mala nadmernu nerovnovahu.

krajiny teda potrebuju dalSie reformy na zvySenie svojej
odolnosti a konkurencieschopnosti.

4 Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic

structures for euro area countries and EMU, Economic Bulletin, Issue 5, 2016.
45
ibid.
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Napriek konstatovaniu nadmernych nerovnovah v Siestich krajinach Eurépska
komisia v tejto faze nenavrhuje aktivovat’ postup pri nadmernej nerovnovahe
(t. j. napravnu cast’ tohto postupu). Od vytvorenia postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe ECB zastava nazor, Ze nastroje tohto postupu — vratane napravnej
Casti — by sa na krajiny s nadmernou nerovnovahou mali plne uplatfiovat. Na to
vyslovne vyzvali aj piati predsedovia vo svojej sprave v roku 2015.%® Vyuzitie tychto
nastrojov je Ziaduce nielen na zvySenie hospodarskeho vyhfadu samotnej krajiny,
ale aj na ulah¢enie postupov hospodarskej konsolidacie v ramci eurozény

a zredukovanie zranitelnych miest v celej eurozone. Je to teda v zaujme eurozony
ako celku.

Hoci Komisia v tejto chvili neaktivovala napravnu ¢ast’ postupu, oznamila,
ze tri z krajin s nadmernou nerovnovahou (Taliansko, Portugalsko a Cyprus)
poziadala, aby vo svojich narodnych programoch reforiem (ktoré sa maju
predlozit’ do aprila 2017) navrhli obzvlast’ ambiciézne politické opatrenia.

V pripade, zZe tieto programy nebudu obsahovat’ pozadované politické opatrenia,
postup pri nadmernej nerovnovahe by sa mohol iniciovat v maji. Pre kazdu krajinu,
pri ktorej uz bolo vyhodnotené, Ze ma nerovnovahu alebo nadmernu nerovnovahu,
vykona Komisia osobitnu monitorovaciu misiu zodpovedajicu zavaznosti
nerovnovahy.

Hodnotenie realizacie odporucani pre jednotlivé krajiny
na rok 2016

Clenské staty EU celkovo neprijali dostatoéné kroky na realizaciu reforiem
vyplyvajtcich z odporuéani pre jednotlivé krajiny z roku 2016 (tabulka B).
Eurdpska komisia dospela k zaveru, Ze v prevaznej vacsine (viac ako 90 %)
reformnych odporac¢ani sa dosiahol len ,urcity“ alebo ,obmedzeny* pokrok

v realizacii a iba dve (z priblizne 90) odporuc¢ani pre jednotlivé krajiny sa realizovali
vo vyznamnej alebo v plnej miere. Toto nepriaznivé napredovanie v reformach je

v ostrom rozpore so zistenim, Ze pocet krajin s nadmernymi nerovnovahami
neklesol. Ziadna zo $iestich krajin, v ktorych sa minuly rok identifikovali nadmerné
nerovnovahy, napriek svojej vyraznejSej zranitelnosti v priemere nedosiahla

— s vynimkou Francuzska — vacésiu mieru realizacie reforiem ako priemerny €lensky
stat EU. Je to obzvlast prekvapivé v pripade Portugalska a Chorvatska, kedze sa
tieto krajiny v roku 2016 zaviazali pInit ambiciézny reformny program, na zaklade
ktorého sa Komisia rozhodla v ich pripade neuplatriovat’ postup pri nadmernej
nerovnovahe.

46 Juncker, J.-C. et al., Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie v Eurépe, jin 2015.
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Tabulka B
Hodnotenie realizacie odporucani pre jednotlivé krajiny (CSR) na rok 2016 vykonané Komisiou

nehodnotené

realizované v plnom rozsahu
vyrazny pokrok

urcity pokrok

obmedzeny pokrok

Ziadny pokrok

BE BG|CZ|DK‘DE‘EE|IE

CSR 1*

CSR 2

CSR 3

CSR 4

CSR 5

N I

Kategoria m & o ¢ @ 6 @ @ 6@ 6 @ 6 o O @O O "0 @ @6 "6 " @ " 6 @ O
MIP 2017

Zdroj: Europska komisia.

Poznamka. * CSR 1 nezahfia hodnotenie dodrziavania Paktu stability a rastu, ktoré bude hodnotit Komisia na jar 2017.

Do eurépskeho semestra na rok 2016 nebolo zaradené Grécko (GR), pretoZe v tejto krajine prebieha program hospodarskych opatreni. Grécko teda nedostalo odportc¢ania pre
jednotlivé krajiny. ,Ziadny pokrok* znamena, Ze &lensky $tat déveryhodnym spésobom neohlasil ani neprijal Ziadne opatrenia na realizaciu odport&ani. Toto hodnotenie sa pouZije aj
vtedy, ked' ¢lensky Stat poveril Studijna skupinu, aby posutdila mozné opatrenia. ,Obmedzeny pokrok® znamenad, Ze ¢lensky $tat bud ohlasil urcité opatrenia, ale tieto opatrenia
zohl'adriuju odporucania pre krajinu len v obmedzenej miere; a/alebo riadiacemu alebo legislativnemu organu predloZil pravne predpisy, ktoré vSak zatial neboli schvalené a na
zavedenie odporucani pre krajinu budu potrebné mnohé dalsie kroky nelegislativneho charakteru, pri€om ale neexistuji nasledné opatrenia na ich implementaciu, ktora je
nevyhnutna v suvislosti s odpori¢aniami pre krajinu. ,Urcity pokrok” znamena, Ze ¢lensky $tat prijal opatrenia, ktoré ¢iastone zohladriuju odporucania pre krajinu, a/alebo schvalil
opatrenia, ktoré tieto odporucania zohladriuju, je vSak stéle potrebna zna¢na praca na Uplné splnenie odporucani pre krajinu, kedZe len niekolko prijatych opatreni bolo
realizovanych. ,Vyrazny pokrok” znamena, Ze ¢lensky stat schvalil opatrenia, ktoré v zna¢nej miere zohladriuju odportic€ania pre krajinu a z ktorych sa vacsina zrealizovala.
,Realizované v plnom rozsahu“ znamena, Ze ¢lensky $tat zrealizoval vSetky opatrenia potrebné na riadne splnenie odporucani pre krajinu. ,Nehodnotené" sa vztahuje na pripady,
ked sa odportcania pre jednotlivé krajiny (CSR 1) tykaju zvacsa alebo vyluéne Paktu stability a rastu (pozri vy$sie).

Vysvetlenie kategorii postupu pri makroekonomickej nerovnovahe za rok 2017 sa nachadza v tabulke A.

Graf B Pri spathom pohlade na implementaciu odporucani
Pokles podielu v plnej miere realizovanych odporucani pre jednotlivé krajiny za posledné tri roky vidime,
alebo odporucani plnenych s ,vyraznym pokrokom® ze reformné usilie stale slabne, a to aj napriek
v implementacii skutocnosti, ze pocet odporucani sa znizil. Minuly
v rok Komisia skonStatovala, Ze vacsina krajin dosiahla
. len ,urcity“ alebo ,obmedzeny* pokrok pri realizacii
odporucani na rok 2015. V tomto roku bol pocet
7 odporucani plnenych s ,vyraznym pokrokom* alebo
6 ,realizovanych v plnom rozsahu* este nizsi (graf B).
. Rozhodnutie Komisie z roku 2015 vyrazne znizit’ poCet
odporucani v snahe umoznit ¢lenskym Statom, aby sa
4 zamerali na prioritné zalezitosti v makroekonomickej
3 a socialnej oblasti, neprinieslo pozadovany efekt
, zvysenia reformného usilia.
1 Clenské $taty vo véeobecnosti implementovali
. pomerne menej odporucani pre politiky trhu
2014 2015 2016 tovarov a sluzieb ako pre politiky trhu prace. Podla

e - hodnotenia Komisie bola implementécia reforiem trhu
Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Graf znazorfiuje podiel spoloénych odporuéani pre jednotlivé krajiny (na tovarov a sluzieb obzvlast slaba v porovnani
rozdiel od ich detailnych prvkov), ktoré boli v plnej miere realizované, alebo odportc¢ani
plnenych s ,vyraznym pokrokom* v implementacii v jednotlivych rokoch (detailné S ostatnymi oblastami p0||t|ky (napr‘ reformy trhu
definicie pojmov ,realizované v plnom rozsahu“ a ,vyrazny pokrok" sa nachadzaju ; : - B i
v poznémke k tabulke B). prace). Priklady odporuc¢ani v oblasti trhu tovarov

a sluzieb zahffiaju vyzvy, aby Clenské Staty: i) zmiernili
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prekazky, ktoré brania vstupu novych podnikov do sietovych odvetvi (energetika,
doprava, telekomunikacie atd.), ii) obnovili zruSené profesie a iii) zlepsili regulacné
ramce na podporu hospodarskej sutaze. Naprava vo vSetkych uvedenych oblastiach
je zakladnym predpokladom pre vy$Si rast produktivity a podporu investicii.

Uplné a efektivne vyuzitie vietkych nastrojov dostupnych v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe — vratane jeho napravnej ¢asti — je
nevyhnutné na zrychlenie tempa realizacie reforiem. Dal$ie zaznamenané
spomalovanie reforiem je v ostrom rozpore s potrebou riesit vyznamné problémy,
ktoré pretrvavaju v mnohych krajinach eurozoény, a nutnostou zvysovat ich odolnost.
Nedostatocné plnenie na strane krajin naznacuje, Ze ani politické zavazky ¢lenskych
Statov obsiahnuté v ich narodnych programoch reforiem, ani opakované vyzvy
Komisie na prijatie rozhodnych opatreni nepostacuju na predzvest’ €i presadzovanie
reforiem. Nastroje, ktoré su k dispozicii v napravnej €asti postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe, su vhodné na zlepsenie reformného usilia, ¢im by
sa zvysila odolnost jednotlivych krajin a zlepSilo fungovanie hospodarskej a menovej
unie.
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Dalsie informacie

Statistika ECB s moznostou stahovania tdajov je dostupna v databaze Statistical
Data Warehouse (SDW):

Udaje zo &tatistickej dasti Ekonomického bulletinu st dostupné v databaze SDW:
V databaze SDW sa nachadza aj podrobny Statisticky bulletin ECB:

Vysvetlenie metodologickych postupov je v ¢asti VSeobecné poznamky
Statistického bulletinu ECB:

Informacie o vypoétoch st v &asti Technické poznamky Statistického bulletinu ECB:

Vysvetlenie jednotlivych pojmov a skratiek je v Statistickom glosari ECB:

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

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

(p) predbezné udaje
s. 0. sezonne oCistené

s. n. sezénne neocCistené
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP" CPI

(percentualna zmena medzi obdobiami) (ro€na percentualna zmena)
G20% | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina| Informativna| Krajiny OECD Spojené Spojené | Japonsko | Cina | Informativna
Staty | kralovstvo polozka: 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
2014 3,4 2,4 3,1 02 73 1,2 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 20 0,4
2015 3,3 2,6 2,2 1,3 69 2,0 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2016 . 1,6 1,8 1,0 6,7 1,7 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2016 Q1 0,8 0,2 0,2 06 13 0,5 1,0 1,9 1,1 0,3 00 21 0,0
Q2 0,7 0,4 0,6 04 19 3 0,8 1,8 1,0 0,4 -04 21 -0,1
Q3 0,8 0,9 0,6 03 1,8 0,4 1,0 1,8 1,1 0,7 05 1,7 0,3
Q4 . 0,5 0,7 02 17 0,4 1,6 1,8 1,8 1,2 03 22 0,7
2016 Sep. - - - - - - 1,2 1,8 1,5 1,0 05 19 0,4
Okt. - - - - - - 1,4 1,7 1,6 0,9 0,1 2,1 0,5
Nov. - - - - - - 1,5 1,7 1,7 1,2 05 23 0,6
Dec. - - - - - - 1,8 1,8 2,1 1,6 03 21 1,1
2017 Jan. - - - - - - 2,3 1,9 2,5 1,8 04 25 1,8
Feb.4 - - - - - - . 2,0

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

toho Argentina nie je zahrnuta do vypoctu agregatu G20. Jej opatovné zaradenie do vypoc¢tu bude zavisiet od dalSieho vyvoja.
3) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
4) Cisla za eurozénu su odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych ddajov, ako aj na zaklade prvych informcii 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
2014 54,1 57,3 57,9 50,9 511 52,7 53,2 54,0 51,5 2,6 3,8 1,7
2015 53,1 55,8 56,3 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 1,3 3,8 -0,3
2016 51,6 52,4 53,5 50,5 514 53,3 51,8 51,9 50,2 0,9 1,2 0,6
2016 Q1 51,1 51,5 54,1 51,2 50,3 53,2 50,8 51,2 49,4 -0,6 0,6 -1,4
Q2 50,7 51,5 52,5 49,0 50,5 53,1 49,9 51,0 48,8 -0,3 0,1 -0,5
Q3 51,3 51,9 51,6 49,6 51,7 52,9 51,7 51,2 50,1 11 1,1 1,1
Q4 53,2 54,6 55,6 52,0 531 53,8 53,3 53,1 50,6 0,7 -1,3 2,1
2016 Sep. 51,5 52,3 53,9 48,9 514 52,6 51,6 51,5 50,2 11 1,1 1,1
Okt. 53,0 54,9 54,8 51,3 529 53,3 53,3 52,9 50,4 0,9 0,2 1,4
Nov. 53,0 54,9 55,3 52,0 529 53,9 53,2 53,0 50,6 0,3 -1,0 1,2
Dec. 53,5 54,1 56,7 52,8 535 54,4 53,5 53,5 50,7 0,7 -1,3 2,1
2017 Jan. 53,9 55,8 55,4 52,3 52,2 54,4 53,1 54,1 51,6
Feb. 52,9 54,1 53,8 52,2 526 56,0 53,4 52,7 52,2

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

obdobiami. VSetky udaje st sezénne ocistené.
2) Bez eurozony.
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2.1 Urokové miery pefiazného trhu
(v % p. a.; priemer za obdobie)

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02
2016 Aug. -0,34 -0,37 -0,30 -0,19 -0,05 0,81 -0,02
Sep. -0,34 -0,37 -0,30 -0,20 -0,06 0,85 -0,03
Okt. -0,35 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 0,88 -0,02
Nov. -0,35 -0,37 -0,31 -0,21 -0,07 0,91 -0,06
Dec. -0,35 -0,37 -0,32 -0,22 -0,08 0,98 -0,04
2017 Jan. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,09 1,03 -0,02
Feb. -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,04 -0,01
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2016 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
Sep. -0,74 -0,72 -0,72 -0,59 -0,16 0,56 1,00 0,60 -0,71 -0,71 -0,22 0,64
Okt. -0,82 -0,74 -0,66 -0,38 0,14 0,88 1,18 1,03 -0,65 -0,51 0,17 1,03
Nov. -0,80 -0,80 -0,78 -0,42 0,27 1,07 1,60 1,30 -0,80 -0,69 0,39 1,29
Dec. -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 Jan. -0,70 -0,70 -0,69 -0,28 0,50 1,20 1,69 1,36 -0,72 -0,60 0,64 1,63
Feb. -0,87 -0,88 -0,90 -0,54 0,25 1,13 1,56 1,05 -0,92 -0,86 0,34 1,46
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony, viac vo V&eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 452,9 310,8 2792 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 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 375,8 2486 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2016 Aug. 323,2 2992,9 637,9 253,0 621,1 284,0 138,3 510,9 391,9 2554 320,0 7854 2177,5 16586,1
Sep. 3255 3012,1 635,6 255,4 617,6 2813 142,8 518,7 396,1 251,6 321,0 780,1 2157,7 167370
Okt.  327,9 30423 649,8 253,5 620,8 291,0 146,7 519,1 393,0 2472 318,4 768,8 2143,0 170445
Nov. 3245 3026,4 654,4 2477 594,1 286,0 152,5 515,1 378,7 2315 306,9 778,3 21650 17689,5
Dec. 342,6 3207,3 698,1 253,7 619,1 313,6 165,7 541,6 396,0 2371 320,9 797,3 2246,6 19066,0
2017 Jan.  352,4 3298,8 720,9 258,4 637,7 3211 170,1 557,7 412,7 2401 337,5 817,4 22751 191941
Feb. 353,2 32931 728,9 257,0 644,9 312,5 166,6 563,0 431,7 2391 334,6 839,5 23299 191887
Zdroj: ECB.
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2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov doméacnosti (nové obchody)"-2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného s Jeq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania| zkre- sadzby a part- tor na-
do| nad d'gyn‘il pohybliva| nad nlezr;:)‘f:: pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok § sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
d nymv ob- Zigia-

o0 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodqom rokov vanie

registri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 Feb. 0,12 0,60 0,60 0,89 6,66 16,89 5,01 6,13 6,46 2,62 2,00 220 2,23 2,33 2,49 2,19
Mar. 0,11 0,58 0,59 0,88 6,63 16,88 5,14 597 6,34 2,53 1,90 2,10 2,10 2,24 2,38 2,11
Apr. 0,11 0,57 0,58 0,85 6,54 16,82 5,19 599 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 5221 6,09 6,46 2,56 1,85 2,03 2,06 2,12 2,37 2,02
Jun 0,09 0,54 0,56 0,85 6,54 16,80 4,96 5,87 6,18 2,44 1,81 2,00 1,97 2,01 2,32 1,97
Jul 0,09 0,52 0,50 0,92 6,46 16,80 5,14 596 6,29 2,39 1,82 196 1,96 1,96 2,33 1,92
Aug. 0,08 0,51 0,52 0,84 6,48 16,78 5,43 6,01 6,37 2,40 1,87 196 1,86 1,88 2,31 1,90
Sep. 0,08 0,50 0,50 0,79 6,50 16,78 516 5,75 6,14 2,35 1,80 1,98 1,85 1,85 2,28 1,86
Okt. 0,08 0,49 0,44 0,76 6,43 16,78 5,17 5,69 6,11 2,43 1,78 1,90 1,80 1,81 2,25 1,81
Nov. 0,08 0,49 0,43 0,78 6,40 16,71 491 574 6,12 2,43 1,76 191 1,76 1,79 2,24 1,79
Dec. 0,08 0,49 043 0,76 6,34 16,68 4,78 548 5,87 2,31 1,77 1,88 1,80 1,76 2,24 1,78
2017 Jan.® 0,07 0,48 0,42 0,76 6,36 16,67 5,06 585 6,21 2,27 1,75 1,87 1,80 1,76 2,29 1,81

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.

2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).

2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii

(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

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

3 mesiacov |a do 1roka 3 mesiacov ado 3 mesiacov ado vanie
1 roka 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 Feb. 0,13 0,24 0,70 2,93 3,16 3,28 2,76 1,97 2,11 2,09 1,37 1,48 1,74 2,03
Mar. 0,13 0,16 0,87 2,89 3,03 3,20 2,68 1,92 2,03 2,02 1,38 1,74 1,77 2,04
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 1,91 1,85 1,34 1,60 1,64 1,89
Jul 0,09 0,16 0,42 2,70 2,73 3,07 2,47 1,87 1,91 1,80 1,28 1,56 1,69 1,87
Aug. 0,09 0,16 0,47 2,74 2,69 3,01 2,46 1,86 1,94 1,79 1,22 1,48 1,54 1,83
Sep. 0,09 0,12 0,47 2,72 2,65 2,96 2,42 1,82 1,85 1,73 1,28 1,61 1,63 1,86
Okt. 0,08 0,15 0,49 2,68 2,63 3,04 2,37 1,81 1,83 1,72 1,28 1,40 1,63 1,83
Nov. 0,07 0,12 0,42 2,64 2,60 291 2,38 1,82 1,82 1,68 1,28 1,43 1,52 1,82
Dec. 0,07 0,12 0,59 2,64 2,58 2,84 2,30 1,84 1,84 1,68 1,33 1,46 1,62 1,81
2017 Jan.® 0,06 0,12 0,51 2,69 2,67 2,83 2,30 1,81 1,85 1,73 1,22 1,45 1,63 1,80

Zdrgj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporacii do sektora finanénych korporacii.
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2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozony podfa sektora emitenta a zacCiato¢nej splatnosti
(v mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca a stav na konci obdobia; nominalne hodnoty)

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2014 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1278 517 156 62 478 65 338 153 37 33 82 34
2016 1241 521 133 59 466 62 335 147 45 32 79 33
2016 Aug. 1301 526 151 71 484 70 321 142 51 24 77 27
Sep. 1315 540 149 69 492 66 355 159 44 30 86 36
Okt. 1291 531 139 71 484 67 340 155 43 35 69 37
Nov. 1304 537 145 70 487 65 349 139 63 33 88 26
Dec. 1241 521 133 59 466 62 303 128 69 31 50 25
2017 Jan. 1273 537 134 71 469 62 390 187 37 38 88 41
Dlhodobé
2014 15135 4050 3167 990 6285 642 220 65 44 16 85 10
2015 15242 3783 3285 1055 6482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15255 3645 3191 1133 6635 651 207 59 45 17 77 9
2016 Aug. 15167 3696 3125 1078 6629 640 99 32 17 3 42 5
Sep. 15184 3677 3141 1097 6630 638 217 52 46 29 84 7
Okt. 15214 3673 3169 1103 6618 651 239 56 61 22 82 18
Nov. 15276 3666 3177 1129 6653 652 216 43 64 26 76 7
Dec. 15255 3645 3191 1133 6635 651 156 45 71 13 25 2
2017 Jan. 15311 3647 3203 1135 6679 648 287 94 62 15 107 9
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti rocné udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dlhové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) [ Finangné korporacie | Nefinanéné | Ustredna| — Ostatna Lkorporacie | 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
2014 16 455,1 4593,1 3297,3 1048,8 6823,2 692,7 5958,0 591,1 780,6 4586,3
2015 16 520,7 4300,6 34415 1116,6 6960,0 702,1 67447 586,1 910,5 5248,1
2016 16 496,0 4165,6 33247 1192,2 7100,2 713,3 7029,1 538,7 1022,8 5467,6
2016 Aug. 16 468,4 42217 3276,1 1148,3 7112,6 709,7 6535,7 4447 880,6 5210,3
Sep. 16498,3 4216,3 3289,9 1165,9 71223 703,9 6593,0 427,5 877,3 5288,2
Okt.  16504,4 4203,1 3307,7 1174,4 7101,5 717,6 6665,7 479,2 912,2 5274,4
Nov.  16579,9 4203,0 3321,6 1198,8 7140,0 716,4 6651,0 482,3 957,1 5211,6
Dec. 16496,0 4165,6 3324,7 1192,2 7100,2 713,3 7029,1 538,7 1022,8 5467,6
2017 Jan. 16 583,7 4183,7 3336,8 1205,8 71475 709,9 7015,2 542,3 1020,9 5452,0
Miera rastu
2014 -0,7 -8,1 0,4 4,9 3,1 11 1,6 7,2 2,0 0,7
2015 0,3 -7,0 57 4,7 1,8 0,6 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 0,0 -2,9 -2,8 6,9 2,0 1,4 0,5 1,2 1,0 0,4
2016 Aug. 0,1 -4,5 0,1 3,9 2,1 2,1 0,9 2,8 1,6 0,6
Sep. 0,0 -3,8 -0,9 55 1,6 1,9 0,9 2,8 1,7 0,6
Okt. -0,3 -4,0 -1,7 6,2 1,3 3,1 0,9 2,8 1,4 0,7
Nov. -0,2 -4,2 -1,2 71 1,5 1,0 0,8 2,8 1,0 0,5
Dec. 0,0 -2,9 -2,8 6,9 2,0 1,4 0,5 1,2 1,0 0,4
2017 Jan. 0,6 -2,0 -1,7 8,6 2,0 1,1 0,6 1,5 1,1 0,4
Zdroj: ECB.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 2/2017 — Statistika S5



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

2014 101,8 97,8 97,0 91,9 98,5 100,0 1147 96,1

2015 92,4 88,4 89,3 83,7 85,0 90,9 106,5 87,8

2016 94,8 90,1 91,4 . . . 110,4 90,0

2016 Q1 94,1 89,5 91,0 85,6 85,4 91,9 110,4 90,1

Q2 94,9 90,3 91,7 86,1 85,5 92,2 110,8 90,4

Q3 95,2 90,5 91,7 86,2 86,1 92,2 110,6 90,1

Q4 94,9 90,2 91,1 . . . 110,0 89,6

2016 Sep. 95,4 90,6 91,8 - - - 110,9 90,3

Okt. 95,5 90,8 91,8 - - - 110,6 90,1

Nov. 95,0 90,2 91,1 - - - 110,3 89,7

Dec. 94,2 89,6 90,4 - - - 109,2 88,9

2017 Jan. 94,4 89,7 90,4 - - - 109,7 89,1

Feb. 93,9 89,2 89,8 - - - 108,8 88,3

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Feb. -0,5 -0,5 -0,6 - - - -0,8 -0,9
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku

2017 Feb. -0,9 -0,8 -2,0 - - - -2,2 -2,8

Zdroj: ECB.

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

2) Casové rady deflované ULCM su k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-18.

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

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

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

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

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
2016 7,352 7,633 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
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

Q3 7,443 7,493 27,029 7,442 311,016 114,292 4,338 0,850 4,4646 9,511 1,089 1,117

Q4 7,369 7,523 27,029 7,439 309,342 117,918 4,378 0,869 4,5069 9,757 1,080 1,079
2016 Sep. 7,482 7,500 27,022 7,447 308,678 114,218 4,321 0,852 4,4502 9,565 1,092 1,121
Okt. 7,420 7,507 27,022 7,440 307,000 114,473 4,308 0,894 4,4942 9,707 1,089 1,103

Nov. 7,388 7,521 27,033 7,441 308,816 116,933 4,391 0,869 4,5100 9,851 1,076 1,080

Dec. 7,298 7,540 27,031 7,436 312,235 122,395 4,436 0,844 4,5164 9,709 1,075 1,054
2017 Jan. 7,319 7,530 27,021 7,435 308,987 122,136 4,367 0,861 4,5018 9,511 1,071 1,061
Feb. 7,314 7,448 27,021 7,435 308,502 120,168 4,308 0,853 4,5136 9,476 1,066 1,064

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2017 Feb. -0,1 -1,1 0,0 0,0 -0,2 -1,6 -1,4 -1,0 0,3 -0,4 -0,5 0,3
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2017 Feb. 0,7 -2,5 -0,1 -0,4 -0,6 -5,6 -2,0 9,9 0,7 0,7 -3,3 -4,1
Zdroj: ECB.
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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 Q4 22234,9 23309,5 -10745 98136 80824 71758 103012 -446 46458 49259 644,2 13003,5
2016 Q1 22100,4 23177,4 -1077,0 96755 79976 7111,3 10108,7 -21,8 4660,0 50711 675,3 13 236,7
Q2 226554 23592,2 -936,9 98086 8199,1 7428,4 101441 -54,0 4750,5 5249,0 721,8 13379,8
Q3 22850,8 23717,5 -866,6 9746,7 80534 7689,8 10288,3 -49,2 47365 53758 727,0 13 362,6
Stavv % HDP
2016 Q3 214,0 222,2 -8,1 91,3 75,4 72,0 96,4 -0,5 44,4 50,4 6,8 125,2
Transakcie
2016 Q1 385,6 381,0 4,6 113,8 74,8 134,1 40,6 27,3 109,3 265,6 1,0 -
Q2 205,9 143,7 62,3 -13,5 24,6 122,3 -34,2 -44.6 139,5 1583,3 2,2 -
Q3 205,0 39,3 165,7 37,5 -87,8 138,2 -29,6 26,0 -4,4 156,7 7,7 -
Q4 103,1 -52,1 155,2 154,6 1,9 -18,5 -42,0 171 -54,5 -12,0 43 -
2016 Jul 135,6 11,2 24,4 51 -26,7 53,6 -5,2 14,7 63,0 143,2 -0,9 -
Aug. 126,1 74,2 51,9 445 23 54,2 -16,2 6,7 18,8 88,1 1,8 -
Sep. -56,7 -146,1 89,5 -12,2 -63,4 30,4 -8,2 4,6 -86,3 -74,6 6,8 -
Okt. 2437 252,8 -9,1 95,7 247 -12,0 -9,0 8,7 155,3 237,2 -4.1 -
Nov. 43,0 22,7 20,3 51,6 22,3 -20,6 22,4 2,3 7,5 -22,0 2,2 -
Dec. -183,6 -327,6 1441 7,3 -45,1 14,2 -55,4 6,1 -217,3 -227,2 6,1 -
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Dec. 899,6 511,9 387,8 292,4 13,5 376,2 -65,2 25,9 190,0 563,5 15,2 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Dec. 8,4 4,8 3,6 2,7 0,1 3,5 -0,6 0,2 1,8 53 0,1 -
Zdroj: ECB.
1) Cisté finanéné derivaty st zahrnuté v stipci 1 (spolu/aktiva).
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3 Hospodarska aktivita

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia”
Spolu | Sukromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejne Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | 2zasob?
Spravy spolu spolu dusevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2014 10135,2 9776,8 5632,5 2125,5 1988,6 1000,5 598,7 382,2 30,3 358,3 45325 4174,2
2015 10459,6 9986,9 57433 2164,6 2066,3 1018,6 631,9 407,6 12,7 472,7 48334 43607
2016 10733,2 10233,2 5875,7 22215 21381 . . -2,1 500,0 4902,6 44026
2016 Q1 2660,3 25343 1455,0 551,56 527,1 259,8 163,1 102,0 0,7 126,0 1200,3 1074,3
Q2 2671,4 25477 1462,9 553,8 534,7 260,2 164,4 107,4 -3,6 123,7 12155 1091,8
Q3 2686,7 2560,7 1469,9 556,6 533,6 263,2 165,1 102,9 0,6 126,1 1223,8 1097,7
Q4 2707,8 2586,1 1483,2 559,6  539,0 . . . 4,3 121,8 12534 11317
v % HDP
2016 100,0 95,3 54,7 20,7 19,9 0,0 4,7 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtroéna percentualna zmena
2016 Q1 0,5 0,4 0,7 0,7 0,3 1,0 0,0 -0,6 - - 0,2 -0,1
Q2 0,3 0,3 0,3 0,3 1,2 -0,6 1,0 57 - - 1,3 1,4
Q3 0,4 0,3 0,3 0,1 -0,7 0,9 -0,2 -4,6 - - 0,3 -0,1
Q4 0,4 0,6 0,4 0,4 0,6 . . . - - 1,5 2,0
ro¢na percentualna zmena
2014 1,2 1,2 0,8 0,6 1,5 -0,9 4,4 3,1 - - 4,4 4,9
2015 2,0 1,9 1,8 1,3 3,2 1,3 47 5,6 - - 6,5 6,5
2016 1,7 2,0 2,0 1,8 2,6 . . - - 2,9 3,5
2016 Q1 1,7 2,1 2,0 2,0 2,5 2,1 4.1 0,7 - - 2,5 3,4
Q2 1,6 2,3 1,9 2,0 3,8 2,1 52 5,0 - - 2,5 4,0
Q3 1,8 1,8 1,8 1,6 2,3 2,6 3,9 -1,0 - - 2,6 2,8
Q4 1,7 1,6 1,8 1,6 1,5 . . . - - 3,3 3,2
prispevky k medzistvrtroénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2016 Q1 0,5 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 -
Q2 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,0 - -
Q3 0,4 0,2 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,2 - -
Q4 0,4 0,5 0,2 0,1 0,1 . . . 0,1 -0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2014 1,2 1,2 0,4 0,1 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,0 - -
2015 2,0 1,8 ,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,2 - -
2016 17 1,9 1,1 0,4 0,5 . . . -0,1 -0,1 - -
2016 Q1 1,7 2,0 11 0,4 0,5 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,3 - -
Q2 1,6 2,1 1,0 0,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,5 - -
Q3 1,8 1,7 1,0 0,3 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 - -
Q4 1,7 1,5 1,0 0,3 0,3 -0,1 0,2 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelnosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné | Produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2014 9100,9 150,0 17772 4611 17113 415,4 461,5 1044,9 979,2 1778,7 321,5 1034,3
2015 9387,7 150,6 1886,6 466,7 1766,6 428,2 459,9 1062,9 10218 1817,6 326,9 1071,9
2016 9626,0 145,8 19236 486,1 1819,8 443,0 451,6 1090,2 1063,8 1865,8 336,4 11071
2016 Q1 2387,0 36,1 478,9 120,2 450,0 109,6 113,6 269,9 262,7 462,5 83,5 273,4
Q2 2396,0 36,0 476,7 120,8 452,7 110,5 113,0 271,9 265,4 465,2 83,8 275,5
Q3 2409,3 36,3 480,3 1217 455,0 111,0 112,8 273,3 267,0 467,8 84,1 277,5
Q4 24269 37,4 484,8 123,0 460,0 11,5 112,2 2751 268,1 470,0 84,6 281,0
v % pridanej hodnoty
2016 100,0 1,5 20,0 5,0 18,9 4,6 47 11,3 11,1 19,4 3,5 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtroc¢na percentualna zmena
2016 Q1 0,6 -1,3 0,2 1,1 0,9 1,0 0,9 0,2 0,8 0,4 0,5 0,2
Q2 0,3 -0,8 0,1 -0,1 0,4 1,3 -0,6 0,3 1,1 0,2 0,1 0,5
Q3 0,4 -0,7 0,7 0,4 0,4 1,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,4 0,5
Q4 0,4 0,1 0,4 0,6 0,7 0,6 0,0 0,3 0,3 0,2 0,3 0,5
ro¢né percentualna zmena
2014 1,2 1,2 2,4 -1,1 1,2 3,5 -1,2 0,5 2,5 0,5 0,1 11
2015 1,9 -0,6 4,3 -0,1 2,1 2,8 -0,3 0,8 2,8 1,0 0,0 3,2
2016 1,6 -2,0 1,4 1,8 2,4 3,1 0,2 1,0 2,9 11 1,2 2,6
2016 Q1 1,5 -1,7 1,7 1,4 2,2 2,5 0,3 0,8 2,7 0,9 0,9 3,3
Q2 1,5 -1,8 1,1 1,5 2,3 3,1 -0,3 1,0 3,3 1,0 1,3 2,4
Q3 1,7 -2,1 1,2 2,4 2,3 3,6 0,5 1,0 3,1 1,2 1,4 2,6
Q4 1,7 -2,6 1,4 2,1 2,5 4,1 0,4 1,1 2,5 11 1,3 1,7
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2016 Q1 0,6 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2014 1,2 0,0 0,5 -0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 -
2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,6 0,0 0,3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 Q1 1,5 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q2 1,5 0,0 0,2 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 17 0,0 0,2 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Q4 17 0,0 0,3 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

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, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- [ tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné lesnictvo | energetika ubytovacie kacia tovnictvo apodpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2013 100,0 85,0 15,0 3,4 15,2 6,2 24,7 2,7 2,7 1,0 12,9 24,1 7.1
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,1 6,1 24,8 2,7 2,7 1,0 13,1 242 71
2015 100,0 85,2 14, 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 241 71
ro¢na percentualna zmena
2013 -0,6 -0,6 -0,8 -1,8 -1,3 -3,6 -0,9 0,4 -1,3 -1,4 0,4 0,3 0,4
2014 0,6 0,6 0,1 0,0 -0,4 -1,7 0,7 0,6 -0,8 0,8 21 1,0 0,5
2015 1,0 1,2 0,0 -0,9 0,1 0,0 1,1 1,2 -0,5 0,8 3,0 0,9 1,1
2015 Q4 1,2 1,5 -0,3 -1,0 0,3 0,0 1,5 1,7 -0,7 0,2 3,2 1,0 1,6
2016 Q1 1,4 1,7 -0,5 -0,9 0,7 -0,1 17 2,4 -0,4 11 3,3 1,0 1,9
Q2 1,4 1,6 -0,1 -0,4 0,6 -0,2 1,9 2,0 -0,4 0,3 3,0 1,1 1,6
Q3 1,2 1,4 -0,1 0,3 0,6 -0,1 1,7 1,8 -0,3 1,4 2,6 1,0 1,2
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin
2013 100,0 80,1 19,9 4,4 15,7 6,9 25,7 2,8 2,7 1,0 12,5 21,8 6,3
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,7 2,9 2,7 1,0 12,8 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
ro¢na percentualna zmena
2013 -1,4 -1,3 -1,7 -1,5 -1,5 -5,0 -1,7 0,1 -1,9 -2,7 -0,6 -0,2 -1,0
2014 0,5 0,8 -0,5 -0,5 0,0 -1,4 0,4 0,6 -0,9 0,6 2,2 1,1 0,2
2015 1.1 1,4 0,2 0,2 0,5 0,6 0,9 2,1 -0,5 1,1 3,2 1,1 1,1
2015 Q4 1,2 1,4 0,2 0,1 0,1 0,7 1,3 2,2 -0,4 -0,6 3,2 1,1 1,6
2016 Q1 1,5 1,8 0,2 0,7 0,9 0,4 1,7 3,0 0,0 1,0 3,9 1,0 1.1
Q2 1,5 1,7 1,0 0,5 1,0 0,0 2,0 2,5 0,4 0,4 3,6 0,9 1,8
Q3 1.1 1,3 -0,1 0,5 0,6 -0,2 1,7 1,7 -0,2 0,1 2,2 0,7 0,7
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2013 -0,8 -0,7 -0,9 0,2 -0,2 -1,5 -0,8 -0,2 -0,7 -1,4 -11 -0,5 -1,4
2014 0,0 0,1 -0,6 -0,6 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,3
2015 0,1 0,2 0,2 1,2 0,4 0,5 -0,2 0,9 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0
2015 Q4 0,0 -0,1 0,6 1.1 -0,2 0,7 -0,3 0,4 0,3 -0,8 0,0 0,0 0,0
2016 Q1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,3 0,5 0,0 0,6 0,3 -0,1 0,6 -0,1 -0,8
Q2 0,2 0,0 1,1 0,8 0,4 0,2 0,0 0,4 0,8 0,2 0,6 -0,2 0,2
Q3 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -1,3 -0,4 -0,3 -0,4
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zaloZzené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

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

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podla veku Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily

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

v % z thrnu 100,0 81,8 18,2 52,2 47,8

zar. 2016

2014 160,334 4,6 18,636 11,6 6,1 15,216 10,4 3,421 23,7 9,933 1,5 8,703 11,8 1,5
2015 160,600 4,6 17,443 10,9 56 14,293 9,8 3,149 22,3 9,252 10,7 8,190 11,0 1,5
2016 . 16,233 10,0 . 13,283 9,0 2,950 20,9 8,471 9,7 7,761 10,4 1,7
2016 Q1 161,013 4,5 16,633 10,3 52 13,627 9,2 3,006 21,5 8,712 10,0 7,921 10,6 1,7
Q2 161,849 4,5 16,387 10,1 5,1 13,406 9,1 2,981 21,0 8,518 9,8 7,869 10,5 1,7
Q3 162,465 4,1 16,130 9,9 4,8 13,202 8,9 2,929 20,7 8,389 9,6 7,741 10,3 1,6
Q4 . 15,779 9,7 12,897 8,7 2,882 20,4 8,265 94 7514 10,0 1,7
2016 Aug. - - 16,153 9,9 - 13,218 8,9 2,936 20,7 8,386 96 7,767 10,4 -
Sep. - - 16,042 9,9 - 13,148 8,9 2,89 20,5 8,361 9,6 7,680 10,2 -
Okt. - - 15,860 9,8 - 12,990 8,8 2870 20,4 8,305 95 7,555 10,1 -
Nov. - - 15,802 9,7 - 12,899 8,7 2,903 20,5 8,295 95 7,507 10,0 -
Dec. - - 15,676 9,6 - 12,803 86 2874 20,3 8,195 9,3 7,481 10,0 -
2017 Jan. - - 15,620 9,6 - 12,794 86 2,826 20,0 8,152 9,3 7,468 10,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty
1) Sezoénne neodistené.

ECB.

2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poctu volnych pracovnych miest delenému stuctom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.

3.5 Kratkodoba podnikova Statistika

Priemyselna produkcia Produkcia Indikator Maloobchodny predaj Registracie

Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny v sta’veb- ~novyeh | spoly | Potraviny | Ostatné | Paliva ”OVYCh

stavebnictva) nictve p”e,mﬁl’seb" napoje, tovary osof;mych

Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie jgﬁié\?olz tabakove bez au %Wg\;

na vyroba reba tovar | ny tovar ECB vyrobky | potravin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
vV % 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€né percentualna zmena

2014 0,9 1,8 1,3 1,8 2,6 -5,3 2,0 3,1 1,5 0,7 2,4 -0,1 3,8

2015 2,0 2,3 1,0 3,6 2,3 0,8 -0,8 3,6 2,7 17 3,5 2,4 8,8

2016 1,4 1,5 17 1,7 1,0 -0,1 1,9 0,4 1,9 1,3 2,5 1,8 7,2

2016 Q1 1,3 2,0 1,9 2,9 1,0 -3,7 2,6 0,4 2,2 1,7 2,8 1,4 9,5

Q2 1,1 1,1 1,2 1,3 1,1 -0,9 -0,1 -2,3 1,8 0,6 2,8 2,2 8,5

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

Q4 2,0 1,6 2,3 1,6 0,7 4,8 2,2 3,3 2,2 1,5 3,1 1,3 4,0

2016 Aug. 2,4 2,5 2,7 3,4 0,6 2,1 2,1 2,0 1,2 0,5 1,9 1,7 3,9

Sep. 1,3 1,3 1,5 1,2 1,3 1,4 1,8 1,8 1,1 1,9 0,3 2,3 9,4

Okt. 0,8 0,6 0,9 1,3 -0,8 2,0 17 3,2 2,9 2,4 3,9 1,4 4,2

Nov. 3,2 2,8 2,9 3,3 2,5 5,8 0,6 2,4 2,7 17 3,7 2,2 4,5

Dec. 2,0 1,3 3,4 -0,1 0,5 6,5 3,2 4.1 1,2 0,6 1,9 0,2 3,1

2017 Jan. . 1,2 0,3 2,2 0,6 3,0

medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)

2016 Aug. 2,0 2,1 1,8 4,2 0,0 3,5 0,2 2,4 -0,2 -0,1 0,1 0,0 -0,6

Sep. -0,8 -1,0 -0,5 -2,1 -0,7 -0,1 -0,9 -11 -0,1 0,5 -1,1 0,0 4.1

Okt. 0,2 0,0 -0,3 1,4 -0,9 0,8 0,7 2,6 1,2 0,2 2,6 -0,7 -3,9

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

Dec. -1,6 -17 -0,2 -3,3 -0,8 -1,4 -0,2 2,4 -0,5 -0,2 -0,4 -0,5 2,3

2017 Jan. -0,1 -0,1 -0,2 0,8 0,8
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,0 -6,1 80,7 -12,8 -13,6 -8,7 7,0 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2014 101,4 -3,8 80,5 -10,2 -26,6 -3,1 4,9 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,4 1,6 9,3 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,7 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2016 Q1 103,9 -3,8 81,7 -8,3 -18,9 2,0 10,7 88,8 51,7 52,9 53,3 53,2
Q2 104,2 -3,4 81,6 -7,8 -18,4 1,8 11,2 89,0 52,0 53,0 53,1 53,1
Q3 104,2 -2,9 82,0 -8,2 -16,0 0,3 10,3 89,2 52,1 53,7 52,6 52,9
Q4 106,9 -0,6 82,4 -6,4 -13,1 1,8 12,4 89,4 54,0 54,9 53,5 53,8
2016 Sep. 104,8 -1,8 - -8,2 -15,7 0,5 9,9 - 52,6 53,8 52,2 52,6
Okt. 106,3 -0,7 82,3 -8,0 -14,4 0,4 12,1 89,4 53,5 54,6 52,8 53,3
Nov. 106,5 -1,1 - -6,2 -12,9 1,5 12,2 - 53,7 54,1 53,8 53,9
Dec. 107,8 0,0 - -5,1 -12,1 3,5 12,9 - 54,9 56,1 53,7 54,4
2017 Jan. 107,9 0,8 82,5 -4,8 -12,9 2,3 12,8 89,4 55,2 56,1 53,7 54,4
Feb. 108,0 1,3 - -6,2 -10,3 1,9 13,8 - 55,4 57,3 55,5 56,0
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
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 Micpai . o
) L . . v % Cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2013 12,5 95,6 -0,5 1,2 -4,9 0,9 -1,4 32,5 42 1296 2,0 -0,1 0,7
2014 12,5 94,7 0,7 1,8 0,6 2,6 1,0 33,0 4,8 1309 2,4 6,5 1,3
2015 12,3 94,1 1,8 2,0 2,4 3,4 2,7 34,2 6,1 133,4 3,8 2,5 2,1
2015 Q4 12,3 94,1 1,8 2,0 54 3,4 2,7 34,2 6,1 1334 3,8 4,6 2,1
2016 Q1 12,3 93,5 2,4 1,9 3,7 21 3,4 33,5 58 132,8 3,7 4,8 2,1
Q2 12,5 93,6 2,5 2,3 5,6 3,2 3,8 33,7 6,1 1334 3,9 4,5 2,2

Q3 12,5 93,5 1,7 2,2 57 4,4 4,3 33,5 6,1 1318 3,5 3,0 1,9

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) ZaloZené na kumulovanych suctoch za Styri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (o€istené od zmeny &istych majetkovych ucasti domacnosti v rezervach
penzijnych fondov).

2) Finan¢né aktiva (po odpocitani financnych pasiv) a nefinan¢né aktiva. Nefinanéné aktiva tvori hlavne bohatstvo domacnosti (rezidenéné stavby a pozemky). Patria tam aj
nefinancéné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.

3) Podiel zisku predstavuje Cisté podnikatelské vynosy, €o je v zdsade ekvivalent bezného zisku v podnikovom UGétovnictve.

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

3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

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

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2016 Q1 878,7 793,7 84,9 515,4 426,1 194,6 177,5 143,6 135,6 251 54,6 9,8 11,1
Q2 887,3 792,2 95,1 518,8 421,3 191,0 178,0 152,1 140,4 25,4 52,6 7,3 6,9
Q3 896,4 807,5 88,8 524,4 427,6 196,0 175,8 150,5 141,7 25,5 62,4 6,5 57
Q4 913,9 818,2 95,8 541,5 452,9 197,4 178,5 151,9 128,1 23,2 58,6 13,8 7,8
2016 Jul 294,6 264,5 30,1 171,8 142,2 63,2 57,2 50,7 46,4 8,9 18,6 2,6 2,0
Aug. 300,7 271,2 29,5 176,4 143,7 65,5 58,7 50,5 47,6 8,4 21,1 1,7 1,7
Sep. 301,1 271,8 29,3 176,3 141,7 67,3 59,8 49,3 47,7 8,2 22,6 2,2 2,0
Okt. 297,2 268,8 28,4 174,9 148,9 66,4 57,5 48,5 42,1 7,4 20,3 3,1 2,0
Nov. 311,1 2747 36,4 182,5 151,7 66,0 60,7 55,1 42,9 7,5 19,3 3,4 2,0
Dec. 305,6 274,6 31,0 184,1 152,3 64,9 60,3 48,3 43,0 8,4 19,0 7,3 3,8
12-mesacné kumulované transakcie
2016 Dec. 3576,3 32117 364,7 21001 1727,9 779,0 709,9 598,1 545,7 99,1 228,1 37,4 31,5
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2016 Dec. 33,3 29,9 3,4 19,6 16,1 7,3 6,6 5,6 5,1 0,9 2,1 0,3 0,3

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?
(sezoénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c.i.f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz | Dovoz Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Ropa
reba vyroba reba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2016 Q1 -0,9 -2,5 5022 233,1  104,2 151,2 4216 4385 240,8 72,5 116,8 326,7 37,4
Q2 0,0 -3,7 502,9 231,7 106,1 153,6 4329 4319 236,8 7,7 115,4 325,7 42,4
Q3 -0,2 -2,2 506,5 236,6 102,9 153,7 427,5 4408 2425 71,2 116,7 326,9 43,7
Q4 2,2 1,9 5239 . . . 438,7 4574 . . . 332,7 .
2016 Jul -9,4 -8,0 166,4 77,6 33,6 50,4 135,1 146,6 80,6 23,6 38,8 104,8 15,0
Aug. 8,4 3,8 170,5 79,3 35,0 52,0 1471 1477 81,2 241 39,2 112,0 14,4
Sep. 2,2 -1,7 169,7 79,7 34,3 51,3 1453 146,5 80,7 23,6 38,8 110,0 14,4
Okt. -4,5 -3,0 1695 78,9 34,7 51,2 136,4 149,8 82,4 24,9 39,3 107,0 15,6
Nov. 57 49 1747 82,2 34,7 52,8 148,3 1525 85,1 241 39,7 112,5 16,4
Dec. 59 42 179,6 . . . 154,0 1551 . . . 1131 .
Objemové indexy (2000 = 100; roéna percentudlna zmena pre stipce 1a 2)
2016 Q1 -0,8 25 1183 1156 117,56 1217 116,9 109,9 110,8 1070 110,0 11,3 110,7
Q2 2,3 45 1183 1142 1198 124,0 120,1  107,7 107,0 105,7 110,7 112,5 101,2
Q3 0,5 1,1 1183 1156 1151 123,6 117,9 1084 107,4 105,0 110,8 11,9 100,1
Q4 . . . . . . . . . . . .
2016 Juan 0,1 27 1176 112,8 1183 124,5 120,8 107,6 106,8 106,4 110,6 113,5 97,0
Jul -8,3 -3,7 116,9 113,9 1136 1217 112,0 108,7 107,5 105,0 110,6 108,1 102,4
Aug. 9.1 7,1 1191 116,1 116,5 125,0 121,3  109,0 108,1 106,4 11,5 114,8 99,8
Sep. 2,4 0,5 119,0 116,9 1152 124,2 120,5 107,6 106,6  103,5 110,3 112,8 98,2
Okt. -4,8 -2,6 1183 1148 1156 124,0 112,8 108,8 107,3 108,4 11,5 108,9 100,5
Nov. 4,8 40 1211 119,3 1159 125,6 121,8  109,9 109,7 104,2 111,8 113,7 107,3
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi dajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a tdajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spédsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1" 12 13
V% zahrnu | 100,0 100,0 70,9 55,4 44,6 100,0 12,1 7,5 26,3 9,5 44,6 86,8 13,2
zar. 2017
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
2016 100,2 0,2 0,9 -0,4 11 - - - - - - 0,2 0,2
2016 Q1 99,2 0,0 1,0 -0,8 11 -0,4 0,1 -1,0 0,1 -4,4 0,2 0,0 0,3
Q2 100,4 -0,1 0,8 -0,9 1,0 0,4 0,2 0,8 0,1 2,0 0,3 -0,1 0,0
Q3 100,3 0,3 0,8 -0,4 1.1 0,3 0,1 1,2 0,1 0,3 0,4 0,3 0,3
Q4 101,0 0,7 0,8 0,4 11 0,4 0,3 0,0 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2016 Sep. 100,6 0,4 0,8 -0,2 11 0,1 0,0 -0,8 0,0 1,0 0,1 0,4 0,4
Okt. 100,9 0,5 0,8 0,1 11 0,2 0,1 0,0 0,0 1,6 0,1 0,6 0,2
Nov. 100,8 0,6 0,8 0,2 11 0,0 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,6 0,3
Dec. 101,3 11 0,9 1,0 1,3 0,4 0,1 0,7 0,1 1,8 0,2 1,3 0,3
2017 Jan. 100,5 1,8 0,9 2,2 1,2 0,3 0,1 0,8 0,1 2,5 0,0 2,0 0,4
Feb.®  100,8 2,0 0,9 . 1,3 0,1 0,1 1,6 -0,2 -0,2 0,2 .
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 19,6 12,1 7,5 35,8 26,3 95 10,7 6,5 7,3 3,2 15,1 8,2
zar. 2017
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1.1 1,3 -0,8 1,5 1,2
2016 0,9 0,6 1,4 -11 0,4 -5,1 11 1.1 0,8 0,0 1,4 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 -7,7 1,1 1,0 0,6 0,0 1,3 1,2
Q3 1.1 0,5 2,1 -1,3 0,3 -5,1 11 1,0 0,9 0,0 1,5 1,3
Q4 0,8 0,6 1,0 0,2 0,3 0,2 1,2 1,2 1,2 -0,1 1,3 1,2
2016 Sep. 0,7 0,5 1,1 -0,6 0,3 -3,0 1,1 1,1 0,9 0,0 1,5 1,3
Okt. 0,4 0,5 0,2 -0,1 0,3 -0,9 1,1 1,2 1,0 0,0 1,2 1,1
Nov. 0,7 0,7 0,7 -0,1 0,3 -1,1 1,2 1,2 1,1 -0,1 1,1 1,2
Dec. 1,2 0,7 2,1 0,9 0,3 2,6 1,2 1,3 1,4 -0,3 1,6 1,2
2017 Jan. 1,8 0,7 3,5 2,5 0,5 8,1 1,3 1,3 1,3 -1,0 1,7 0,7
Feb.® 2,5 0,9 52 0,2 9,2 .
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
2) V mdji 2016 ECB zacala zverejiovat 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) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zéaklade predbeznych narodnych Udajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

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

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentalny
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie | nNictvo tegr)oshln:g\) |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie neh:iz:;ﬁg;’;”
100_) selna spotreba tovary | spolu| Potraviny, | Iné ako
vyroba napoje | potraviny
a tabakové
vyrobky
1 2 3 4 5 6 7 8 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
2014 106,9 -1,5 -0,9 -03 -1,1 0,4 0,1 -0,2 0,3 -4,3 0,3 0,4 1,3
2015 104,0 -2,7 24  -05 -1,3 0,7 -0,6 -1,0 0,2 -8,2 0,2 1,6 4,5
2016 1016 -2,3 1,6 -0,5 -1,7 0,4 0,0 -0,1 0,1 -6,9 . .
2016 Q1 100,6  -3,7 -2,7  -0,9 -2,2 0,4 -0,4 -0,5 0,0 -11.1 -0,3 2,8 5,8
Q2 100,9 -3,8 -2,8 11 -2,7 0,4 -0,5 -0,8 0,1 -10,7 0,2 3,1 3,5
Q3 101,9 -2,0 -1,3  -0,6 -1,8 0,4 0,0 -0,1 0,1 -5,9 0,5 3,4 .
Q4 103,1 0,4 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,2 0,1 0,4 .
2016 Aug. 101,8  -1,9 -1,3 0,7 -1,8 0,5 0,0 -0,1 0,1 -5,7 - - -
Sep. 101,9 -1,5 -0,7  -0,3 -1,4 0,4 0,1 0,2 0,1 -4,5 - - -
Okt. 102,6 -0,5 0,3 0,0 -0,8 0,5 0,6 0,6 0,2 -1,6 - - -
Nov. 102,9 0,0 0,5 0,4 0,1 0,5 0,7 1.1 0,1 -0,8 - - -
Dec. 103,7 1,6 2,3 0,9 0,8 0,6 1,2 1,7 0,1 3,8 - - -
2017 Jan. 104,4 3,5 3,7 1,5 2,1 0,8 1,5 2,1 0,3 9,7 - - -

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, vypoéty ECB zalozené na udajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

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

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
Spolu | Spolu Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ETJP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
igdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
2014 104,6 0,9 0,6 0,5 0,9 0,6 -0,7 1,56 741 -34 2,0 -85 -04 4,6 -6,4
2015 105,8 1,1 0,3 0,1 0,5 0,7 0,1 -1,9 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,7 0,9 0,5 0,3 0,8 0,8 -1,4 -25 399 -36 -3,9 32 -73 -10,3 -2,9
2016 Q1 106,4 1,1 0,4 0,3 0,9 0,7 -1,5 -3,3 31,2 -12,2 -8,5 -16,4  -12,9 -11,1 -15,4
Q2 106,5 0,9 0,2 0,1 0,7 0,7 -2,3 -4,1 40,8 -9,0 -5,7 -12,5 -12,5 -12,6 -12,3
Q3 106,7 0,8 0,6 0,3 0,9 0,9 -1,5 -22 41,0 -05 -2,1 14 -58 -10,6 1,3
Q4 107,1 0,7 0,9 0,7 0,8 1,0 -0,1 0,0 46,5 9,1 1,1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2016 Sep. - - - - - - - - 41,2 1,2 0,7 1,7 45 -8,9 1,9
Okt. - - - - - - - - 451 3,1 -0,3 71 -29 -10,3 8,3
Nov. - - - - - - - - 431 8,5 -0,1 19,0 2,4 -8,1 18,7
Dec. - - - - - - - - 51,3 157 3,9 30,2 10,6 -1,4 28,8
2017 Jan. - - - - - - - - 516 194 7,5 34,0 133 1,0 32,0
Feb. - - - - - - - - 522 210 7,7 37,0 15,2 1,7 35,6

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Bloomberg (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozény.
2) Vazené 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 _clenzal priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4,7 - - -2,0 34,0 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,4 14,2 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,3 2,6 -13,2 -1,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,4 1,7 4,4 -7,3 -0,7 49,8 53,9 49,3 49,6
2016 Q1 -4,8 0,7 3,7 -9,1 -1,8 41,5 52,5 47,7 49,0
Q2 -1,0 1,9 4,6 -8,1 -2,2 47,5 54,4 48,5 49,0
Q3 -0,2 1,0 4,5 -6,6 -0,3 51,4 54,0 49,6 49,8
Q4 4,6 3,1 4,9 -5,4 1,6 58,6 54,9 51,6 50,5
2016 Sep. -0,1 0,9 4,5 -7,5 0,4 52,4 54,0 49,9 50,0
Okt. 3,5 2,6 4,5 -5,0 0,0 53,9 54,3 50,8 49,7
Nov. 4,9 2,8 53 -6,0 1,8 58,8 54,4 51,4 50,3
Dec. 54 4,0 4,9 -5,1 2,8 63,2 56,0 52,5 51,4
2017 Jan. 8,3 4,9 6,7 -5,1 8,3 67,0 56,4 54,0 50,9
Feb. 9,0 6,1 6,4 -3,1 12,9 68,3 56,9 55,4 51,1
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) a Markit.
4.5 Ukazovatele nakladov prace
(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané ekonomickeé ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012=100) zamestnavatela nevyrobné dOJed”?”VCE‘
odvetvia miezd"
1 2 3 4 5 6 7
V % z Ghrnu 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
zar. 2012
2014 102,7 1,3 1,3 11 1,3 1,2 1,7
2015 104,3 1,6 2,0 0,6 1,6 1,6 1,5
2016 . . . . . . 1,4
2016 Q1 99,0 1,5 1,6 1,4 1,6 1,6 1,4
Q2 109,3 1,0 0,8 1,4 0,9 1,2 1,5
Q3 102,6 1,6 17 1,2 1,4 17 1,5
Q4 . 1,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnej$ie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 Ceny a naklady

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

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:
2010 =
100)
Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informacie | Finanénictvo | Nehnutel-| Odborné, Verejna | Umenie,
podarstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- nosti | obchodné sprava, zabava
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asietové a stravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2013 103,8 1,2 -1,6 2,0 1,4 1,0 -0,8 -0,2 -2,7 1,4 1,6 2,1
2014 104,6 0,7 -1,0 -0,7 11 0,5 -0,6 21 1,8 1,2 1,6 1,4
2015 104,8 0,2 1,4 -2,3 1.1 0,5 0,8 0,2 2,6 1,8 1,1 2,1
2015 Q4 105,3 0,4 0,8 -2,1 -0,1 1,4 1,6 0,3 2,7 1,9 1,3 2,3
2016 Q1 105,4 1,0 2,6 0,4 -0,1 0,7 11 1,3 4,0 2,0 1,4 2,5
Q2 105,6 0,9 3,9 0,5 -0,3 0,9 0,2 1,4 2,4 0,8 1,4 1,3
Q3 105,8 0,8 3,7 0,8 -0,8 0,6 -0,6 0,9 2,6 0,7 1,4 1,3
Kompenzacie na zamestnanca
2013 105,1 1,5 2,6 2,7 1,3 1,0 0,8 1,6 0,1 1,3 1,5 0,8
2014 106,5 1,3 0,1 2,0 1,8 A 2,2 1,7 1,5 1,6 1.1 1,1
2015 107,9 1,3 1,8 1,7 0,9 1,4 2,4 0,4 2,6 1,6 1.1 1,1
2015 Q4 108,5 1,2 2,0 1,5 0,8 1,7 1,9 0,3 3,4 1,5 1,2 1,1
2016 Q1 108,9 1,3 1,8 1,4 1,4 1,3 1,3 1,9 3,8 1,5 1,3 1,5
Q2 109,0 1,1 2,4 1,0 1,4 1,3 1,2 1,5 31 1,2 1,3 0,9
Q3 109,5 1,3 1,2 1,4 1,7 1,2 1,1 1,8 2,2 1,2 1,6 1,5
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2013 101,3 0,3 4,3 0,6 -0,1 0,0 1,5 1,8 2,8 -0,1 -0,1 -1,3
2014 101,9 0,6 1,2 2,8 0,6 0,5 2,8 -0,4 -0,3 0,4 -0,5 -0,3
2015 102,9 1,0 0,3 4.1 -0,2 0,9 1,6 0,2 0,0 -0,2 0,1 -1,0
2015 Q4 103,1 0,8 1,2 3,7 0,9 0,3 0,3 0,1 0,7 -0,3 -0,1 -1,2
2016 Q1 103,3 0,3 -0,8 1,0 1,5 0,5 0,2 0,7 -0,3 -0,5 -0,1 -1,0
Q2 103,3 0,3 -1,4 0,5 1,7 0,3 1,0 0,1 0,7 0,4 -0,1 -0,4
Q3 103,5 0,5 -2,4 0,6 2,5 0,6 1,7 0,8 -0,3 0,4 0,2 0,2
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2013 107,2 2,3 2,4 2,8 2,8 1,9 0,7 21 1,5 2,4 1,9 2,3
2014 108,5 1,2 1,1 1,5 1,3 1,2 2,0 1,6 1,3 1,2 0,9 1,2
2015 109,7 1.1 1,2 1,3 0,3 1,5 1,4 0,5 2,2 1,2 1,0 1,2
2015 Q4 110,2 1,3 1,4 1,6 0,4 2,0 1,3 0,2 3,3 1,3 1,3 1,2
2016 Q1 110,5 1,2 0,2 1,1 1,2 1,2 0,8 1,5 3,3 0,8 1,4 2,4
Q2 110,6 1,1 1,8 0,7 1,5 1,3 0,7 1,0 2,8 0,8 1,6 0,8
Q3 11,2 1,5 1,3 1,4 2,0 1,2 1,1 1,7 3,4 1,3 1,8 2,0
Hodinova produktivita prace
2013 103,4 1,1 4,0 0,8 1,4 0,8 1,8 2,4 4,2 1,0 0,4 0,1
2014 104,1 0,7 1,8 2,4 0,3 0,9 2,8 -0,3 -0,1 0,3 -0,6 0,0
2015 105,0 0,9 -0,8 3,8 -0,7 1,2 0,7 0,2 -0,3 -0,4 -0,1 -1,0
2015 Q4 105,0 0,8 0,1 3,9 0,2 0,6 -0,2 -0,2 1,4 -0,3 -0,1 -1,2
2016 Q1 105,2 0,2 -2,4 0,7 1,0 0,5 -0,4 0,3 -0,2 -1,1 0,0 -0,2
Q2 105,0 0,1 -2,2 0,1 1,5 0,3 0,6 -0,7 0,5 -0,2 0,1 -0,6
Q3 105,5 0,7 -2,6 0,6 2,6 0,6 1,9 0,7 0,9 0,9 0,5 0,7
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové
Obezivo Vklady Vklady Vklady obchody | a podiely cenné
splatné na s dohodnutou | s vypovednou _fondov | papiere so
poZiadanie splatnostou lehotou do pefiazného | splatnostou
do2rokov| 3 mesiacov trhu | do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2014 969,5 4970,5 5939,9 1581,7 2149,8 3731,5 96714 121,5 422,2 107,0 650,7 10322,1
2015 1036,5 5566,3 6602,8 1439,2 2161,8 3601,0 10203,8 74,6 479,0 73,6 627,2 10831,1
2016 1073,1 6117,1 7190,2 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 521,5 96,4 688,44 113747
2016 Q1 1049,6 5711,9 6761,6 1421,0 2164,8 3585,8 10347,3 85,3 465,5 94,9 6458 10993,1
Q2 1054,6 5821,2 6875,8 1411,0 2171,9 3582,9 10458,7 84,2 481,7 94,8 660,7 11119,4
Q3 1066,6 5946,7 7013,3 1393,3 2174,5 3567,8 10581,1 80,5 496,0 93,8 670,2 112513
Q4 1073,1 6117,1 7190,2 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 521,5 96,4 688,44 113747
2016 Aug. 1061,5 5922,6 6984,1 1393,0 2173,9 3566,9 10551,0 82,3 481,0 98,8 662,1 11213,1
Sep. 1066,6 5946,7 7013,3 1393,3 2174,5 3567,8 10581,1 80,5 496,0 93,8 670,2 112513
Okt. 1072,4 5981,7 7054,1 1361,2 2175,0 3536,2 10590,3 74,4 503,7 91,4 669,5 11259,8
Nov. 1075,2 6069,9 71451 1350,4 2171,9 3522,4 10667,5 72,5 506,1 98,7 677,3 113447
Dec. 1073,1 6117,1 7190,2 1320,3 2175,8 3496,1 10686,3 70,4 521,5 96,4 688,44 113747
2017 Jan.®  1081,8 6156,0 7237,9 1329,6 2178,3 3507,9 10745,8 75,1 517,4 98,1 690,6 11436,4
Transakcie
2014 59,0 3749 4339 -91,8 3,7 -88,1 345,8 3,6 10,4 13,3 27,3 373,1
2015 65,9 562,6 6285 -135,4 12,2 -123,2 505,3 -48,0 51,4 -26,3 -22,9 482,5
2016 36,7 5447 5814 -108,5 16,0 -92,5 488,8 -4,3 42,3 17,6 55,7 5445
2016 Q1 13,3 156,1 169,4 -14,0 3,1 -10,9 158,6 11,2 -13,4 19,2 17,0 175,6
Q2 5,0 104,4 109,3 -12,7 7,2 -5,5 103,8 -1,4 15,5 -1,4 12,7 116,6
Q3 12,0 127,9  139,9 -15,7 2,3 -13,4 126,5 -3,7 14,7 -2,4 8,6 135,2
Q4 6,5 156,2 162,7 -66,2 3,4 -62,8 99,9 -10,4 25,5 21 17,3 117,2
2016 Aug. 3,3 446 47,9 -11,8 1,0 -10,8 37,1 -0,1 -5,7 1,0 -4,7 32,4
Sep. 5,0 25,1 30,2 0,6 0,3 0,9 31,0 -1,8 15,0 -5,7 7,5 38,5
Okt. 5,9 28,4 34,2 -25,0 0,7 -24,3 9,9 -6,2 7,7 -3,8 -2,3 7,7
Nov. 2,8 81,3 84,0 -12,8 -1,2 -14,0 70,0 -2,1 2,4 8,1 8,4 78,3
Dec. -2,1 46,6 445 -28,3 3,9 -24,5 20,0 -2,1 15,4 -2,1 11,2 31,2
2017 Jan.® 8,7 42,7 51,4 11,9 2,4 14,3 65,7 4,8 -4,1 0,9 1,7 67,4
Miera rastu
2014 6,5 8,4 8,0 -5,4 0,2 -2,3 3,7 2,9 2,5 19,9 4,4 3,8
2015 6,8 11,3 10,5 -8,6 0,6 -3,3 52 -39,1 12,0 -25,3 -3,5 4,7
2016 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,8 23,8 8,8 5,0
2016 Q1 6.0 11103 -6,2 06 22 56 259 6.6 A1 04 52
Q2 4,0 9,7 8,8 -4,1 0,6 -1,3 51 1,1 9,2 -3,0 6,1 51
Q3 3,7 9,3 8,4 -3,3 0,5 -1,0 5,0 -12,8 8,4 13,7 5,9 51
Q4 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,8 23,8 8,8 5,0
2016 Aug. 36 96 86 4.1 05 13 50 -8,0 50 190 50 50
Sep. 37 93 84 -3,3 05 1,0 50  -128 8,4 137 59 5,1
Okt. 4,0 8,8 8,0 -4,7 0,6 -1,5 4,6 -27,3 6,8 13,6 2,2 4,5
Nov. 3,8 9,4 8,5 -5,5 0,6 -1,9 4,9 -15,8 4,9 12,1 3,1 4,8
Dec. 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 8,8 23,8 8,8 5,0
2017 Jan.® 36 93 84 -6.8 08 22 47 73 9.3 12 75 49
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
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5 Pefazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

Nefinan¢né korporacie? Domécnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu|  Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné na| sdohod-| svypoved-|obchody nodfové | s dohodnu-| svypoved- [ obcho-| Cl€Ine korporggg sprava®

poziada- nutou | nou lehotou vklady | tou splat- | nou lehotou dy| ako PF2| apenzijne

nie | 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
2014 1845,1 13491 365,1 11,6 19,4 5557,7 27495 812,1 1993,2 2,8 865,5 222,2 332,9
2015 1930,5 1483,9 3217 116,4 8,4 5750,9 3059,7 695,1 1993,7 2,4 970,1 225,8 364,7
2016 2056,1 1636,7 293,9 117,0 8,6 6049,7 33997 643,6 2004,8 1,7 1000,7 196,5 380,6
2016 Q1 1984,8 1536,6 322,7 116,0 9,4 5829,7 31371 693,6 1996,3 2,7 973,7 218,9 375,9
Q2 2013,7 1574,3 314,0 17,1 8,4 5906,0 3214,2 688,8 2000,0 3,0 978,0 210,7 379,9
Q3 2047,5 1602,5 317,8 118,1 9,1 5979,5 3301,8 672,0 2003,1 2,6 975,5 206,2 386,3
Q4 2056,1 1636,7 293,9 117,0 8,6 6049,7 33997 643,6 2004,8 1,7 1000,7 196,5 380,6
2016 Aug. 2032,2 1596,3 310,1 117,0 8,7 5960,8 3277,2 677,6 2003,2 2,8 979,4 213,4 386,0
Sep. 2047,5 1602,5 317,8 118,1 9,1 5979,5 3301,8 672,0 2003,1 2,6 975,5 206,2 386,3
Okt. 2037,3 1604,6 307,6 118,1 7,0 6001,8 33344 660,0 2004,6 2,8 953,4 206,5 393,2
Nov. 2064,6 1634,0 305,1 17,1 8,56 6029,6 33722 652,0 2002,9 2,5 981,1 206,3 383,1
Dec. 2056,1 1636,7 293,9 117,0 8,6 6049,7 33997 643,6 2004,8 1,7 1000,7 196,5 380,6
2017 Jan.® 2099,4 1677,3 2991 116,0 7,0 6087,9 34385 636,1 2010,7 2,7 962,6 194,5 394,5
Transakcie
2014 68,7 91,1 -26,7 1,5 2,8 140,7 208,8 -65,0 -1,4 -1,7 52,7 7,3 21,0
2015 81,8 121,7 -33,5 4,9 -11,2  193,4 303,0 -109,9 0,8 -0,4 86,1 -0,1 30,3
2016 128,9 152,8 -241 0,0 0,2 3014 335,5 -46,8 13,4 -0,8 29,7 -29,3 171
2016 Q1 61,2 57,8 2,7 -0,4 11 80,9 78,5 -0,6 2,8 0,3 8,8 -6,5 12,1
Q2 27,3 36,3 -8,9 1,0 -1,1 75,5 76,2 -5,1 4,0 0,4 -0,5 -8,5 3,7
Q3 34,8 29,5 4,0 0,6 0,7 73,7 87,7 -16,6 3,1 -0,5 0,4 -4,2 6,2
Q4 5,6 29,3 -21,9 -1,3 -0,5 71,3 93,1 -24,4 3,5 -0,9 21,1 -10,0 -4,9
2016 Aug. 2,5 55 -3,9 0,5 0,3 28,2 32,1 -6,4 2,6 -0,1 41 -1,2 0,2
Sep. 15,7 6,8 7,8 0,7 0,4 18,7 24,6 -5,5 -0,1 -0,2 -3,4 -7,0 0,2
Okt. -9,3 0,6 -7,8 -0,1 -2,1 23,4 29,1 -7,3 1,4 0,2 -23,9 0,2 7,5
Nov. 23,8 26,4 -3,0 -1.1 1,5 28,1 36,8 -8,6 0,2 -0,3 23,7 -0,4 -10,1
Dec. -8,8 2,2 -111 -0,1 0,1 19,8 27,3 -8,5 1,9 -0,8 21,2 -9,8 -2,4
2017 Jan.® 45,9 42,4 6,1 -1,0 -1,6 38,9 39,4 -7,3 5,8 1,0 -35,2 -1,8 14,0
Miera rastu
2014 4,0 7,6 -6,7 1,3 15,9 2,6 8,2 -7,4 -0,1  -37,8 6,5 3,9 7,0
2015 4,4 9,0 -9,4 4,4 -57,4 3,5 11,0 -13,6 0,0 -151 9,8 0,0 9,1
2016 6,7 10,3 -7,6 0,0 2,2 5,2 11,0 -6,8 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2016 Q1 7.4 1,0 45 38 313 42 107 8,8 02 -30,6 6,2 33 10,3
Q2 8,0 1.1 -2,9 3,9 -27,8 4,6 10,4 -5,9 0,1 0,3 4,2 -8,5 10,3
Q3 74 9,9 1,3 17 -85 51 10,6 -4,9 04 -182 11 5,7 7.7
Q4 6,7 10,3 -7,6 0,0 2,2 5,2 11,0 -6,8 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2016 Aug. 7,3 10,2 -4,1 2,2 11,9 52 10,8 -4,8 04 -121 1,4 -6,2 8,9
Sep. 7.4 9,9 -1,3 1,7 -8,5 5,1 10,6 -4,9 04 -18,2 1.1 -5,7 7,7
Okt. 55 7,9 -2,8 0,9 -29,6 5,2 10,7 -5,5 0,6 -19,8 -1,0 -9,4 7,8
Nov. 71 10,1 -3,7 -0,1 -5,3 5,4 1.1 -6,0 0,7 -32,6 0,5 -8,0 3,1
Dec. 6,7 10,3 -7,6 0,0 2,2 5,2 11,0 -6,8 0,7 -31,2 3,1 -13,0 4,7
2017 Jan.® 7,1 10,5 -5,5 -0,2 -26,8 5,5 11,4 -7,7 1,0 -19,6 -1,1 -13,5 6,0
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) Sektor verejnej spravy bez ustrednej Statnej spravy.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Pohladavky vogi
verejnej sprave

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

Spolu | Uvery | Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové

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

papiere %icteng | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy

ogistené | NY P p p X I

avery? raciam? ciam inym | a penzijnym investi¢nych

ako PFI fondom fondov nepe-

a PKPF? (PKPF) fazného trhu

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

Stav

2014 3615,6 11350 2478,5 12504,8 10454,5 10726,7 4299,6 5200,7 825,1 129,0 1280,0 770,3

2015 3904,2 1112,3 2789,5 12599,4 10512,0 10 807,4 42745 5307,6 806,3 123,5 1305,1 782,3

2016 4397,51082,0 3302,3 12846,6 10675,2 10982,9 4302,2 5409,6 851,0 112,5 1385,2 786,2

2016 Q1 4053,6 1115,9 29246 12629,6 10561,2 10824,5 4288,8 53389 824,8 108,8 1312,2 756,2

Q2 4191,8 1112,5 3066,2 12664,0 10566,1 10870,4 4297,1 53483 816,8 103,9 13425 755,4

Q3 4272,2 1105,2 3153,6 12769,1 10623,5 10927,4 4289,6 53793 845,5 109,1 1365,2 780,5

Q4 4397,51082,0 3302,3 12846,6 10675,2 10982,9 4302,2 5409,6 851,0 112,5 1385,2 786,2

2016 Aug. 4255,8 1107,7 3134,8 12744,2 10602,0 10907,7 4296,1 5366,0 829,4 110,5 1364,5 77,7

Sep. 4272,21105,2 3153,6 12769,1 10623,5 10927,4 4289,6 53793 845,5 109,1 1365,2 780,5

Okt. 4291,11099,6 3178,1 12810,3 10656,5 10956,9 4302,9 53883 850,8 114,5 13731 780,7

Nov. 4320,91092,5 32150 12851,3 10699,4 10981,8 4321,0 5407,2 855,3 115,9  1379,0 772,9

Dec. 4397,51082,0 3302,3 12846,6 10675,2 10982,9 4302,2 5409,6 851,0 112,5 1385,2 786,2

2017 Jan. ® 4388,3 1087,3 3287,3 12882,9 10692,5 10988,4 4313,0 54227 842,4 114,5  1403,2 787,2

Transakcie

2014 73,8 16,4 57,4 -102,0 -47.1 -33,3 -61,1 -14,9 17,2 1,7 -89,8 35,0

2015 2849 -211 305,7 86,7 58,1 73,2 -13,1 98,2 -21,4 -5,7 25,1 3,5

2016 458,9 -34,9 493,7 318,1 232,2 250,8 81,7 119,0 42,7 -11,1 80,6 53

2016 Q1 120,0 1,5 118,5 69,3 79,3 52,2 35,9 36,2 21,8 -14,6 11,0 -21,0

Q2 116,4 -8,9 125,2 54,8 22,1 64,6 19,5 14,5 -6,9 -5,0 31,1 1,6

Q3 69,3 -7,3 76,3 113,3 70,3 72,1 6,6 33,8 24,8 5,2 20,9 221

Q4 1563,2 -20,3 173,7 80,7 60,6 61,8 19,7 34,5 3,1 3,3 17,6 2,6

2016 Aug. 9,0 -1,5 10,5 35,7 13,3 18,2 -4,0 11,5 57 0,1 4,7 17,7

Sep. 12,2 -2,6 14,8 24,2 20,7 22,2 -1,3 14,7 8,7 -1,4 1,2 2,3

Okt. 38,8 -5,5 443 44,0 33,7 30,0 16,0 7,2 5,0 5,5 7,7 2,6

Nov. 45,3 -7,0 52,3 36,3 37,6 20,6 16,1 18,9 1,3 1,3 55 -6,8

Dec. 69,0 -7,8 771 0,4 -10,7 1.1 -12,4 8,3 -3,2 -3,5 4,3 6,8

2017 Jan.® 15,8 53 10,1 54,8 29,6 23,4 17,6 14,1 -4,2 2,1 18,7 6,5

Miera rastu

2014 2,1 1,5 2,4 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,8 11,9 -6,6 4.4

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

2016 11,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,3 1,9 2,2 53 -9,0 6,2 0,7

2016 Q1 10,2 -2,8 16,1 1,2 1,2 1.1 0,9 2,2 0,1 -19,2 3,1 -2,3

Q2 11,7 -2,8 18,1 1,5 1,2 1,6 1,3 1,9 0,3 -23,6 7,2 -2,9

Q3 10,1 -2,5 15,3 2,0 1,9 2,1 1,5 2,1 4,9 -10,7 3,5 0,8

Q4 11,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,3 1,9 2,2 53 -9,0 6,2 0,7

2016 Aug. 10,9 -2,8 16,7 1,6 1,5 1,9 1,2 2,0 1,7 -14,0 4.1 -0,5

Sep. 10,1 -2,5 15,3 2,0 1,9 2,1 1,5 2,1 4,9 -10,7 3,5 0,8

Okt. 10,6 -2,6 16,0 2,3 2,0 2,2 1,7 1,9 5,6 -7,8 54 0,5

Nov. 10,7 -3,0 16,3 2,4 2,1 2,2 1,8 2,1 4,2 -6,7 7.4 -0,7

Dec. 11,7 -3,1 17,6 2,5 2,2 2,3 1,9 2,2 53 -9,0 6,2 0,7

2017Jan.® 105 29 158 2,7 2,2 2,4 1,7 24 45 -8,6 7,0 3,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie Gverov (vy¢lenené zo $tatistickej bilancie PFI1), ako aj od pozicii vyplyvajucich 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 su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

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

2014 4299,6 4253,9 1109,8 720,7 2469,1 5200,7 5546,1 563,5 3860,9 776,4

2015 42745 4 257,7 1038,4 758,5 24776 5307,6 5640,6 595,9 3948,4 763,3

2016 4302,2 4303,0 997,8 796,4 2508,0 5409,6 5726,2 616,6 4042,7 750,3

2016 Q1 4288,8 4261,6 1048,5 768,6 24716 5338,9 5659,1 602,6 3974,9 761,4

Q2 42971 4278,6 1040,4 774,9 2481,8 5348,3 5683,5 604,1 3986,3 757,9

Q3 4289,6 4279,7 1009,4 786,9 24933 5379,3 57011 608,5 4018,2 752,6

Q4 4302,2 4303,0 997,8 796,4 2508,0 5409,6 5726,2 616,6 4042,7 750,3

2016 Aug. 4296,1 4279,5 1023,0 782,4 2490,8 5366,0 5700,1 607,8 4003,4 754,8

Sep. 4 289,6 4279,7 1009,4 786,9 24933 5379,3 57011 608,5 4018,2 752,6

Okt. 4302,9 4 288,6 1022,9 787,3 2492,7 5388,3 5712,5 612,8 4019,3 756,2

Nov. 4321,0 4298,0 1030,8 794,8 24953 5407,2 57231 614,9 4035,8 756,5

Dec. 4302,2 4303,0 997,8 796,4 2508,0 5409,6 5726,2 616,6 4042,7 750,3

2017 Jan.® 4313,0 4304,4 1010,7 796,5 2505,8 54227 5743,5 618,7 4050,6 753,4

Transakcie

2014 -61,1 -68,4 -14,2 2,3 -49,2 -14,9 5,6 -3,0 -3,2 -8,7

2015 -13,1 21,1 -64,3 32,4 18,9 98,2 76,1 21,9 79,9 -3,6

2016 81,7 97,1 -17,4 45,2 54,0 119,0 110,9 23,4 105,9 -10,4

2016 Q1 35,9 28,1 19,2 13,2 3,5 36,2 247 8,0 28,6 -0,4

Q2 19,5 28,5 -4.1 8,6 15,0 14,5 29,5 1,6 13,5 -0,6

Q3 6,6 10,8 -23,1 14,9 14,8 33,8 27,4 5,1 32,5 -3,8

Q4 19,7 29,7 -9,4 8,5 20,6 34,5 29,2 8,7 31,4 -5,6

2016 Aug. -4,0 1,3 -5,9 2,2 -0,3 11,5 8,4 3,3 9,3 -11

Sep. -1,3 1,9 -11,8 5,8 4,7 14,7 9,9 1,3 14,8 -1,5

Okt. 16,0 11,4 13,3 0,9 1,8 7,2 9,7 4,4 4,5 -1,7

Nov. 16,1 8,3 6,7 6,9 2,6 18,9 10,8 2,2 16,1 0,6

Dec. -12,4 9,9 -29,3 0,7 16,3 8,3 8,8 2,1 10,8 -4,5

2017 Jan.® 17,6 12,3 16,0 1,3 0,3 14,1 18,9 2,4 8,1 3,7

Miera rastu

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

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

2016 1,9 2,3 -1,7 6,0 2,2 2,2 2,0 3,9 2,7 -1,4

2016 Q1 0,9 1,2 -2,1 52 0,9 2,2 1,6 5,0 2,3 -0,4

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

Q3 1,5 2,1 -2,9 6,7 1,8 2,1 1,8 3,4 2,4 -0,9

Q4 1,9 2,3 -1,7 6,0 2,2 2,2 2,0 3,9 2,7 -1,4

2016 Aug. 1,2 21 -3,9 6,4 1,9 2,0 1,8 3,5 2,3 -0,7

Sep. 1,5 2,1 -2,9 6,7 1,8 2,1 1,8 3,4 2,4 -0,9

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

Nov. 1,8 2,1 -1,8 6,6 1,9 2,1 1,9 3,6 2,5 -1,2

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

2017 Jan. ® 1,7 2,3 -1,8 54 21 2,4 2,2 4.1 2,7 -0,8
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 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 PFl), ako aj od pozicii vyplyvajucich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozoény Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
s;s)trZTyiJ) s dohodnut’ou s vypovednou | né papiereyso arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou n{ad 3| splatnostou s centralnymi obchody
nad 2 roky mesiace nad 2 roky protistranami® | s centralnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2014 269,4 7127,8 2186,6 92,2 23881 2460,8 13811 217,8 184,5 139,7
2015 284,8 6996,4 2119,7 79,8 2254,0 2543,0 1331,6 2771 205,9 135,6
2016 318,8 6920,3 2054,4 70,6 2140,8 2654,5 1131,5 238,2 205,9 121,6
2016 Q1 314,7 6962,3 2113,6 76,9 2179,5 25923 1282,0 304,9 247 1 152,1
Q2 319,3 7006,3 20941 74,6 2175,8 2661,8 1275,3 313,9 238,0 144,0
Q3 310,1 6960,6 2068,5 72,4 21251 2694,6 1171,0 309,7 209,2 129,1
Q4 318,8 6920,3 2054,4 70,6 2140,8 2654,5 1131,5 238,2 205,9 121,6
2016 Aug. 318,8 6967,2 2077,7 73,2 21421 26743 1182,9 316,2 215,4 134,6
Sep. 310,1 6 960,6 2068,5 72,4 21251 2694,6 1171,0 309,7 209,2 129,1
Okt. 3241 6950,9 2071,2 72,4 2123,5 2683,9 1113,4 320,1 193,0 133,7
Nov. 296,6 6934,5 2061,6 71,9 2136,6 2664,4 1083,9 319,7 1947 1213
Dec. 318,8 6920,3 2054,4 70,6 2140,8 2654,5 1131,5 238,2 205,9 121,6
2017 Jan.® 302,9 6871,9 2036,9 70,0 2127,4 2637,6 1120,2 219,7 176,5 106,3
Transakcie
2014 -4,0 -165,5 -120,8 2,0 -154,5 107,8 237,7 -5,9 0,7 17,8
2015 9,2 -221,6 -106,2 -13,5 -209,3 107,3 -98,6 -3,0 21,4 -4,0
2016 31,0 -148,7 -72,5 -9,1 -120,6 53,6 -295,4 -54,7 12,8 -12,0
2016 Q1 29,4 -56,6 -3,5 -2,8 -45,9 -4,4 -74,8 33,9 41,3 17,3
Q2 4,2 -13,0 -22,3 -1,8 -15,9 271 -71,6 8,2 -9,2 -8,1
Q3 -9,2 -53,8 -25,8 -2,0 -41,5 15,5 -106,2 -4,2 -19,2 -13,7
Q4 6,6 -25,3 -20,8 -2,6 -17,3 15,4 -42,8 -92,7 -0,2 -7,5
2016 Aug. -7,6 -7,7 -7,1 -0,7 -7,2 7,3 -32,8 5,2 2,5 6,4
Sep. -8,7 -21,3 -9,4 -0,6 -15,8 4,4 -18,7 -9,2 3,4 -4,3
Okt. 13,1 0,8 -1,3 -0,8 -8,7 11,6 -52,7 -8,6 -13,1 4,7
Nov. -27,6 -10,2 -1,7 -0,5 -5,4 7,3 -11,6 -29,5 1,7 -12,4
Dec. 21,0 -15,9 -7,8 -1,3 -3,3 -3,5 21,5 -54,6 11,2 0,3
2017 Jan.® -16,3 -22,2 -11,2 -0,6 -5,6 -4,8 11,8 -53,6 -28,3 -14,7
Miera rastu
2014 -1,6 -2,2 -5,1 2,2 -6,1 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,6 -3,1 -4,8 -14,5 -8,6 43 - - 11,6 -2,9
2016 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2016 Q1 11,0 -3,3 -3,5 -15,2 -8,4 2,0 - - 3,8 -5,9
Q2 20,1 -2,3 -2,9 -13,3 -6,8 2,8 - - 3,6 -2,9
Q3 53 -2,5 -4,3 -12,2 -6,4 2,7 - - 1,5 -8,2
Q4 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2016 Aug. 15,4 -2,5 -3,9 -12,3 -6,6 2,8 - - 1,4 1.1
Sep. 53 -2,5 -4,3 -12,2 -6,4 2,7 - - 1,5 -8,2
Okt. -7,2 -2,1 -3,4 -11,8 -6,0 2,8 - - 4,5 -6,3
Nov. 0,1 -2,1 -3,2 -10,7 -5,9 2,5 - - -4,9 -15,6
Dec. 10,9 -2,1 -3,4 -11,5 -5,4 2,0 - - 6,3 -9,0
2017 Jan.® -1,4 -2,0 -3,6 -11,0 -4,8 1,8 - - -12,2 -23,8
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady ustrednej Statnej spravy v sektore PF| a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2012 -3,6 -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 -0,2 0,1
2015 -2,1 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2015 Q4 -2,1 0,3
2016 Q1 -1,9 0,4
Q2 -1,8 0,5
Q3 -1,7 0,5
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 53 3,0 22,6 4,5
2013 46,7 46,2 12,6 13,0 15,5 0,5 49,7 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,1
2014 46,8 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,4 45,4 10,3 53 2,7 23,0 4,0
2015 46,5 46,0 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,7 10,1 52 2,4 22,9 3,9
2015 Q4 46,5 46,0 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,7 10,1 52 2,4 22,9 3,9
2016 Q1 46,4 45,9 12,6 13,1 15,3 0,5 48,3 44,5 10,1 52 2,3 22,9 3,9
Q2 46,4 45,9 12,5 13,1 15,4 0,5 48,1 443 10,0 52 2,3 22,9 3,9
Q3 46,4 45,9 12,6 13,1 15,4 0,5 48,1 44,3 10,0 52 2,2 22,9 3,8
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.3 Pomer Statneho dihu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Po6vodna Zostavajuca splatnost’ Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov |zuCastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 89,5 3,0 17,6 68,9 456 26,3 43,9 11,3 78,1 19,6 31,4 38,4 87,3 2,2
2013 91,3 2,6 17,5 712 46,2 26,3 45,1 10,4 80,9 19,5 32,0 39,8 89,3 2,1
2014 92,0 2,7 17,1 72,2 451 26,0 46,9 10,0 82,0 18,9 31,9 41,2 89,9 2,1
2015 90,4 2,8 16,2 714 4586 27,5 44,8 9,3 81,1 17,7 31,4 41,3 88,3 2,1
2015 Q4 90,4 2,8 16,2 71,4
2016 Q1 91,3 2,7 16,1 72,4
Q2 91,2 2,7 16,0 72,6
Q3 90,1 2,7 15,6 71,8 .
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tdajov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
ponécler:u deﬂc:)t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatné L'Irokc?vej Roi;)iks:
K HDP; preby ?_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dlhové Majetok | Precenenia | faktory argzz P:;';‘é Zal\éki

a vklady cenné apodiely| @ ostatné

papiere | vinvesti¢nych zmeny

fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 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 1,9 02 -02 -08 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,4 1,9 2,6
2014 0,7 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,8 2,5
2015 -1,6 -03 -09 -05 0,1 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 1,3
2015 Q4 -17 -03 -09 -06 0,1 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 1,2
2016 Q1 -1,5 -04 -06 -0,2 0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 05 14
@2 09 05 02 04 08 02 02 0,0 01 02 06 2,0
Q3 -1,4 -05 05 -01 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,4 1,5

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

6.5 Statne dlhové cenné papiere”
(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dihovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)

Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltattkovt? Stav Transakcie
splatnost’ splatnost \i?oakcr:g:” Spolu | Pohybliva [ Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
do3 do 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2014 15,9 13,8 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,5 0,5 3,5 2,7 0,8 1,6
2015 14,8 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 14,6 12,8 4,7 1,8 0,5 6,7 2,6 1,1 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2015 Q4 14,8 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 15,5 13,6 4,8 1,9 0,5 6,6 2,8 1,2 0,0 3,2 2,8 0,3 1,1
Q2 15,3 13,5 5,0 1,8 0,5 6,7 2,7 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Q3 14,9 13,1 4,1 1,8 0,5 6,8 2,6 1,2 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
2016 Aug. 15,0 13,2 4,7 1,8 0,5 6,8 2,7 1.1 -0,1 3,1 2,9 0,3 1,1
Sep. 14,9 13,1 4.1 1,8 0,5 6,8 2,6 1,2 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
Okt. 14,9 13,1 3,9 1,8 0,5 6,9 2,6 1.1 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,3
Nov. 14,9 13,1 4,5 1,8 0,5 6,9 2,6 1.1 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,3
Dec. 14,6 12,8 4,7 1,8 0,5 6,9 2,6 1,1 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 Jan. 14,8 13,0 5,0 1,8 0,5 6,9 2,6 1.1 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
Zdroj: ECB.
1) Udaje sl zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahffia budlce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Belgicko Nemecko Esténsko irsko Grécko Spanielsko Francuzsko Taliansko Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

2012 -4,2 0,0 -0,3 -8,0 -8,8 -10,5 -4,8 -2,9 -5,8
2013 -3,0 -0,2 -0,2 -5,7 -13,2 -7,0 -4,0 -2,7 -4,9
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,7 -3,6 -6,0 -4,0 -3,0 -8,8
2015 -2,5 0,7 0,1 -1,9 -7,5 -5,1 -3,5 -2,6 -11
2015 Q4 -2,5 0,7 0,1 -1,9 -7,5 -5,1 -3,5 -2,6 -11
2016 Q1 -2,6 0,8 0,7 -1,5 -6,3 -5,1 -3,3 -2,5 -0,2
Q2 -2,8 0,8 0,8 -1,4 -5,2 -5,3 -3,1 -2,3 -1,2

Q3 -3,2 0,6 0,6 -1,8 -3,2 -4,8 -3,2 -2,3 -0,9

Dih verejnej spravy

2012 104,1 79,9 9,7 119,5 159,6 85,7 89,5 123,3 79,3
2013 105,4 77,5 10,2 119,5 177,4 95,4 92,3 129,0 102,2
2014 106,5 74,9 10,7 105,2 179,7 100,4 95,3 131,9 107,1
2015 105,8 71,2 10,1 78,6 177,4 99,8 96,2 132,3 107,5
2015 Q4 106,0 71,2 10,1 78,6 177,4 99,3 96,2 132,3 108,9
2016 Q1 109,1 70,9 9,9 80,0 176,4 101,1 97,5 135,0 107,9
Q2 109,6 70,2 9,7 77,7 179,8 101,0 98,3 135,5 107,6

Q3 108,8 69,4 9,6 771 176,9 100,3 97,5 132,7 110,6
LotySsko Litva | Luxembursko Malta| Holandsko Rakusko | Portugalsko Slovinsko Slovensko Finsko

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

2012 -0,8 -3,1 0,3 -3,6 -3,9 -2,2 -5,7 -4.1 -4,3 -2,2
2013 -0,9 -2,6 1,0 -2,6 -2,4 -1,4 -4,8 -15,0 -2,7 -2,6
2014 -1,6 -0,7 1,5 -2,1 -2,3 -2,7 7,2 -5,0 -2,7 -3,2
2015 -1,3 -0,2 1,6 -1,4 -1,9 -1,0 4,4 -2,7 -2,7 -2,8
2015 Q4 -1,3 -0,2 1,6 -1,4 -1,9 -1,0 -4,4 -2,7 -2,7 -2,8
2016 Q1 -1,0 -0,1 1,6 -0,2 -1,6 -0,8 -3,8 -2,5 -2,6 -2,0
Q2 -0,7 0,4 1,5 0,4 -0,8 -1,0 -3,5 -1,7 -2,5 -2,2

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

Dlh verejnej spravy

2012 41,3 39,8 21,8 67,6 66,4 82,0 126,2 53,9 52,2 53,9
2013 39,0 38,7 23,5 68,4 67,7 81,3 129,0 71,0 54,7 56,5
2014 40,7 40,5 22,7 67,0 67,9 84,4 130,6 80,9 53,6 60,2
2015 36,3 42,7 22,1 64,0 65,1 85,5 129,0 83,1 52,5 63,6
2015 Q4 36,3 42,7 22,1 64,0 65,1 85,5 129,0 83,1 52,9 63,6
2016 Q1 36,1 40,0 22,4 62,1 64,8 86,5 128,9 83,6 51,8 64,2
Q2 38,8 40,1 22,0 61,4 63,7 86,7 131,7 82,4 52,9 61,6

Q3 37,9 41,3 21,5 60,4 61,9 84,4 133,4 82,6 52,7 61,6

Zdroj: Eurostat.
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