&

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

Ekonomicky bulletin

Cislo 2/2018




Obsah

Hospodarsky a menovy vyvoj

Struény prehlad

1

VonkajSie prostredie

2 Financny vyvoj

3 Hospodarska aktivita

4 Ceny a naklady

5 Penazna zasoba a pohladavky

6 Figkalny vyvoj

Boxy

1 Bude pokracovat nedavny rast cien ropy aj v budicnosti?

2 Likvidita trhu Statnych dlhopisov v eurozéne od spustenia programu
PSPP

3 Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 1. novembra
2017 do 30. januara 2018

4 Najnovsi vyvoj v oblasti zamestnanosti na CiastoCny uvazok

5 Spolahlivost predbezného rychleho odhadu HDP za eurozénu

6 Uloha sezoénnosti a mimoriadnych vykyvov inflacie HICP bez cien
potravin a energii

7 Nastavenie fiSkalnej politiky v minulych obdobiach konjunktury

8 Makroekonomické nerovnovahy a pokrok v reformach podla
hodnotenia Eurépskej komisie z roku 2018

Statistika

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2018

Obsah

11

16

23

28

34

36

36

41

45

50

55

59

63

69

73



Hospodarsky a menovy vyvoj

Struény prehlad

Na svojom menovopolitickom zasadani 8. marca 2018 Rada guvernérov
usudila, Zze na d’alSie zintenzivnenie zakladnych inflaénych tlakov a podporu
vyvoja celkovej inflacie v strednodobom horizonte je i nad’alej potrebna
vyrazna miera menovej stimulacie. Informacie, ktoré su k dispozicii od
predchadzajuceho menovopolitického zasadania v januari, vratane novych projekcii
odbornikov ECB, potvrdili vyrazné a ploSné tempo rastu hospodarstva eurozoény,
ktoré by malo v najblizSom obdobi podla projekcii expandovat o nieco rychlejSie, nez
sa oCakavalo. Tento vyhlad hospodarskeho rastu Radu guvernérov utvrdil

v presvedceni, ze inflacia sa bude pohybovat smerom k inflaénému cielu na urovni
nizSej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte. Ukazovatele zakladnej inflacie su
pritom nad'alej timené a zatial nevykazuju presvedcCivé znamky trvalého trendu rastu.
Za tychto okolnosti bude Rada guvernérov aj nadalej sledovat' vyvoj kurzovych

a finanénych podmienok a ich mozny vplyv na strednodoby vyhlad cenovej stability.
Pokracujuca menova podpora nevyhnutna na zabezpecenie trvalého navratu miery
inflacie k urovni niz8ej, ale blizkej 2 % sa poskytuje formou Cistého nakupu aktiv,
rozsiahleho objemu nadobudnutych aktiv a pripravovanych reinvesticii, ako aj
prostrednictvom signalizacie budiceho nastavenia urokovych sadzieb.

Vyhodnotenie ekonomickej a menovej situacie v Case zasadnutia
Rady guvernérov 8. marca 2018

Svetové hospodarstvo rastlo v druhej polovici roka 2017 este rychlejSim
tempom a nad’alej stimuluje vyvoz z eurozény. Co sa tyka dalsieho vyvoja,
svetova hospodarska aktivita by mala zostat vyrazna, hoci tempo rastu sa bude
postupne spomalovat. OCakava sa, Ze rast svetovej obchodnej vymeny bude

v najblizSom obdobi nadalej stabilny, zatial €o inflacia by sa mala vzhladom na
znizovanie miery nevyuzitych kapacit na globalnej urovni pomaly zvySovat.

V prostredi prebiehajucej hospodarskej expanzie dochadza od polovice
decembra 2017 k rastu vynosov statnych dlhopisov eurozény. Spready
podnikovych dlhopisov vSak zostali celkovo stabilné a priemerné spready Statnych
dlhopisov voci urokovej miere jednodriovych indexovych swapov sa celkovo mierne
znizili. Ceny akcii v prostredi zvySenej volatility klesli. Na devizovych trhoch
dochadzalo k zhodnocovaniu eura v nominalnom efektivnom vyjadreni.

Hospodarska expanzia v eurozéne je nad’alej vyrazna a ma Siroky geograficky
a sektorovy rozsah. Realny HDP sa v poslednom Stvrt'roku 2017
medzikvartalne zvysil o 0,6 %. Sukromna spotreba tazi z rastu zamestnanosti,
ktory je okrem iného vysledkom uskuto&nenych reforiem na trhu prace, i zo
zvySovania majetku domacnosti. Podnikova investi¢na aktivita sa nadalej
zintenzivnuje vdaka vyrazne priaznivym podmienkam financovania, rastu ziskovosti
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podnikov a stabilnému dopytu, pricom v poslednych Stvrtrokoch dochadza aj
k dalSiemu rastu investicii do nehnutelnosti na byvanie. Rozsiahla globalna
expanzia okrem toho stimuluje vyvoz z eurozony.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2018, podla ktorych sa ro¢ny realny
HDP eurozény zvysi o 2,4 % v roku 2018, 1,9 % v roku 2019 a 1,7 % v roku
2020. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2017 bol vyhlad rastu HDP na rok 2018 upraveny nahor a poc¢as
zvySného obdobia zostava nezmeneny. Rizika spojené s vyhladom hospodarskeho
rastu sa povazuju za celkovo vyvazené. Momentalna cyklicka dynamika by na jednej
strane mohla kratkodobo viest k rychlejSiemu rastu. Na druhej strane nadalej
existuju rizika pomalSieho rastu suvisiace predovsetkym s globalnymi faktormi
vratane rastuceho protekcionizmu a vyvoja na devizovych a dalSich finan&nych
trhoch.

Podla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne vo
februari klesla z januarovych 1,3 % na 1,2 %. Priinou boli najma zaporné bazické
efekty inflacie cien nespracovanych potravin. Co sa tyka budiceho vyvoja, na
zaklade sucasnych cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze roéné miery celkovej
inflacie sa budu po zvySok roka pohybovat okolo urovne 1,5 %. Miery zakladnej
inflacie zostali timené, no v strednodobom horizonte sa o¢akava ich postupny rast,
ktory maju podporit menovopolitické opatrenia ECB, pokracujica hospodarska
expanzia, zodpovedajuca absorpcia nevyuzitych kapacit a zrychfovanie mzdového
rastu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2018 ro¢na miera inflacie HICP dosiahne 1,4 % v roku 2018, 1,4 % v roku 2019
a 1,7 % v roku 2020. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2017 bol vyhlad vyvoja celkovej inflacie HICP na rok 2019
upraveny mierne nadol a na roky 2018 a 2020 zostava nezmeneny. Inflacia HICP
bez energii a potravin by sa mala zvysit z 1,1 % v roku 2018 na 1,5 % v roku 2019
a 1,8 % v roku 2020. O¢akava sa vSak, ze rast zakladnej inflacie bude viac-menej
vykompenzovany poklesom energetickej zlozky inflacie HICP v rokoch 2018 a 2019.

Podla najnovsich projekcii odbornikov ECB ma tiez v priebehu sledovaného
obdobia dojst’ k d’'alSiemu poklesu rozpoétového deficitu eurozény, najma
vzhladom na priaznivé cyklické podmienky a klesajtice turokové splatky.

V priemere by mala celkova fiSkalna pozicia eurozony v obdobi rokov 2018 az 2020
zostat’ prevazne neutralna. Pomer dlhu verejnej spravy eurozony k HDP bude
nadalej klesat, ale zostane na zvySenej urovni. Aktualna hospodarska expanzia je
dévodom na doplnenie fiskalnych rezerv.

Menova analyza potvrdila, Zze menovy agregat M3 nad’alej rastol vyraznym
tempom. Jeho ro€na miera rastu v januari 2018 rovnako ako

v predchadzajucom mesiaci dosiahla 4,6 %, ¢o je odrazom vplyvu
menovopolitickych opatreni ECB a nizkych oportunitnych nakladov drzby
najlikvidnejsich vkladov. K rastu pefaznej zasoby tak nadalej najviac prispieval
menovy agregat M1. PokraCovalo aj ozivenie rastu Uverov sukromnému sektoru.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Struény prehlad 3



Ucinok opatreni menovej politiky nadalej prispieval k zlepSovaniu uverovych
podmienok pre podniky a domacnosti, pristupu k iverovym zdrojom (predovsetkym
pre malé a stredné podniky) a Uverovych tokov v ramci celej eurozény.

Rozhodnutia o menovej politike

Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy Rada guvernérov
potvrdila potrebu vyraznej miery menovej akomodacie na zabezpecenie
trvalého navratu inflacie na uroven nizsiu, ale blizku 2 %. Rada guvernérov sa
rozhodla ponechat klucové urokové sadzby ECB na nezmenenej urovni, pricom
nadalej oCakava, ze na su€asnej urovni zostanu pocas dlhSieho obdobia a este
podstatnu dobu po skonceni Cistého nakupu aktiv. Pokial ide o nestandardné
opatrenia menovej politiky, Rada guvernérov potvrdila, ze Cisty nakup aktiv ma
prebiehat su¢asnym tempom 30 mld. € za mesiac az do konca septembra 2018,

v pripade potreby aj dlhSie, minimalne vSak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca jej inflacnému cielu. Okrem
toho Rada guvernérov zopakovala, ze Eurosystém bude pokracovat v reinvestovani
istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv aj
po skonceni Cistého nakupu aktiv, a to po€as dlhsieho obdobia, v kazdom pripade
vSak dovtedy, kym to bude potrebné.
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VonkajSie prostredie

V druhom polroku 2017 globalna ekonomika expandovala eSte rychlejsim tempom.
Ocakava sa, Ze globalna ekonomicka aktivita bude aj nadalej vyrazna, dynamika
rastu sa vSak bude potupne spomalovat. Vyhlad vyspelych ekonomik predpoklada
ich zna¢nu expanziu, ku ktorej prispeju vyznamneé fiSkalne stimuly v Spojenych
Statoch. V ekonomikach rozvijajucich sa trhov na vyhlad priaznivo vplyva
narastajuca aktivita vyvozcov komodit. Rast globalneho obchodu by mal

v kratkodobom horizonte zostat’ silny, pricom pokles nevyuzitych globalnych kapacit
povedie k postupnému zvySovaniu inflacie.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Miera globalnej hospodarskej aktivity sa v druhom polroku 2017 zvysila. Udaje
za uvedené obdobie prekvapivo poukazali na celkovy rast vo vyspelych
ekonomikach a, hoci mierne pomalsi, aj v krajinach rozvijajucich sa trhov.
Dostupné udaje o HDP v jednotlivych krajinach potvrdzuju pretrvavajicu expanziu
globalnej hospodarskej aktivity v poslednom Stvrtroku 2017. Konkrétne rast realneho
HDP v Spojenych Statoch zostal v druhom polroku 2017 silny, pricom ho nespomalil
ani vplyv hurikanov. Podobne hospodarska aktivita v Japonsku bola vyrazna a tazila
z politickej podpory, stabilnej tvorby pracovnych miest a oZiveného zahrani¢ného
dopytu. Naopak rast realneho HDP v Spojenom kralovstve zostal v roku 2017
relativne timeny aj napriek istému zvyseniu v druhej €asti roka. Aktivitu

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov podporoval silny rast Indie a Ciny, kym

v Brazilii a Rusku pokra€ovalo, hoci len pomaly, oZivovanie z hlbokej recesie.

Ukazovatele z prieskumov poukazuju na stabilny globalny rast v kratkodobom
horizonte. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu

bez eurozény zostal v poslednom Stvrtroku 2017 na podobnej urovni ako

v predchadzajucom Stvrtroku, pri€om bol oproti prvému polroku mierne vyssi, no
pohyboval sa v blizkosti dlhodobého priemeru. V januari a februari 2018 okrajovo
stupol, €o naznacuje pokracujucu expanziu globalnej hospodarskej aktivity aj v tomto
roku (graf 1).
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difazny index)
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Zdroj: Haver Analytics, Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2018. Dlhodoby priemer zahfiia obdobie od januara 1999 do februara 2018.

Globalne finanéné podmienky nad'alej podporuju priaznivy celosvetovy
vyhPad, v poslednych tyzdnoch sa vSak zhorsili. Po obdobi priaznivej nalady na
trhoch a vyraznom raste cien akcii doslo na zadiatku februara k ich prudkému
poklesu, pricom sa zvysSila volatilita. Nervozita sa koncentrovala na akciovych trhoch,
a hoci ceny opat’ vyrazne stupli, doSlo len k dorovnaniu ziskov zaznamenanych od
zaciatku roka. Volatilita na trhu bola sprevadzana stabilnym rastom dihodobych
vynosov v Spojenych Statoch za posledné tri mesiace a spajala sa so stupnujicou
nervozitou investorov v suvislosti s vyhladom inflacie a potencialne rychlejSim
sprisfiovanim menovej politiky, nez sa o€akavalo. Krivka futures federalnych fondov
sa v nadvaznosti na decembroveé zvySenie sadzieb posunula v poslednych tyZdrioch
nahor. Na trhoch sa predpoklada postupné spomalenie, priCom v cenach sa uz
zohladriuje zvySenie politickej sadzby oCakavané v marci 2018 a celkom tri zvySenia
naplanované na cely rok (v stlade s decembrovou predikciou Federalneho vyboru
pre operacie na volnom trhu). Podobne v Spojenom kralovstve sa v nadvaznosti na
prisny tén spravy Bank of England o inflacii o€akava narast urokovych sadzieb.
Naopak Bank of Japan zachovala akomodacné nastavenie svojej politiky a v sulade
s programom na kontrolu vynosovej krivky udrzZiava vynosy desatrocnych dlhopisov
v blizkosti nuly. Centralna banka Ciny sa usiluje zniZit zavislost inskeho finanéného
sektora od cudzich zdrojov a obmedzit' rizikd ohrozujuce finanénu stabilitu. Z tohto
dovodu v roku 2017 sprisnila podmienky financovania a zvySila sadzby na volnom
trhu, aby dosiahla rast medzibankovych sadzieb. Spomedzi ostatnych ekonomik
rozvijajucich sa trhov do$lo vzhladom na zmiernenie inflacnych tlakov tiez

k dalSiemu znizeniu politickych sadzieb v Brazilii a Rusku.

Ocakava sa, ze rast globalnej hospodarskej aktivity zostane silny a nasledne
sa v strednodobom horizonte mierne spomali. Vyhlad vyspelych ekonomik sa
spdja s vyraznou expanziou, ktoru v su€asnosti podporuje dalsi fiskalny stimul

v podobe danovej reformy v Spojenych Statoch a schvalenia zvySenych vydavkov
v americkom kongrese. Postupne sa vSak o¢akava spomalovanie rastu v dosledku
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dosiahnutia vy$Sich pozitivnych urovni produkénych medzier a v niektorych krajinach
aj vrcholu ozivenia. Vyhlad ekonomik rozvijajucich sa trhov podporuje zvysenie
aktivity v krajinach vyvozcov komodit, najma v Brazilii a v menSej miere aj v Rusku.
Silny rast pokraduje aj v Indii, kym v Cine sa hospodarska aktivita dlhodobo
postupne spomaluje.

Tempo globalnej expanzie by podFa progn6z malo zostat’ pod predkrizovymi
urovinami, ¢o koreSponduje s nizS§im potencialnym rastom. Podla odhadov ECB
sa potencial rastu vo vacsine vyspelych krajin aj ekonomik rozvijajucich sa trhov

v poslednych rokoch znizil. Vo vyspelych ekonomikach nan nepriaznivo vplyvaju
vSetky komponenty, najma vSak praca a celkova faktorova produktivita (TFP).
Prispevok kapitalu zostava tiez pod historickym priemerom, a to v désledku
zhorsenych o€akavani vyhladu rastu a zvySenej neistoty, €o vedie k oddalovaniu
investi¢nych rozhodnuti. Investicie poklesli aj v ekonomikach rozvijajucich sa trhov,
najma v krajinach vyvozcov komodit, ale aj v Cine, vzhladom na jej restrukturalizaciu
a kroky zamerané na obmedzenie dlhového financovania. Hlavnym faktorom
poklesu potencialu vSak v tychto ekonomikach bola celkova faktorova produktivita.
Vo vSeobecnosti sa oCakava, ze rast potencialneho produktu zostane

v strednodobom horizonte vo vyspelych ekonomikach celkovo stabilny (napriek
miernemu narastu v Spojenych Statoch v rokoch 2019 a 2020), zatial' o

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov by mal dalej klesat'.

V Spojenych statoch sa o¢akava pretrvavanie robustnej aktivity podporovanej
silnym domacim dopytom. Expanzia bude pokraovat vdaka stabilnému rastu
investicii a spotreby, ked malé kapacity na trhu prace podporuju postupny rast miezd
a stale priaznivé finanéné podmienky zvysuju mieru bohatstva. K rastu domaceho
dopytu by mala prispiet reforma danovej legislativy prijata minuly december, ako aj
vo februari schvalené zvySenie stropu Statnych vydavkov.

V Spojenom kralovstve sa o€akava timeny ale stabilny rast realneho HDP. Po
vyraznom spomaleni v prvom polroku 2017 sa hospodarska aktivita v druhej polovici
roka mierne ozivila. O¢akava sa, Ze vysSi rast Cistého vyvozu v najblizSich
Stvrtrokoch a ur€ité oZivenie investicii prispeju k rastu realneho HDP tejto krajiny.

Hospodarska expanzia v Japonsku sa bude postupne spomalovat’.
Hospodarska aktivita by mala v kratkodobom horizonte zostat relativne silna vdaka
aktualnemu priaznivému vyvoju a akomodacnému nastaveniu menovej politiky.
Neskor sa vSak oCakava postupné spomalovanie rastu. V tomto poklese sa okrem
slabnuceho vplyvu fiSkélnej politiky a rychleho zniZovania volnych kapacit odraza aj
znizovanie priaznivého vplyvu infrastruktirnych investicii v stvislosti s olympijskymi
hrami v roku 2020.

V Cine pokraéuje vyrazna expanzia hospodarskej aktivity, ku ktorej prispieva
silna spotreba a stale aktivny trh nehnutelnosti na byvanie. Kratkodoby vyhlad
je ovplyvneny hlavne usilim organov dosiahnut’ stabilny rast a obmedzit financné
rizika. Predpoklada sa, Ze v strednodobom horizonte sa postupne zavedu
Strukturalne reformy, ¢o povedie k riadenému spomaleniu rastu.
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Hospodarska aktivita krajin strednej a vychodnej Europy zostane vyrazna,
oproti roku 2017 sa vSak spomali. Hospodarska aktivita v krajinach strednej
a vychodnej Eurépy zaznamenala v roku 2017 znacény rast, ku ktorému prispelo
ozivenie investicii a silna sukromna spotreba. O¢akava sa, Ze ju nadalej budu
podporovat velké investicie spojené s &erpanim fondov EU, vyrazna spotreba
a priaznivejsia situacia na trhu prace.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit sa postupne zvysuje.
Predstihové ukazovatele po silnom raste hospodarskej aktivity Ruska v prvom
polroku 2017 poukazuju v poslednom Stvrtroku na jej prechodny pokles, ktory bol
spbsobeny znizenim priemyselnej produkcie. V strednodobom horizonte sa oCakava
pomala expanzia hospodarskej aktivity spdsobena fiskalnymi problémami
doliehajucimi na podnikatelské prostredie, nedostatkom fixnych investicii a malym
potencialom rastu v dosledku chybajucich Strukturalnych reforiem. Hospodarska
aktivita Brazilie by sa mala dalej ozivovat. ZlepSujuca sa dévera a trh prace, ako aj
akomodacna menova politika by mali v spojeni so stale nizkymi inflacnymi tlakmi
prispiet k rastu spotreby. Politicka neistota v aktualnom volebnom roku a mozné
zhorSenie podmienok externého financovania vSak predstavuju hlavné rizika
ohrozujuce zlepSujuci sa hospodarsky vyhlad krajiny.

Vyhlad rastu globalneho obchodu by mal v kratkodobom horizonte zostat’
nevyrazny. Miera rastu globalneho dovozu tovarov sa v decembri mierne spomalila,
no dostupné udaje za jednotlivé krajiny a predstihové ukazovatele naznacuju

jej silny rast na prelome rokov 2017 a 2018. Objem dovozu tovarov sa v decembri
medziStvrtrocne zvysil o 1 %, ¢o znamena pokles oproti tretiemu Stvrtroku, ked
zaznamenal 1,6-percentny rast (graf 2). Obchodna aktivita sa vyrazne zvysila

v Spojenych §tatoch, naopak v Azii a strednej a vychodnej Eurdpe klesla.

Graf 2
Svetovy obchod s tovarom

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

B Svetovy dovoz tovarov (lava 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 Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2018 (globalny PMI pre vyrobu a globalny PMI pre nové vyvozné objednavky) a z decembra
2017 (obchod).
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Prognézy vyvoja obchodu sa v strednodobom horizonte spajaju

s predpokladom, Ze rast globalneho dovozu bude koreSpondovat’ s vyvojom
hospodarskej aktivity. Zhoduju sa s dékazmi, ze dlhodobejSie Strukturalne faktory,
ktoré predtym podporovali rychlu expanziu globalneho obchodu (vratane liberalizacie
obchodu, znizenia ciel a dopravnych nakladov, ako aj expanzie globalnych
hodnotovych retazcov), prestali od finan¢nej krizy pésobit. Neistota spojena s tymito
dlhodobejSimi faktormi je zretelna a v niektorych pripadoch chybaju dostatocéné
udaje. Dostupné udaje by vSak mali naznaCovat, Ze prognéza rastu dovozu v sulade
s vyvojom aktivity v strednodobom horizonte je dobre ukotvena.

Celkovo sa predpoklada, ze globalny rast zostane v horizonte projekcie
vSeobecne stabilny. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB

z marca 2018 sa rast redlneho HDP sveta (bez eurozény) zrychli z 3,8 % v roku
2017 na 4,1 % v roku 2018 a nasledne bude klesat na 3,9 % v roku 2019 a 3,7 %

v roku 2020. V tejto projekcii sa odraza oCakavané spomalenie aktivity vo vyspelych
ekonomikach vSeobecne a najma v Spojenych Statoch, ktoré bude Ciastocne
vykompenzované miernym rastom v krajinach rozvijajucich sa trhov. Rast
zahrani¢ného dopytu eurozény by mal byt na drovni 4,7 % v roku 2018, 4,1 % v roku
2019 a 3,6 % v roku 2020. V porovnani s projekciami z decembra 2017 sa globalny
rast HDP upravil na roky 2017 az 2019 nahor a rast zahrani¢ného dopytu eurozony
bol navySeny pre cely horizont projekcie. V oboch pripadoch uprava odraza vplyv
dodato¢nych fiskalnych stimulov v Spojenych Statoch.

Pokial ide o vyhlad vyvoja globalnej aktivity, v kraitkodobom horizonte sa
ocakava jej rast, kym v strednodobom horizonte skor pokles. K zvySeniu moze
v kratkodobom horizonte prispiet SirSie globalne ozivenie a nasledne vyraznejSie
investicie a obchod, pricom fiskalny bali¢ek v Spojenych Statoch by mohol mat na
aktivitu vacési vplyv, ako sa oCakava. V strednodobom horizonte vsak tieto faktory
mOZu oslabit rizika ako napriklad narast obchodného protekcionizmu, nahle zmeny
na finan¢énych trhoch (ktoré by mohli viest k sprisneniu podmienok globalneho
financovania), vypadky spésobené reformnym a liberalizaénym procesom v Cine,
ako aj politicka a geopoliticka neistota najma v désledku rizik spojenych s brexitom.

Vyvoj globalnych cien

Globalna inflacia spotrebitel'skych cien sa za posledné obdobie mierne znizila
a vyvoj miezd zostal nevyrazny. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien

v krajinach OECD sa po miernom novembrovom naraste v decembri a januari
spomalila na 2,2 %. Tento vyvoj suvisel s ur€itym spomalenim rastu cien energii,
hoci zostal zhruba na urovni 5 %, priCom rast cien potravin bol nadalej stabilny.
Ro¢na miera inflacie OECD bez cien potravin a energii Ciastone poklesla na 1,8 %
(graf 3). Pokial ide o vyvoj miezd, kompenzacie na zamestnanca zostali na velmi
nizkych urovniach (medziro€ne stupli o 1,5 %) napriek dalSiemu poklesu miery
nezamestnanosti v krajinach OECD v tretom Stvrtroku (na menej ako 6 %). Iba
hodinova mzda vo vyrobnom sektore ma stipajuci trend, ktory koreSponduje najma
so zvySujucim sa nedostatkom pracovnych sil na trhu prace.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: OECD.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2018.

Ceny ropy Brent za posledné tyzdne mierne klesli a zo 70 USD za barel

k 23. januaru sa k 22. februaru znizili na 66 USD. K tomuto aktualnemu poklesu
prispela aj rekordna produkcia ropy v Spojenych Statoch, dodrziavanie dohody

0 znizeni dodavok a odstranenie vypadkov z decembra a januara, vratane
obnovenia plnej kapacity zdrojov zo Severného mora. Ropné futures poukazuju

na pokles cien ropy pod aktualne urovne, priblizne na 65 USD za barel v roku 2018
a 61 USD za barel v roku 2019. Ceny neenergetickych komodit v poslednych
tyzdfioch mierne stupli, ked ceny potravin zaznamenali rast o 3,5 % a ceny kovov
01,6 %.

V buducnosti sa ocakava pomalé zvySovanie globalnej inflacie. Inflacia by

v kratkodobom horizonte mala stupat’ v désledku nedavneho zvysSenia cien ropy.
Nasledne by pomalé zmensSovanie volnych kapacit na globalnej urovni malo prispiet
k rastu zakladnej inflacie. Narast inflacie vSak bude zrejme timeny zapornym
prispevkom cien energii, ¢o v su€asnosti naznacuje krivka ropnych futures, podla
ktorej sa v strednodobom horizonte o€akava pokles cien ropy.
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Financny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov v decembri 2017 vynosy Statnych dlhopisov
eurozény mierne vzrastli v prostredi pokracujucej hospodarskej expanzie. Kedze
inflacné o¢akavania zostali vo vSeobecnosti stabilné, realne urokové miery
zaznamenali zodpovedajuci narast. Hoci sa oCakavania podnikovych ziskov zvysSili,
ceny akcii v prostredi zvySenej volatility poklesli. Spready podnikovych dlhopisov
pritom zostali v zasade stabilné. Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov

a urokovymi mierami jednodriovych indexovych swapov sa celkovo mierne zuZili.
Na devizovych trhoch euro v nominalnom efektivnom vyjadreni posilnilo.

Od polovice decembra rastli vynosy dlhodobych statnych dlhopisov na oboch
stranach Atlantického oceanu. Pocas sledovaného obdobia (od 14. decembra
2017 do 7. marca 2018) sa vynosy desatro¢nych statnych dihopisov eurozony
vazené HDP zvysili o 28 bazickych bodov na 1,13 % (graf 4). V Spojenych Statoch
vzrastli vynosy dlhodobych Statnych dihopisov o 53 bazickych bodov na 2,88 %

a v Spojenom kralovstve o 33 bazickych bodov na 1,50 %. Desatrocné urokové
miery jednodriovych indexovych swapov eurozény sa zvysili o 31 bazickych bodov
na 0,90 %, €o bolo spdsobené najméa narastom dlhodobych realnych urokovych
mier. Vyvoj na dlhopisovych trhoch na oboch stranach Atlantického oceanu odraza
zlepSovanie o€akavani trhu tykajuce sa hospodarskeho rastu a inflacie, ako aj
oCakavani ohladom s tym suvisiacej reakcie menovej politiky.

Graf 4
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov

(V% p.a.)
== Priemer v eurozéne vazeny HDP
Spojené kralovstvo
== Spojené Staty
== Nemecko

3,0
2,5

2,0

15

1,0 ¢ Ny M (l',‘

0,0

-0,5
01/15  04/15  07/15 10/15 01/16 ~ 04/16  07/16 10/16 01/17  04/17 07/17 10/17 01/18

Zdroje: Bloomberg a ECB.
Poznamky: Vertikalna Seda ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 14. decembra 2017. Posledné udaje st zo 7. marca 2018.

Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov a bezrizikovymi trokovymi
mierami jednodnovych indexovych swapov celkovo poklesli. Zizenie
desatro&nych spreadov sa pohybuje od 31 bazickych bodov v Spanielsku

a 22 bazickych bodov v Portugalsku po 4 bazické body v Taliansku, ¢o je odrazom
priaznivého makroekonomického vyhladu (graf 5). V Taliansku sa do¢asne prudky
pokles v obdobi do januara a potom pocas nasledujucich tyzdnov pred volbami do
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parlamentu v marci zmenil. V Nemecku vynosy desatro¢nych dihopisov vzrastli

0 5 bazickych bodov viac ako urokove miery jednodfiovych indexovych swapov, ¢o
malo za nasledok mensi zaporny spread, ¢o pravdepodobne okrem iného signalizuje
nizSie prémie za nedostatok.

Graf 5
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozony a urokovymi mierami
jednodnovych indexovych swapov

(V% p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Tento spread sa pocita odpocitanim desatro¢nych urokovych mier jednodnovych indexovych swapov od vynosov statnych
dlhopisov. Vertikalna Seda Ciara oznaduje zaciatok sledovaného obdobia, 14. decembra 2017. Posledné Gdaje st zo 7. marca 2018.

Sklon krivky forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight index average) sa
zvacsil. Krivka forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight index average) sa pri
strednych a dlhych splatnostiach posunula smerom nahor (graf 6). Za obdobie do
zaciatku rok 2019 doslo len k malej zmene krivky v porovnani so situaciou na konci
predchadzajuceho sledovaného obdobia, odrazajuc tak v zasade nezmenené
oCakavania trhu pokial ide o Uurover urokovej sadzby jednodriovych sterilizacnych
operacii takmer pocas tohto ¢asového obdobia.
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Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

Sadzba EONIA pocas sledovaného obdobia dosahovala v priemere -36
bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa zvySila o zhruba 5 mid. € na priblizne
1 885 mid. €. Rast Cistych autonédmnych faktorov bol viac ako kompenzovany
likviditou dodanou prostrednictvom nakupov v ramci programu nakupu aktiv
Eurosystémom. Podmienky likvidity su podrobnejSie opisané v boxe 3.

Volatilita na akciovych trhoch sa ku koncu sledovaného obdobia zvysila. Zatial
¢o ceny akcii sa od polovice decembra 2017 do konca januara 2018 zvysili,
zaCiatkom februara sa zaznamenala relativne prudka zmena cien a prudky narast
volatility (graf 7). Tato zmena bola s najva¢sou pravdepodobnostou spdsobena
vnimanim rastdcej inflacie u€astnikmi trhu, najma v Spojenych Statoch,

a ogakavaniami zodpovedajucich Uprav nastavenia menovej politiky. Cast poklesu
cien akcii sa nasledne eliminoval, ale neistota po oznameniach tykajucich sa
obchodnej politiky Spojenych Statov mali zaciatkom marca za nasledok dal$i pokles
na akciovych trhoch na oboch stranach Atlantického oceanu. V sledovanom obdobi
ceny akcii na nefinanénych korporacii eurozony celkovo poklesli o 2,7 %, zatial o
ceny akcii finanéného sektora poklesli len o 1,5 %. V Spojenych $tatoch akciové
indexy finanéného i nefinanéného sektora napriek Uprave vzrastli, pricom dosahovali
zodpovedajuco 6,4 % a 3,1 %. Celkovo mali na vyvoj na akciovych trhoch eurozény
nadalej vplyv o€akavania stabilnych ziskov, zatial o vyS$Sie bezrizikové sadzby

a urcity narast rizikovych prémii za akcie mali na ceny akcii zaporny vplyv.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Vertikalna Seda ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 14. decembra 2017. Posledné udaje st zo 7. marca 2018.

Spready dlhopisov vydanych nefinanénymi korporaciami zostali pocas
sledovaného obdobia vo vSeobecnosti stabilné. Dfia 7. marca 2018 zostali
spready dlhopisov nefinanénych korporacii s ratingom investicného stupna (voci
krivke zodpovedajucich dlhopisov eurozony s ratingom AAA) v porovnani so
spreadmi z polovice decembra 2017 prakticky nezmenené a boli o priblizne 79
bazickych bodov nizSie ako ich Uroven v marci 2016, pred oznamenim a naslednym
spustenim programu nakupu cennych papierov podnikového sektora (graf 8).
Spready dlhopisov finanéného sektora sa nepatrne zvysili, po¢as sledovaného
obdobia vzrastli o 4 bazické body. Nizka urover spreadov podnikovych dlhopisov je
v sulade s prebiehajucim hospodarskym rastom.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamky: Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 14. decembra 2017. Posledné udaje st zo 7. marca 2018.
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Na devizovych trhoch euro od polovice decembra 2017 v nominalnom
efektivnom vyjadreni posilnilo. Tento vyvoj odraza posilfiovanie voci americkému
dolaru z dévodu makroekonomickych sprav (v sledovanom obdobi euro posilnilo

0 2,8 %, graf 9) a v mensej miere aj vocli anglickej libre. Euro dalej posilfiovalo voci
menam vacsiny hlavnych rychlo sa rozvijajucich hospodarstiev, s vynimkou €inskeho
juanu, vodi ktorému oslabilo 0 1,3 %. Euro oslabilo aj vo¢i va¢sine ostatnych
vyznamnych mien vratane SvajCiarskeho franku a japonského jenu, ako aj voci
menam vadsiny ostatnych élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény, ¢o dalej
timilo zhodnocovanie eura vazeného zahrani¢nym obchodom.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voc&i vybranym menam
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Zdroj: ECB.
Poznamky: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voéi menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozony.
VSetky zmeny st vypocitané voci vymennym kurzom zo 7. marca 2018.
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Hospodarska aktivita

Hospodarska expanzia eurozény je nadalej vyrazna a prejavuje sa vo vSetkych
krajinach a sektoroch. Rast realneho HDP podporuje rast sukromnej spotreby

a investicii, ako aj vyvoz taziaci z celkového globalneho oZivenia. Najnovsie
vysledky prieskumov a prichadzajuce udaje potvrdzuji silnt a rozsiahlu rastovu
dynamiku hospodarstva eurozény, ktora by mala podla projekcii v blizkej buducnosti
rast’ rychlejsim tempom ako sa predpokladalo. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2017 bol vyhlad rastu HDP na rok
2018 v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca 2018 upraveny
nahor a vyhlad na roky 2019 a 2020 zostal nezmeneny. Rast realneho HDP
eurozony by sa mal podla projekcii zvysit'v roku 2017 o0 2,6 %, v roku 2018 0 2,4 %,
v roku 20190 1,9 % a v roku 2020 0 1,7 %.

Hospodarsky rast bol vo stvrtom Stvrtroku 2017 mohutny a prebiehal vo
vSetkych krajinach. Vo Stvrtom Stvrtroku minulého roka stupol realny HDP
medziStvrtrocne o 0,6 % (graf 10). Rast redlneho HDP pohanal €isty obchod

a domaci dopyt, najma fixné investi¢né vydavky, zatial o zmeny zasob zaznamenali
zaporny prispevok. V druhej sérii Udajov o raste realneho HDP zostal Stvrtrocny rast
realneho HDP vo Stvrtom Stvrtroku 2017 nezmeneny, €o potvrdzuje, Ze predbezny
rychly odhad je nadalej spolahlivy (viac v boxe Spolahlivost predbezného rychleho
odhadu HDP za eurozénu v tomto Cisle Ekonomického bulletinu). Rast produkcie vo
Stvrtom Stvrtroku viedol k ro€nému rastu HDP na urovni 2,3 % v roku 2017 (2,5 % vo
vyjadreni o€istenom od vplyvu poctu pracovnych dni). Hospodarske ukazovatele
naznacuju, ze model rozsiahleho a mohutného rastu pokracoval aj zaCiatkom tohto
roka.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtroéna percentudlna zmena a medzistvrtroény prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za $tvrty Stvrtrok 2017.
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Trhy prace v eurozone nad'alej vykazuju vyrazni dynamiku. Zamestnanost
vzrastla v tretom Stvrtroku 2017 medzistvrtroCne o 0,4 %, takze zaznamenala roCny
rast o 1,7 %. V su€asnosti je 0 1,2 % nad najvy$8ou Uroviiou spred krizy, ktora sa
zaznamenala v prvom Stvrtroku 2008. ZvySuje sa aj celkovy pocet odpracovanych
hodin, pric¢om priemerny pocCet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu zostal
od zadiatku ozivenia celkovo nezmeneny. PoCas ozivenia sa zvySila zamestnanost
na plny aj na CiastoCny uvazok. Pokial ide o zamestnanost na CiastoCny uvazok,
najviac stupol poc¢et pracovnikov na Ciasto¢ny uvazok, ktory nie su podzamestnani,
zatial ¢o pocet podzamestnanych pracovnikov na CiastoCny Uvazok v poslednom
Case klesa (viac v boxe Najnovsi vyvoj v oblasti zamestnanosti na Ciastocny Uvazok
v tomto vydani Ekonomického bulletinu). V januari 2018 dosahovala miera

(graf 11). Pokles bol zaznamenany vo vSetkych skupinach podla veku a pohlavia.
Dlhodoba nezamestnanost’ (Cize pocet fudi nezamestnanych po dobu najmenej

12 mesiacov vyjadreny v percentach z pracovne; sily) tiez dalej klesala, zostala vSak
vyrazne nad Urovhami spred krizy. Informacie z prieskumov poukazuju na dalSie
ZlepSovanie podmienok na trhu prace v nasledujiucom obdobi. Su¢asne sa

v niektorych krajinach a sektoroch prejavuju naznaky nedostatku pracovne;j sily.
Tempo rastu prijmov bolo v tretom Stvrtroku 2017 vyrazné.

Graf 11
Vyvoj na trhu prace v eurozéne

(fava os: index: 1Q 2008 = 100; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su pri zamestnanosti a odpracovanych hodinach za treti Stvrtrok 2017 a pri miere nezamestnanosti za
januar 2018.

Zlepsujuci sa trh prace podporuje rast prijmov a sikromné vydavky. Sukromna
spotreba vzrastla vo stvrtom Stvrtroku 2017 medzistvrtroéne o 0,2 %, takze
zaznamenala ro€ny rast o 1,5 %. Pomer uspor domacnosti k ich disponibilnému
1999, takze dalej podporuje sukromnu spotrebu. Spotrebu domacnosti podporovali
aj menovopolitické opatrenia ECB, ktoré zjednodusuju podmienky financovania.
Rastuce realne prijmy podporuju rast sukromnej spotreby, kedZe kompenzacie
zamestnancov zostavaju klu€ovou zloZkou rastu sukromnej spotreby (graf 12).
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Graf 12
Realny hruby disponibilny prijem a spotreba v eurozéne

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

Poznamka: Ostatné prijmy zahffiaju prevadzkovy prebytok, majetkové prijmy, priame dane a transfery. VSetky zlozky prijmov st
redukované deflatorom HDP. Prispevok obchodnych podmienok sa odvodzuje od rozdielu medzi HDP a deflatorom spotreby. Spotreba
a disponibilny prijem sa redukuju deflatorom spotreby. Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2017.

Rast stavebnych investicii sa v roku 2017 vyrazne zvysil a toto ozivenie by
malo pokracovat’ aj v roku 2018. Stavebna vyroba dosiahla vrchol v poslednom
Stvrtroku 2017, ale za rok 2017 vzrastla celkovo o 2,2 %. Ukazovatele stavebnej
aktivity z prieskumov dalej signalizuju mohutnu dynamiku rastu. Dévera v segmente
vystavby budov sa zlepSovala v decembri 2017 aj v januari 2018. Index nakupnych
manazérov (PMI) pre stavebnictvo sa zvysil z 53,3 v decembri na 57,0 v januari. Je
to najprudsSi narast od februara 2011. Zaroven v januari v prieskume Eurdpskej
komisie dalej stupal ukazovatel nedostatku pracovnych sil v sektore stavebnictva,
ktory dosahoval uz aj tak vysoku uroverni.

Z hladiska hospodarskeho cyklu je vSak uroven investicii do byvania stale
nizka. Zamestnanost v stavebnom sektore a redlne rezidencné investicie
zaznamenali najvysSie urovne v trefom Stvrtroku 2007 a potom prudko klesli

(graf 13) a zatial ¢o sa rezidencné investicie mierne ozivili (od druhého Stvrtroka
2015 0 10 %), rast zamestnanosti v stavebnictve bol ovela pomalsi (do 2 %).

V pomerne slabom oziveni objemu investicii do byvania sa odraza nadmerné
investovanie spred krizy v niektorych krajinach eurozony a pretrvavajice tlaky na
oddlZzovanie domacnosti. Pokial ide o dalSi vyvoj, investicie do byvania by mali stale

viac podporovat rast HDP.
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Graf 13
Zamestnanost' v stavebnictve a rezidenéné investicie v eurozéne

(index: 1Q 2007 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné tdaije su za treti $tvrtrok 2017 v pripade zamestnanosti v stavebnictve a za Stvrty stvrtrok 2017 v pripade
investicii do byvania.

Rast nestavebnych investicii sa vo Stvrtom Stvrtroku 2017 zvysil a toto
ozivenie by malo pokracovat’ aj zaciatkom roka 2018. Hruby prevadzkovy
prebytok sa podla sektorovych uctov v tretom Stvrtroku 2017 znacne zvysil. Je to
velmi délezité v pripade nehmotnych aktiv, ktoré sa viac spoliehaju na vnitorné
financovanie. Prieskum Eurdpskej komisie taktiez ukazuje, ze vnimana miera
vyuZitia kapacit v sektore vyroby investi¢ného tovaru sa v prvom Stvrtroku 2018

priblizila k najvy§§im zaznamenanym hodnotam v histérii v eurozéne aj vo vsetkych

najvacsich krajinach eurozony (graf 14). Podla tohto prieskumu sa tato skutoénost
prejavila v sektore vyroby investi¢ného tovaru vo vySSich obmedzeniach v oblasti
vybavenia aj pracovne;j sily.

Podnikatel'ské investicie by mali prispievat’ k rastu produkcie poc¢as celého
roka 2018. Silny rast dopytu a ziskov by mal napriek volatilite na akciovych trhoch
dalej podporovat podnikatelské investicie. Pri detailnejSom pohlade na najnovsi
vyvoj cien akcii nefinanénych korporacii eurozony suvisi nedavna volatilita skor

s vysSimi o€akavanymi urokovymi mierami a rizikovymi prémiami ako s Upravou
oCakavaného zisku smerom nadol. Kedze velka ¢ast investicii sa financuje

z nerozdelenych ziskov, momentalny vplyv na podnikatel'ské investicie nemusi byt
velmi vyznamny.
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Graf 14
Vyuzitie kapacit v sektore investi¢ného tovaru v eurozéne a najvacsich krajinach
eurozony
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Dlhodobé znamena obdobie od roku 1987.

Vyvoz eurozoény si udrzal pozitivny trend a vo Stvrtom Stvrtroku 2017
nadobudol d’alSiu dynamiku. Decembrova hodnota vyvozu eurozény potvrdzuje
mohutny trend s dalSim medziro€énym zvySenim vyvozu na urovni 5,7 %

v poslednom Stvrtroku 2017, €o je najvysSia uroven od tretieho Stvrtroka 2011.
Vyvoz mimo eurozénu podporil najmé vyvoz tovarov do krajin mimo EU spolu

s kladnym prispevkom v$etkych ostatnych oblasti (graf 15). Trhové podiely vyvozu

mimo eurozonu su napriek nedavnemu zhodnoteniu eura nadalej celkovo stabilné.

Predstihové ukazovatele z prieskumov poukazuju na pokracujucu mohutnu
dynamiku vyvozu v blizkej buducnosti, aj ked sa stale vysoka urover vyvoznych
objednavok a novych objednavok vo vyrobe z globalneho hladiska aj v ramci
eurozony mierne znizila.
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Graf 15
Vyvoz tovarov mimo eurozénu

(medziro¢na percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat. . .
Poznamka: Posledné udaje o vyvoze mimo EU st z decembra 2017. Vyvoz v ramci EU bol odvodeny z prispevku vypocitaného na
zaklade udajov za november 2017. Celkovy objem vyvozu za december 2017 vychadza z hodnét a idajov o cenach vyrobcov.

Najnovsie hospodarske ukazovatele poukazuju na silna rastovia dynamiku

v eurozoéne, ktora by mala podla projekcii v blizkej budicnosti rast’ o nieco
rychlejSim tempom ako sa predpokladalo. Priemyselna vyroba (bez
stavebnictva) sa v poslednom Stvrtroku 2017 medziStvrtrocne zvysila o 1,5 %.
Stabilnu rastovu dynamiku v blizkej budicnosti signalizuju aj novSie udaje

z prieskumov. Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) Eurépskej komisie

a kompozitny index PMI pre vyrobu boli v prvych dvoch mesiacoch roku 2018

v priemere na vyS$Sej urovni ako v poslednom Stvrtroku 2017 a zostali vyrazne nad
dlhodobou priemernou urovriou.

Sucasny vyrazny a celkovy hospodarsky rast by mal pokracovat’. Opatrenia
menovej politiky ECB, ktoré ulahcovali proces oddlzovania, d'alej podporuju
domaci dopyt. Sukromnu spotrebu podporuje rastica zamestnanost, ktora tazi
aj z reforiem trhu prace uskuto€nenych v minulosti, a zvySujuce sa bohatstvo
domacnosti. Podnikatel'ské investicie sa posilfiuju vdaka priaznivym podmienkam
financovania, zvysujucej sa ziskovosti korporacii a stabilnému dopytu. Investicie
do byvania sa v poslednych $tvrtrokoch dalej zvy$ovali. Siroka globalna expanzia
je stimulom pre vyvoz eurozony.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2018 sa ma
ro€ny rast realneho HDP v eurozéne zvysit’ v roku 2017 o0 2,5 %, v roku 2018
0 2,4 %, v roku 2019 o 1,9 % a v roku 2020 o 1,7 % (graf 16). V porovnani

s projekciami z decembra 2017 bol rast realneho HDP na rok 2018 upraveny nahor
a na roky 2019 - 2020 zostava nezmeneny. Rizika spojené s vyhfadom
hospodarskeho rastu v eurozéne sa povazuju za celkovo vyvazené.
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Graf 16
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medziStvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2018 uverejneny na internetovej stranke

ECB 8. marca 2018.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajucimi
projekciami za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypodtu
intervalov, ktory zahffia tiez Upravy v pripade vynimo¢nych 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

Roc¢na miera inflacie HICP podla rychleho odhadu Eurostatu klesla vo februari 2018
na 1,2 % z januarovych 1,3 %. Vzhladom na sucasné urovne ropnych futures je
pravdepodobné, Ze sa ro¢na miera celkovej inflacie bude pocas zvySku roka
pohybovat okolo 1,5 %. Zakladna inflacia zostala timena, v strednodobom horizonte
sa v8ak o¢akava jej postupny néarast podporeny menovopolitickymi opatreniami
ECB, pokracujucou hospodarskou expanziou, suvisiacou absorpciou nevyuZzitych
kapacit a zrychlovanim mzdového rastu. Tento vyvoj sa celkovo odraza aj

v marcovych makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, podla
ktorych by mala roéna miera inflacie HICP dosiahnut' 1,4 % v roku 2018 aj v roku
2019 a 1,7 % v roku 2020. Inflacia HICP bez energii a potravin by mala byt na trovni
1,1 % v roku 2018, 1,5 % v roku 2019 a 1,8 % v roku 2020.

Celkova inflacia sa vo februari mierne znizila. Podla rychleho odhadu Eurostatu
klesla ro€na miera inflacie HICP v eurozéne vo februari 2018 na 1,2 % (oproti
januarovym 1,3 %), a zostala tak pod urovriou z konca roka 2017 (graf 17).
Februarovy pokles odrazal hlavne nizSiu inflaciu cien nespracovanych potravin
vyplyvajicu najma z bazickych efektov.

Graf 17
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2018 (rychly odhad).

Ukazovatele zakladnej inflacie sa po poklese zaznamenanom ku koncu roka
2017 na zaciatku roka 2018 stabilizovali alebo mierne stupli. Inflacia HICP bez
potravin a energii bola vo februari 2018 na urovni 1,0 %. V porovnani s januarom sa
teda nezmenila, no stupla oproti decembru 2017 (0,9 %) (graf 18). V spomaleni
zaznamenanom v poslednej ¢asti roka 2017 sa Ciastocne odrazal vplyv vyrazného
poklesu inflacie vo viacerych polozkach sluzieb.! Zvysila sa tieZ inflacia HICP bez

1 Dal3ie informacie sti v boxe s nazvom Uloha sezénnosti a mimoriadnych vykyvov v inflacii HICP bez

cien potravin a energii v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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potravin a energii, ako aj bez polozZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevoy,
na ktoré zvyknu vplyvat' kalendarne obdobia a sezény vypredajov. Zakladna inflacia
vSak zostala celkovo timena a zatial nevykazuje presvedcivé znamky trvalého
zvysenia.

Graf 18
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)
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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; orezany priemer 10 %; orezany
priemer 30 % a median HICP. V pripade HICP bez potravin a energii st posledné tdaje z februara 2018 (rychly odhad) a v pripade
vSetkych ostatnych ukazovatelov z januara 2018.

Tlak na ceny v komponente neenergetickych priemyselnych tovarov inflacie
HICP je nad'alej celkovo timeny. Globalna inflacia vyrobnych cien neenergetickych
tovarov sa v januari dalej zmiernovala, zostala vSak na zvysenej urovni. Najnovsi
VyVvoj cien ropy a nerastnych surovin v medziro€nom vyjadreni naznacuje, Ze sa tieto
cenové tlaky budu dalej zmierfiovat (graf 19). Tlak na znizenie cien v désledku
posilnenia eura sa vSak zatial viditelne premietol najma do nizSej inflacie dovoznych
cien. V pripade polotovarov doslo v decembri 2017 k poklesu inflacie dovoznych cien
na 2,1 %, oproti novembrovym 3,1 %. Inflacia dovoznych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov zostala oproti novembru 2017 nezmenena, na urovni

-0,8 %. Pokial ide o domace trzby, zhodnotenie meny, ktoré sa spaja s lacnejSimi
dovezenymi vstupmi, nemalo zatial na vyvoj cien vyrobcov ziadny vplyv. Najma
inflacia cien vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov vzrastla z 0,4 %
zaznamenanych v decembri 2017 na 0,6 % v januari 2018, €o je najvysSia uroven od
decembra 2012. To isté plati aj pre ceny spotrebitel'skych tovarov. Napriek tlaku na
znizenie cien v désledku nizSej inflacie cien dovezenych finalnych tovarov sa inflacia
HICP neenergetickych priemyselnych tovarov dalej zvySovala. Vo februéri 2018 sa
podla rychleho odhadu Eurostatu pohybovala na drovni 0,7 %, kym v januari bola na
urovni 0,6 % a v decembri 2017 zaznamenala 0,5 %.
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Graf 19
Vyvoj vymenného kurzu a dovozné a vyrobné ceny

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

Poznamka: Posledné udaje o nominalnom efektivnom vymennom kurze eura vo¢i menam 38 hlavnych obchodnych partnerov
(EER-38) su z februara 2018, udaje z indexu cien vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov (PPI) a z globalneho PPI
bez ropy su z januara 2018 a udaje o dovoznych cenach nepotravinovych spotrebitelskych tovarov z krajin mimo eurozény su
z decembra 2017.

Aktualny vyvoj podporuje predpoklad trendu postupného rastu miezd, ako aj
postupného stupnovania domacich nakladovych tlakov. Ro¢ny rast kompenzacii
na zamestnanca stupol z najnizSej hodnoty 1,1 % zaznamenanej v druhom Stvrtroku
2016 na 1,6 % v tretom &tvrtroku 2017.2 Tento narast odzrkadloval hlavne vysSie
prispevky mzdovych posunov, ktoré zvy€ajne reaguju na cyklicky vyvoj rychlejSie
ako dojednané mzdy. Ro¢ny rast dojednanych miezd v poslednom Stvrtroku 2017
zaznamenal len mierne zvySenie na 1,6 % oproti 1,5 % v predchadzajucom
Stvrtroku. Aktualne mzdové dohody v krajinach eurozény vSak poukazuju na dalSi
narast dojednanych miezd. Hoci su€asny vyvoj v oblasti rastu miezd kore$ponduje
so zlepsSujucimi sa podmienkami na trhu prace, stale nan moézu nepriaznivo vplyvat
faktory ako nedavna nizka inflacia, slaby rast produktivity a pretrvavajuci vplyv
reforiem trhu prace, ktoré sa realizovali poCas krizy v niektorych krajinach.

Trhové ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o¢akavani aj ukazovatele
odvodené z prieskumov zostavaju stabilné. Patrocna forwardova miera inflacie
o pat rokov dosiahla 7. marca 2018 uroven 1,71 %. V porovnani s Urovfiou

z polovice decembra 2017 zostala celkovo nezmenend, no oproti urovni z konca
januara 2018 mierne klesla (graf 20). Z forwardového profilu trhovych ukazovatelov
inflacnych oCakavani nadalej vyplyva dih8ie obdobie nizkej inflacie a len velmi
postupny navrat inflacie na uroven nizSiu, ale blizku 2 %. Rizikovo neutralna
pravdepodobnost zapornej priemernej inflacie v nasledujucich piatich rokoch
odvodena z trhu s inflaénymi opciami je zanedbatelna. Da sa teda predpokladat,
Ze trhy v su€asnosti povazuju riziko deflacie za vefmi malé. Podla prieskumu ECB

2 Miera rastu za treti Stvrtrok 2017 bola upravena nadol o 0,1 percentualneho bodu v sulade s druhym

odhadom $tvrtroéného rastu realneho HDP v eurozéne zverejnenym Eurostatom 7. marca 2018.
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Survey of Professional Forecasters za prvy Stvrtrok 2018 zostali ukazovatele
dlhodobejSich inflaénych o€akavani celkovo stabilné, na drovni 1,85 %.

Graf 20
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné Udaje st zo 7. marca 2018.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2018 sa
ocakava, ze inflacia HICP bude stupat’ az ku koncu horizontu projekcie. Na
zaklade informacii dostupnych v polovici februara sa v projekciach predpoklada
ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne na Urovni 1,4 % v roku 2018, 1,4 % v roku
2019 a 1,7 % v roku 2020 (graf 21). V porovnani s decembrovymi
makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému?® to znamena urgitu reviziu
inflacie v roku 2019 smerom nadol. Znizenie inflacie HICP cien energii v rokoch
2018 a 2019 by malo vo velkej miere neutralizovat narast zakladnej inflacie, pricom
inflacia HICP bez energii a potravin sa z 1,1 % v roku 2018 zvySi na 1,5 % v roku
2019 a 1,8 % v roku 2020. Ddlezitym faktorom, ktory pdsobi na postupny rast
zakladnej inflacie, je dalSie zlepSovanie podmienok na trhu prace v eurozéne, ked sa
na pracovnom trhu v niektorych €astiach tohto regionu zvySuje napatie a dochadza

k viditelnému nedostatku pracovne;j sily. Hoci sa oCakava, ze nedavne posilnenie
vymenného kurzu eura povedie k znizeniu inflacie, do istej miery by proti nemu
mohla posobit’ aktualna vysoka miera rastu v eurozone, ak vezmeme do Uvahy
suvisiacu vacsiu silu podnikov eurozony pri tvorbe cien.

% Dalsie informacie st v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2018,

zverejnenych 8. marca 2018 na internetovej stranke ECB.
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Graf 21
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2018, zverejnené 8. marca 2018 na internetovej

stranke ECB.
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Penazna zasoba a pohladavky

V januari 2018 pokracoval rast periaznej zasoby vo vSeobecnosti vysokym tempom,
ktoré sa pozoruje od polovice roka 2015. Zaroveri sa pokracoval narast tverov
sukromnému sektoru. Odhaduje sa, Ze ro¢ny tok celkového financovania
nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2017 zvySoval.

Rast pennaznej zasoby zostal v januari 2018 robustny na urovni 4,6 %, v sulade
s ustalenym tempom rastu, ktoré sa zaznamenava od polovice roka 2015 (graf
22). K rastu pefiaznej zasoby prispievali nizke oportunitné naklady na drzbu
najlikvidnejSich nastrojov v prostredi velmi nizkych urokovych sadzieb, ako aj vplyv
menovopolitickych opatreni ECB. K rastu periaznej zasoby nadalej hlavnou mierou
prispievali najlikvidnejSie komponenty, pri€om ro¢na miera rastu agregatu M1 sa

v januari zvysila na 8,9 % (z 8,7 % v decembri 2017) po poklese v predchadzajicich
mesiacoch.

Graf 22
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢na percentualna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
= Uvery stkromnému sektoru
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery su upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spolo&nych pefiaznych fondov. Posledné tdaje st
za januar 2018.

K rastu agregatu M3 nad'alej hlavhou mierou prispievali jednodriové vklady.
Konkrétne, ro€na miera rastu jednodnovych vkladov v drzbe doméacnosti

a nefinanénych korporacii zostala v januari vysoka, aj ked' sa ich rast aj nadalej
zmierfioval. Naopak, volatilna ro¢na miera rastu jednodnovych vkladov v drzbe
nepefiaznych finanénych institucii zaznamenala v januari prudky narast, o viedlo

k narastu agregatu M1 v uvedenom mesiaci. Ro¢na miera rastu objemu penazi

v obehu v januari mierne poklesla, ¢o nadalej naznacuje, ze sektor drzby pefazi
nema v prostredi velmi nizkych alebo zapornych urokovych mier tendenciu
nahradzat vklady hotovostou. Objem kratkodobych vkladov inych ako jednodriovych
(t. j. M2 minus M1) mal nadalej zaporny vplyv na agregat M3. Ro¢na miera zmeny
obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 minus M2) — ktoré tvoria malu zlozku agregatu
M3 — bola v tomto obdobi opéat’ zaporna. Na tomto vyvoji sa podielal maly zaporny
prispevok akcii/podielov fondov pefiazného trhu, o je odrazom sucasnej nizkej
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atraktivnosti tychto nastrojov, ako aj dalSieho poklesu vydavania kratkodobych
dlhovych cennych papierov pefiaznymi finan&nymi institaciami (PFI).

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavhou mierou prispievali domace zdroje
(graf 23). Z pohladu protipoloziek, zvySeny podiel narastu pohladavok vogi
verejnému sektoru na raste agregatu M3 kompenzoval pokles nakupov v ramci
programu nakupu aktiv (APP), v désledku znizenia Cistych nakupov Eurosystémom
0 30 mid. € mesacne od januara 2018. Nakupy dlhovych cennych papierov
verejného sektora Eurosystémom (Cervena Cast grafu 23), najma v ramci programu
nakupu cennych papierov verejného sektora ECB, nadalej pozitivne prispievali

k rastu agregatu M3, zatial ¢o prebiehajuce ozivovanie poskytovania uverov
sukromnému sektoru (modré Casti grafu 23) prispievalo k rastu agregatu M3
zvySenou mierou. Toto ozivenie zahffa tak uvery PFl sukromnému sektoru, ako aj
dlhové cenné papiere vydané sukromnym sektorom nepenaznych finanénych
institacii eurozény v drzbe PFI. Ako také zahffia aj ndkupy dlhovych cennych
papierov nepenaznych finanénych institicii Eurosystémom v ramci programu nakupu
cennych papierov podnikového sektora. K rastu agregatu M3 zaroven pozitivhe
prispievalo pretrvavajlce znizovanie dlhodobejSich finanénych pasiv PFI (okrem
kapitalu a rezerv) (znazornené spolu s ostatnymi protipolozkami ako tmavozelena
Cast grafu 23). Predaj Statnych dihopisov PFI eurozény (bez Eurosystému) prispel

k zapornej roénej miere rastu tverov PFI (bez Eurosystému) verejnej sprave, ¢o
spomalilo rast agregatu M3 (svetlozelené Casti grafu 23). Napokon, Cisté zahrani¢né
aktiva PFI (ZIté Casti grafu 23) nadalej vyvijala tlak na roény rast agregatu M3.

Graf 23
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamky: Uvery sukromnému sektoru zahtiaju Gvery PFI sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané stkromnym
sektorom neperiaznych finanénych institicii eurozény v drzbe PFI. Zahfiiaju teda dlhové cenné papiere v drzbe Eurosystému
nakupené v rdmci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné Gdaje su za januar 2018.

Pokracuje zotavovanie rastu tverov sukromnému sektoru, ktoré sa
zaznamenava od zaciatku roka 2014. Ro¢na miera rastu uverov PF| sukromnému
sektoru (upravena o predaj uverov, sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo¢nych
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penaznych fondov) pokracovala v januari v rasticom trende (graf 22). Pokial ide

o jednotlivé sektory, ro€ny rastu objemu uverov nefinanénym korporaciam sa

v januari zvysil na 3,4 % z 3,1 % v decembri (graf 24). Rast uverov nefinanénym
korporaciam sa vyrazne zotavil z minimalnej hodnoty v prvom Stvrtroku 2014

a rozdiely vo vyvoiji tychto uverov medzi jednotlivymi krajinami sa celkovo zmenSili.
Roé&na miera rastu Uverov domacnostiam zostala v januari stabilna, na urovni 2,9 %
(graf 25). Na tomto vyvojovom trende sa podielal vyrazny pokles Urokovych sadzieb
bankovych uverov, ktory sa v eurozéne pozoruje od leta 2014 (najma v dosledku
nestandardnych opatreni menovej politiky ECB), a zlepSenia na strane ponuky

a dopytu po bankovych uveroch. Okrem toho banky dosiahli pokrok pri konsolidacii
svojich bilancii a znizovani urovne nesplacanych uverov, aj ked uroven tychto uverov
zostava v niektorych krajinach stale vysoka a méze obmedzovat financné
sprostredkovanie.”

Graf 24
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a uéelové vytvaranie spolo&nych pefiaznych fondov. Rozptyl medzi
krajinami je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné idaje st za januar 2018.

4 Pozri tiez ¢ast 3 publikacie ECB Financial Stability Review z novembra 2017.
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Graf 25
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(roéna 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 udaje st za januar 2018.

Podmienky financovania bank zostali na historickych minimach. V januari
zostali zloZzené naklady bank na dlhové financovanie v podstate nezmenené na
historickom minime (graf 26). Tento vyvoj je mozné vysvetlit' stabilnymi nakladmi na
vklady, odhliadnuc od mierneho narastu vynosov dlhopisov bank v januari. K tymto
priaznivym podmienkam financovania bank prispelo akomodacné nastavenie
menovej politiky ECB, Cisté splacanie dlhodobejsich finanénych pasiv PFl,
zlepSovanie bilancii bank a zmenSujuce sa rozdiely medzi finanénymi trhmi.

Graf 26
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zloZené naklady na vklady a nezabezpecené financovanie dlhu prostrednictvom trhu; v percentach za rok)
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Zdroje: ECB, Markit Iboxx a vypocty ECB.

Poznamky: ZloZzené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, vazenych zodpovedajticimi nesplatenymi objemami. Posledné
Udaje su za januar 2018.
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Urokové miery bankovych tverov nefinanénym korporaciam klesli na nové
historické minimum. Zlozené Grokové miery Gverov nefinanénym korporaciam (graf
27) dalej klesali, az na historické minimum 1,67 % v januéri 2018. ZloZené urokoveé
miery Uverov domacnostiam (graf 28) zostali v podstate nezmenené na drovni

1,84 %, mierne nad historickym minimom 1,78 % z decembra 2017. Zlozené
urokové miery bankovych uverov pre nefinanéné korporacie a domacnosti celkovo
poklesli od vyhlasenia opatreni ECB na ulah&enie pristupu k dverom v juni 2014
omnoho viac ako referenéné miery penazného trhu. Signalizuje to zlepSenie prenosu
opatreni menovej politiky do urokovych mier bankovych uverov. Pokles zlozenych
nakladov na financovanie bank prispel k poklesu zlozenych urokovych mier Gverov.
Od maja 2014 do januara 2018 poklesli zlozené urokové miery Uverov nefinanénym
korporaciam o priblizne 126 bazickych bodov a domacnostiam o priblizne 108
béazickych bodov. Tento pokles Grokovych mier bankovych Gverov nefinanénym
korporaciam bol obzvlast vyrazny v rizikovych krajinach, ¢o prispelo

k homogénnejsej transmisii mechanizmu menovej politiky do urokovych mier v ramci
jednotlivych krajin. Pocas rovnakého obdobia sa spready v eurozéne medzi
urokovymi sadzbami velmi malych Gverov (Gverov do 0,25 mil. €) a Grokovymi
sadzbami velkych uverov (Uverov nad 1 mil. €) vyrazne zuzili. To sved¢i o tom, ze

z poklesu urokovych mier bankovych uverov maju vo vSeobecnosti vacsi prospech
malé a stredné podniky ako velké korporacie.

Graf 27
Zlozené urokové sadzby uverov pre nefinanéné korporacie

(v percentach za rok; trojmesaény kizavy priemer)
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Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych Grokovych sadzieb
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2018.
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Graf 28
ZloZzené urokové miery uverov na byvanie

(v percentach za rok; trojmesaény kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové uvery sa pocita §gregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24 mesacnych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné tGdaje su za januar 2018.

Odhaduje sa, ze celkovy ro¢ny tok financovania nefinanénych spolo¢nosti
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v stvrtom Stvrtroku 2017 zvySoval. Toto
zvySenie je odrazom pokracujuceho zlepSenia dynamiky poskytovania uverov

a bazickych efektov. K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych
korporacii z vonkajsich zdrojov od zaciatku roka 2014, celkovo prispelo zlepSovanie
ekonomickej aktivity, dal$i pokles nakladov na dlhové financovanie, uvolfiovanie
podmienok poskytovania bankovych uverov a velky pocet fuzii a akvizicii. Vysoky
objem hotovosti v drzbe nefinanénych korporacii a jeho zvySovanie zaroven znizili
potrebu financovania z vonkajSich zdrojov.

Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami sa

v Stvrtom Stvrtroku 2017 esSte viac spomalilo. Hoci bolo Cisté vydavanie v oktobri
a novembri kladné, v decembri bolo zaporné. Udaje z trhu v8ak naznaduiju, ze
aktivity v oblasti vydavania cennych papierov sa v januari opat zintenzivnili a zostali
na vysokych urovniach aj vo februari. Cisté vydavanie kétovanych akcii
nefinanénymi korporaciami zostalo v Stvrtom Stvrtroku 2017 timené.

Naklady na financovanie nefinanénych korporacii sa od januara mierne zvysili.
Celkové nominalne naklady na financovanie nefinancnych korporacii eurozény

z vonkajSich zdrojov, ktoré su tvorené bankovymi tvermi, vydavanymi dlhovymi
cennymi papiermi a financovanim prostrednictvom akcii, sa vo februari zvysili

o priblizne 15 bazickych bodov na 4,6 % potom, ako boli po¢as predchadzajucich
mesiacov stabilné. Na tomto naraste sa od januara 2018 najvacsou mierou podielal
narast nakladov na financovanie prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii. Zatial ¢o su€asné naklady na financovanie z externych
zdrojov su priblizne 50 bazickych bodov nad historickym minimom z jula 2016, su
stéle eSte nizSie ako uroven, ktora sa zaznamenala v polovici roka 2014, ked' trh
zacal oCakavat zavedenie programu nakupu cennych papierov verejného sektora.
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Fiskalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by mal podia makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB z marca 2018 v horizonte rokov 2017 aZ 2020 nadalej klesat. ZlepSujuci sa
fiskalny vyhlad je najmé vysledkom priaznivych cyklickych podmienok a znizujicich
sa urokovych platieb, pricom diskre¢né konsolidacné opatrenia su obmedzené.
Predpoklada sa, Ze agregovana fiskalna pozicia eurozény zostane v rokoch 2018
az 2020 v priemere celkovo neutralna. Hoci pomer dlhu verejnej spravy k HDP

v eurozone bude nadalej klesat, zostane na zvySenej trovni. Obzvlast’ krajiny

S vysokou mierou zadlzZenia by mali profitovat’ z doplnenia fiSkalnych rezerv.

Rozpoctovy deficit verejnych financii eurozény by sa mal v horizonte prognozy
znizovat'. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2018° by sa
mal pomer deficitu verejnych financii eurozény postupne znizovat z 1 % HDP v roku
2017 na 0,3 % HDP v roku 2020 (tabulka 1). K zlepSeniu fiskalneho vyhladu, ktory je
v porovnani s projekciami o nie€o pozitivnejSi ako v projekciach z decembra 2017,
prispievaju najma priaznivé cyklické podmienky a klesajuce urokové platby.

Tabulka 1
Fiskalny vyvoj v eurozone

(v % HDP)
2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

a. Prijmy spolu 46,0 45,6 45,3 45,2
b. Vydavky spolu 47,0 46,3 45,9 45,5

z toho:
c. Urokové naklady 2,0 1,9 1,8 1,7
d. Primarne vydavky (b - c) 45,0 44,5 441 438
Saldo rozpocétu (a—b) -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
Primarne saldo rozpoc¢tu (a — d) 1,0 1,1 1,1 1,4
Cyklicky upravené saldo rozpoctu -1,1 -1,0 -1,1 -0,9
Strukturalne primarne saldo 1,0 0,9 0,8 0,9
Hruby dlh 86,7 84,4 82,1 79,7
Informativna polozka: realny HDP (percentualna zmena) 24 2,3 1,9 1,7

Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2018.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu. Z dévodu zaokruhlovania stcty nemusia suhlasit.

Fiskalna pozicia eurozény by mala v rokoch 2018 az 2020 zostat’ celkovo
neutralna.® VV roku 2018 sa ogakava, Ze zniZenie priamych dani a prispevkov na
socialne zabezpecenie, ktoré platia zamestnanci, bude vaésinou kompenzované
zvySovanim nepriamych dani a timenym rastom sucasnych vladnych vydavkov.
Neutralna fiSkalna pozicia sa o€akava aj v rokoch 2019 az 2020, kedZe sa
predpoklada, Zze expanzivne opatrenia na strane prijmov budu uplne

Viac infromacii v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2018.

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 $trukturalneho
primarneho salda, t. j. cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od doasnych opatreni, ako je
Statna pomoc finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej pozicie eurozony sa podrobne rozobera

v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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vykompenzované dalSim obmedzenim viadnych vydavkov. To naznaCuje, Ze krajiny
eurozony neplanuju vyuzivat vyraznejSiu a vyspelejSiu hospodarsku expanziu na
tvorbu rozpoctovych rezerv. V boxe s nazvom Nastavenie fiSkalnej politiky

v minulych obdobiach konjunktury (v tomto vydani Ekonomického bulletinu) sa piSe,
Ze v Case priaznivého hospodarskeho vyvoja nie su fiskalne politiky vo vSeobecnosti
dostatoc¢ne proticyklické vo faze expanzie pred finan€nou krizou.

Podla oc¢akavani by sa vysoka uroven dlhu verejnej spravy v eurozéne mala
d’alej znizovat’. Priemerny pomer dihu k HDP v eurozdne, ktory bol najvyssi v roku
2014, by mal podla projekcii klesnut z urovne 86,7 % HDP v roku 2017 na 79,7 %
HDP koncom roka 2020. Znizenie priemerného pomeru dlhu eurozény podporuje
pokracujuci rast primarnych prebytkov a priaznivy diferencial Urokovych sadzieb

a rastu v désledku celkového priaznivého makroekonomického vyhladu. V porovnani
s decembrovymi projekciami sa vyhlad priemerného pomeru dlhu zlepsil, a odrazal
tak timiaci Ucinok bazického efektu od roku 2017 a mierne vysSie prispevky
diferencialu urokovych sadzieb a rastu. ZlepSenie priemerného pomeru dlhu k HDP
v eurozone vsak zastiera dblezité rozdiely medzi jednotlivymi krajinami. Kym vo
vacsine krajin eurozony sa oakava pokles pomeru dlhu, v niekolkych krajinach sa
tento pomer zvySi. Najma v pripade krajin s vysokou urovriou dlhu je nevyhnutné
dalSie konsolidacné usilie v plnom sulade s Paktom stability a rastu, aby sa pomer
dihu stabilne znizoval a aby boli verejné financie v pripade opatovnej nestability na
finan¢nych trhoch ¢€i nahleho opatovného zvySenia urokovych sadzieb menej
zranitelné. Tento pristup podporuje aj analyza Eurdpskej komisie v nedavno
uverejnenej publikacii Debt Sustainability Monitor 2017, podfa ktorej v strednodobom
az dlhodobom horizonte v niekolkych Elenskych Statoch existuju rizika fiskalnej
udrzatelnosti. V tejto suvislosti su dolezité dochodkové reformy, ktoré nielenze
pomozu pri dlhodobej fiSkalnej udrzatelnosti, ale mézu vo vSeobecnosti tiez pomdct
timit potencialne nepriaznivé dlhodobé makroekonomické ucinky starnutia, ako sa
uvadza aj v ¢lanku s nazvom The economic impact of population ageing and pension
reforms v anglickom vydani tohto &isla Ekonomického bulletinu.
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Boxy

Bude pokraCovat nedavny rast cien ropy aj v buducnosti?
Irma Alonso Alvarez a Frauke Skudelny

Od konca juna 2017 do zaciatku marca 2018 sa ceny ropy zvysili z priblizne

45 USD za barel na uroven okolo 65 USD za barel (graf A). Pod tento rast sa
podpisal najma nad oCakavania vysoky rast globalneho dopytu, stratégia
obmedzenia tazby prijata Organizaciou krajin vyvazajucich ropu (Organization of the
Petroleum Exporting Countries — OPEC) a niektorymi krajinami nepatriacimi do tohto
zoskupenia (tento faktor vSak Ciasto€ne kompenzovalo zvySenie produkcie v USA)

a geopolitické udalosti. Tento box uvedené faktory analyzuje pomocou modelu
Strukturalnej vektorovej autoregresie (SVAR) a hodnoti, i zaznamenany vyvoj bude
pokracovat.
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Zdroj: Bloomberg.

Jednym z faktorov podporujucich rast cien ropy od polovice roka 2017 je nad
ocakavania vysoké tempo rastu globalneho dopytu. Graf B vychadza z modelu
SVAR, ktory sa podoba na model vytvoreny Kilianom a Murphym,’ a zobrazuje
prispevky ponuky ropy, agregatneho dopytu a predbezného dopytu po rope

k zmenam ceny ropy zaznamenavanym od juna 2017. Z grafu vyplyva, ze

v sledovanom obdobi sa pod rast cien ropy v najvacSej miere podpisal globalny
agregatny dopyt (Zlty stipec). Aj v projekciach odbornikov ECB boli o&akavania
globalneho rastu cien ropy na rok 2017 upravené smerom nahor. Pouzity model v§ak
naznacuje, ze rozhodujucejSiu ulohu pri raste cien v druhom polroku 2017 zohrali
faktory na strane ponuky, ako napriklad spolo¢na dohoda ¢lenskych krajin

7 Kilian, L. a Murphy D.: The role of inventories and speculative trading in the global market for crude oil,

Journal of Applied Econometrics, Volume 29, Issue 3, 2014, pp. 454-478.
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organizacie OPEC a niektorych krajin mimo tohto zoskupenia o obmedzeni tazby
a neoCakavané vypadky tazby.

Graf B
Faktory ovplyviiujuce ceny ropy

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Medzinarodna energeticka agenttra (International Energy Agency — IEA), americky Urad pre energetické informacie (U.S.
Energy Information Administration — US EIA) a vypocty ECB.

Druhym, eSte relevantnejsim faktorom spoésobujicim rast cien ropy je
ucinnost’ stratégie znizenia jej tazby, ktoru prijala organizacia OPEC a niektoré
krajiny nepatriace do tohto zoskupenia. V novembri 2016 OPEC a niektoré krajiny
nepatriace do tohto zoskupenia suhlasili s obmedzenim tazby ropy s cielom zastavit
pokles jej cien. Vyhlasenie o spolupraci povodne zahftialo obdobie do juna 2017,

v maji 2017 vSak bolo predizené do marca 2018 a v novembri 2017 bol jeho koniec
posunuty na december 2018. Uspech stratégie zavisi predovéetkym od dvoch
faktorov: dodrziavania dohody a reakcie zo strany ropného priemyslu Spojenych
Statov.

V druhej polovici roka 2017 bola dohoda dodrziavana viac-menej désledne.
Graf C znazornuje zmeny v tazbe ropy v ¢lenskych krajinach OPEC (tmavomodré
stipce) a v krajinach nepatriacich do tohto zoskupenia, ktoré sa véak pripojili

k dohode (8ervené stipce), ako aj prislusné odsthlasené znizenia tazobnych kvét.
V druhom polroku 2017 zacali zi€astnené krajiny dohodu dodrziavat déslednejsie,
¢o viedlo k narastu doveryhodnosti dohody a ozZiveniu rastu cien ropy.
DisciplinovanejSie dodrziavanie dohody zo strany OPEC a zuc¢astnenych krajin
nepatriacich do tohto zoskupenia prinieslo v sledovanom obdobi dodato¢né znizenie
taZby o 0,4 miliéna barelov denne v porovnani s obdobim od januara do juna 2017.
Najnovsi vyvoj navy8e naznacuje, Ze tieto krajiny budu svoju tazbu obmedzovat do
konca roka 2018, resp. aj v dalSom obdobi.

Tazba ropy v Spojenych statoch (bledomodré stipce v grafe C) sa v rovhakom
obdobi zvysila, najvyraznejsie v druhom polroku 2017, a ¢iasto€ne
neutralizovala vplyv doslednejSieho dodrziavania dohody. Od oktébra 2016
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dochadzalo k rastu tazby aj v ostatnych krajinach.? Podla tidajov spolo&nosti Rystad
Energy sa v roku 2017 zvysili investicie do sektora americkej bridlicovej ropy a tento
rast by mal pokraovat aj v najblizSich rokoch. Objem vytazenej bridlicovej ropy

v Spojenych Statoch by mohol pokracovat v raste az kym cena ropy neklesne pod

uroveri okolo 50 USD za barel, &o predstavuje hranicu ziskovosti tejto suroviny.®

Graf C
Zmeny v tazbe ropy v porovnani s oktébrom 2016

(v tis. barelov za deri)
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Zdroj: IEA a vypocty ECB.

Poznamka: V sulade s dohodou z novembra 2016 sa pri vypocte zmien v tazbe ropy pouzivaju ako referenéné udaje z oktdbra 2016.
Skupina Ostatné krajiny predstavuje celosvetovu tazbu s vynimkou Spojenych Statov, ¢lenskych krajin OPEC a krajin nepatriacich do
organizacie OPEC, ktoré sa pripojili k dohode.

Pokracujuci pokles zasob (graf D) naznacuje stuprniovanie napatia na trhoch
s ropou, posiliuje tlaky na rast cien ropy a stoji aj za posunom krivky futures
smerom k tzv. inverznému trhu (backwardation). Nizke stavy zasob prinasaju
vysoky tzv. vynos z prilezitosti (. j. vyhodu drzania ropy v zasobe, convenience
yield) a za inak nezmenenych okolnosti spdsobuju rast spotovych cien nad uroven
cien futures. V scenari inverzného trhu je preto krivka cien futures v ¢ase nizkych
zasob zvy€ajne strmsia. Klu€ovu ulohu zasob dokazuje prudka reakcia trhov na
prekvapivé Udaje o stave zasob, a to najma v Spojenych Statoch. Ak napriklad
zasoby klesnu viac, nez trhy o€akavali, ceny sa vzhladom na o¢akavanu zmenu
pomerov na trhu zvySia, podobne ako sa stalo v poslednom Stvrtroku 2017.

8  Zareferenéné hodnoty pri tiprave tazobnych kvét sa v dohode o obmedzeni tazby ropy z novembra
2016 pouzili trovne z oktébra 2016 (s vynimkou Angoly, pri ktorej boli pouZité hodnoty zo septembra
2016).

®  Podra mikroidajov spolognosti Rystad Energy sa hranica nakladovej rentability v pripade tazby
bridlicovej ropy v Spojenych Statoch pohybuje okolo Urovne 50 USD.
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Tretim faktorom stojacim za rastom cien ropy boli geopolitické udalosti

a vypadky t'azby v druhom polroku 2017. Politické nepokoje vo Venezuele,
upadok miestnej ropnej infrastruktiry a uvalenie finanénych sankcii zo strany
Spojenych Statov americkych viedli v druhej polovici roka 2017 k dalSiemu poklesu
objemu tazby ropy v tejto krajine, a to priblizne o 0,4 miliéna barelov denne (graf E).
V decembri zasiahli politické nepokoje aj Iran, a hoci ich trvanie bolo velmi kratke

a dopad na tazbu ropy iba nepatrny, prispeli k narastu obav z mozného sprisnenia
zahranic¢nej politiky vo i tejto krajine a opatovného zavedenia sankcii zo strany
Spojenych tatov v strednodobom horizonte. Okrem toho sa pod znizenie produkcie
ropy v Rusku, Mexiku a v Severnom mori podpisala aj letna udrzba tazobnych
zariadeni. Decembrovy vybuch ropovodu v Libyi spésobil tyZden trvajuci pokles
dennej produkcie ropy o 0,1 miliéna barelov a uzavretie ropovodu Forties

v Severnom mori z dévodu jeho oprav prispelo v obdobi od polovice decembra do
polovice januara k zniZzeniu dennej tazby ropy o 0,25 miliéna barelov. Uvedené
geopolitické faktory a vypadky tazby, z ktorych vaésinu mozno povazovat za
prechodné, sa premietli do pozitivneho prispevku ponuky ropy k rastu jej cien

(graf B). Neista geopoliticka situacia vo Venezuele a v Irane by aj v buducnosti
mohla mat vplyv na ceny ropy a spOsobit’ kratkodoby narast ich volatility.
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Graf E
Tazba ropy v krajinach OPEC
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Zdroj: IEA a vypocty ECB.

Zatial ¢o niektoré faktory stojace za rastom cien ropy od polovice roka 2017
su, zda sa, prechodného charakteru, pri inych mézeme ocakavat’ dilhodobejsi
vplyv, a to najma v pripade t'azby bridlicovej ropy a dohody ¢lenskych krajin
OPEC a niektorych krajin nepatriacich do tohto zoskupenia o obmedzeni
produkcie. V dbsledku odznievania do¢asnych faktorov, akymi boli napriklad
odstavky ropovodov a politické nepokoje v Irane, sa ceny ropy vo februari mierne
znizili. NeoCakavany narast tazby americkej bridlicovej ropy a Uprava oCakavaného
objemu vytazenej suroviny v najblizSich rokoch smerom nahor spdsobuju obavy, i
dopyt po rope dokaze drzat krok s rastom na strane ponuky. Za danych podmienok
bude Uspech stratégie organizacie OPEC zavisiet nielen od odhodlania jej ¢lenov,
ktoré sa v druhom polroku 2017 ukazalo ako dostatoCne silné, ale tiez od rychlosti
reakcie zo strany krajin taziacich ropu, ktoré sa na tejto stratégii nezucastriuju. Tyka
sa to najma Spojenych statov americkych, kde sa priemerna hranica nakladovej
rentability tazby pohybuje okolo drovne 50 USD za barel.
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Likvidita trhu statnych dlhopisov v eurozone od spustenia
programu PSPP

Linas Jurksas, Daniel Kapp, Ken Nyholm a Julian Von Landesberger

Likvidita trhov so Statnymi dlhopismi v eurozéne je dblezita pre transmisiu menovej
politiky ECB. Vysoky stupeni likvidity je nutnym predpokladom prepojenia menovej
politiky ECB, vynosovej krivky, cien financnych aktiv vo vSeobecnosti a celkovych
cien a finan€nych tokov v hospodarstve. Od zavedenia programu nakupu aktiv
verejného sektora ECB (PSPP), v ramci ktorého prebehol nakup znacnej Casti
nesplatenych Statnych dlhopisov krajin eurozény, bolo potrebné likviditu trhov so
Statnymi dlhopismi uzSie monitorovat. Box informuje o niektorych ukazovateloch
trhovej likvidity, ktoré ECB pravidelne sleduje. Udaje o ich vyvoji celkovo naznaduju,
Ze situacia v oblasti trhov so Statnymi dlhopismi sa od zaciatku programu PSPP

(9. marca 2015) nezhorsila.

Likvidny trh sa oby€ajne charakterizuje ako trh, v ktorom vykonanie
standardnej transakcie ma na ceny len obmedzeny vplyv. Inymi slovami, likvidny
trh disponuje ,plnou® knihou prikazov, ktora sa po vykonani obchodu rychlo znovu
zaplni. Zmeny cien po uskuto¢neni obchodu na takomto trhu su preto minimalne

a doCasné. Samozrejme, ak existuje predpoklad, Ze vykonany obchod poskytne
nové informacie o zakladnej hodnote obchodovaného aktiva, dochadza

k zodpovedajucemu prispésobeniu cien dopytu a ponuky, avSak kniha prikazov
zostane na novych urovniach pina.

Ukazovatele trhovej likvidity sa oby¢ajne zameriavaju na jeden alebo niekolko
aspektov objemov transakcii, hibku trhu a pripadne na jeho odolnost.
NajjednoduchS$im ukazovatelom je kétované rozpatie ponuky a dopytu, ktoré
poskytuje informaciu o tom, ako nakladnu transakciu mozno o¢akavat.
InformativnejSie ukazovatele sa daju zostavit skombinovanim informacie o rozpati
napriklad s rozsahom knihy prikazov, ¢o je potom meradlom objemu transakcii, ktoré
moze trh v konkrétnom &ase absorbovat. Merania hibky trhu sa zvy&ajne zakladaju
na informéciach ziskanych zo zaznamov o limitnych prikazoch (limit order book),°
€o su objemové a cenoveé informacie dostupné obchodnikom. Odolnost je funkciou
dynamiky trhu, napriklad hovori o tom, ako dlho trva, kym sa kniha prikazov znova
zaplni po vykonani obchodu, teda zameriava sa na ¢asovy rozmer trhovej likvidity.

V tomto boxe analyzujeme likviditu trhu Statnych dlhopisov eurozény na
zaklade troch ukazovatelov: Amihudov ukazovatel, ukazovatel likvidity
zalozeny na knihe prikazov a ukazovatel likvidity zalozeny na vykonanych
transakciach. Aj ked su tieto tri ukazovatele zaloZené na odliSnych suboroch
trhovych Udajov (transakcie uz uskuto€nené na trhu, zaznamy knihy limitnych
prikazov a cenové ponuky), zameriavaju sa prevazne na objemovy rozmer trhu
a jeho hibku.

1 | imit order book je spdsob pripravy obchodov, v ktorom sa ponuky a dopyty uéastnikov trhu ukladaju

do radu a realizuju sa vo vopred definovanej postupnosti.
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Amihudov ukazovatel je ¢asto vyuzivanym ukazovatelom. Je zalozeny na
porovnavani zmien absolttnych cien a zobchodovanych objemov.'! Pre
konkrétny dlhopis je definovany ako pomer medzi zmenou absolutnej ceny

a zobchodovanym objemom za ur€ity ¢asovy interval. Prakticky problém, ktory sa
vyskytuje pri uplatiiovani Amihudovho ukazovatela pri Statnych dlhopisoch je, ze
vacsina obchodov sa uskutociiuje na mimoburzovom trhu (OTC), a preto sa udaje

o cenach a objemoch tazko ziskavaju, najma v ramci jedného dria. Okrem toho
ukazovatel nezohladriuje skuto¢nost, ze cena dlhopisov sa samozrejme méze menit
aj z inych doévodov, nez len z nedostatku likvidity. Na prekonanie tejto prekazky sa
pre variantu uvedenu v tomto boxe predpoklada, Zze denne zobchodovany objem

(o ktorom su udaje fahko dostupné) je rovnomerne rozlozeny pocas celého dnha

a zaznamenana zmena absolutnej ceny je oCistena od vplyvu celkového trhového
trendu. KedZe tento ukazovatel sa zameriava na dva rozmery likvidity (cena

a hibka), 8asto sa pouziva pri zistovani, ktory aspekt je hnacou silou vyvoja likvidity
v jednotlivych ¢asovych obdobiach. Agregovany ukazovatel eurozony sa vypocita
spriemerovanim hodnét Amihudovych ukazovatelov pre vSetky Statne dlhopisy dane;j
krajiny, ktoré su akceptovatelné v ramci programu PSPP, a potom sa zlozené
indikatory jednotlivych krajin vazia velkostami krajin vyjadrené ich HDP.

Ukazovatel likvidity zalozeny na knihe prikazov sa opiera o rozpatia ponuky
a dopytu a o kétované mnozstva ziskané z knihy limitnych prikazov. Udaje
o skuto€nych transakciach preto nie su potrebné. Tento ukazovatel vSak zavisi od
toho, ako verne kniha limitnych prikazov odraza trh. Vypocita sa pre konkrétny
dlhopis ako sucet piatich najlepSich ponuk na strane dopytu a na strane ponuky,
vydeleny suctom prislusnych kétovanych objemov. Je vyjadreny rovnicou:

1 1
SPREAD;spest & Zj=1 Peaskq) — & Zj=1 Pusidg)
QUANTITIES spest  2i=q Qeask) + Zj=1 Qegia@)

Order book illiquidity score { spest =

kde t je Cas, v ktorom je kniha limitnych prikazov ,zmrazen&“ na ucely vypoctu, P je
cena a Ask a Bid oznacuju tu stranu knihy prikazov, na ktorej je cena zaznamenana.
Premenna Q znamena pocet cennych papierov, ktoré mozno zobchodovat pri danej
kotovanej cene, priCom j predstavuje poradie ponuk v knihe limitnych prikazov podla
ich priority (od prvého po piaty najlepsi dopyt a od prvej po piatu najlepSiu ponuku,

s prisluSnymi mnozstvami). Na ziskanie agregovaného ukazovatela eurozony sa
vypocitaju ukazovatele pre predposledne vydané desatroCné Statne dlihopisy
jednotlivych krajin a vysledky sa potom vazia velkostou HDP tychto krajin.

Ukazovatel likvidity zalozeny na vykonanych transakciach vyuziva informacie
z cenovych ponuk pre transakcie v ramci PSPP. Pri zriadovani obchodov v ramci
PSPP na mimoburzovom trhu sa od viacerych zmluvnych stran ziskavaju pevné
cenové a objemové ponuky. Rozdiely medzi tymito cenovymi ponukami obsahuju
informacie o stupni likvidity trhu. Pre dany dlhopis sa tento ukazovatel definuje ako
rozpatie medzi dvoma najlepSimi cenovymi ponukami, vydelené duraciou dihopisu.
Do uvahy sa beru len tie cenové ponuky, za ktoré su uskuto€nené obchody.

™ Amihud Y., llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects, Journal of Financial

Markets, Vol. 5(1), pp. 31-56, 2002.
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Ukazovatel pre celu eurozénu sa vypocita ako objemovo vazeny priemer vSetkych
uskutocnenych obchodov so Statnymi dlhopismi.

Z tychto troch ukazovatelov vidno, Ze stav likvidity na trhoch so statnymi
dlhopismi v eurozéne sa od zaciatku programu PSPP nezhorsil (graf A). VSetky
tri ukazovatele na zaciatku PSPP vykazovali ur€itu volatilitu, ale nezaznamenali
rastuci trend, pricom Amihudov ukazovatel mal v skuto€nosti klesajucu tendenciu.
Tym sa potvrdzuje, Ze trhova likvidita sa napriek postupnému narastaniu objemu
portfélia PSPP nezhorSila. Ukazovatele vSak zarovefi nezaznamenali vyraznu
reakciu na zmeny objemu mesacnych nakupov v ramci PSPP, pricom iba ukazovatel
likvidity zalozeny na vykonanych transakciach vykazoval zvySenu volatilitu v ase po
znizeniach Cistych mesacnych objemov — najma po znizeni zo zaciatku roka 2018.

Graf A
Ukazovatele likvidity trhu Statnych dihopisov v eurozéne od zaciatku PSPP

(index: 100 = 9. marec 2015)
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Zdroj: Bloomberg, EuroMTS Ltd a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje patdiiovy kizavy priemer ukazovatelov. ZvySenie tychto ukazovatelov znamena zhorsenie situacie

v oblasti likvidity a ich zniZenie znamena zlepSenie. Ukazovatele su vo forme indexu, 9. marca 2015 (zaciatok nakupov v ramci PSPP)
=100. Zvislé ¢iary oznacuju jednotlivé zmeny objemu nakupov aktiv v ramci PSPP: 1) zaciatok programu s mesa¢nym objemom vo
vyske 60 miliard EUR (9. marec 2015); 2) narast Cistych mesacnych nakupov na 80 miliard EUR (1. april 2016); 3) pokles cistych
mesacnych nakupov na 60 miliard EUR (3. april 2017); a 4) pokles cistych mesacnych nakupov na 30 miliard EUR (2. januar 2018).
Posledné udaje su z 20. februara 2018.

Tieto ukazovatele maju tendenciu vykazovat’ prudké vykyvy pri politickych
a hospodarskych udalostiach, ktoré sa spajaju s oéakavanym zhorsenim
trhovej likvidity. Prudké narasty boli zaznamenané napriklad poCas nepriaznivej
situacie nemeckych Statnych dlhopisov (od 29. aprila 2015) a v obdobi rastucich
obav z mozného vyrazného spomalenia hospodarskeho rastu v Cine (v prvom
Stvrtroku 2016). Referendum o zotrvani Spojeného kralovstva v Europskej unii
(23. juna 2016) a prezidentské volby v Spojenych Statoch (8. novembra 2016)

a vo Francuzsku (23. aprila 2017) boli tiez poznacené vrcholnymi hodnotami
nedostatku likvidity (graf A). Likvidita sa okrem toho zvy€ajne zhorSuje pocas leta
a v okoli konca roka. AvSak najvy8Sie hodnoty zaznamenané Amihudovym
ukazovatelom okolo tychto ¢asov su ovela miernejSie, nez najvyssie hodnoty
zaznamenané ukazovatelom zalozenom na knihe prikazov. Pohyby ukazovatela
zaloZeného na vykonanych transakciach sa podobaju pohybom ukazovatela
zalozeného na knihe prikazov, ale zda sa, ze odrazaju relativne viac rusivych prvkov.
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Tato skutoCnost mbéze naznacCovat, Ze monitorovanie by sa malo zamerat na
ukazovatel zaloZeny na knihe prikazov."?

12 Dévodov by mohlo byt niekolko: po prvé, mnozstvo podanych prikazov na trhoch s dlhopismi v knihach
limitnych prikazov vysoko presahuje pocet uskutoénenych transakcii, v doésledku ¢oho dokaze
ukazovatel zaloZeny na knihe prikazov rychlejSie a jednoduchsie reagovat na trhovy vyvoj. Po druhé,
ukazovatele zaloZené na obchodovanych objemoch mézu podhodnocovat hibku trhu, kedZe skutoéne
zobchodované mnozstva su oby€ajne mensSie ako maximalne mnozstvo, s ktorym by sa mohlo
obchodovat pri danej cene.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 1. novembra 2017 do 30. januara 2018

Alaoishe Luskin a Olivier Vergote

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas siedmej

a 6smej periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku 2017, ktoré
trvali od 1. novembra do 19. decembra 2017 a od 20. decembra 2017 do

30. januara 2018. Pocas tohto obdobia zostali urokové sadzby hlavnych
refinanénych operacii (MRO), jednodriovych refinanénych operacii a jednodniovych
sterilizaCnych operacii nezmenené na urovni 0,00 %, 0,25 % a -0,40 %.

Eurosystém zaroven v sledovanom obdobi pokracoval v nakupe cennych papierov
verejného sektora, krytych dlhopisov, cennych papierov krytych aktivami a cennych
papierov podnikového sektora v ramci programu nakupu aktiv (APP) s cielom
dosiahnut nakupy v priemernej mesacnej vySke 60 mid. € do decembra 2017.
Tempo nakupov sa od januara 2018 znizilo v priemere na 30 mld. € mesacne,

a bude pokracovat' tymto tempom az do septembra 2018, alebo v pripade potreby
aj dlhsie, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie
zodpovedajuca jej inflaénému cielu.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia vzrastla celkova denna potreba likvidity
bankového systému, definovana ako suma €istych autonémnych faktorov

a povinnych minimalnych rezerv, v porovnani s predchadzajicim sledovanym
obdobim (Cize s piatou a Siestou periédou udrziavania povinnych minimalnych
rezerv roku 2017) o 60,3 mid. EUR a dosiahla 1 272,7 mld. EUR. VysSiu potrebu
likvidity zapri€inil rast priemernych Cistych autonédmnych faktorov, ktoré sa

v sledovanom obdobi zvysSili o0 59,3 mid. € na uroven 1 149,5 mid. €, priCom
poziadavky na povinné minimalne rezervy vzrastli o 1 mid. € na 123,3 mid. €.

Dévodom zvysenia €istych autonomnych faktorov, ktoré zodpoveda stiahnutiu
likvidity, bol hlavne pokles faktorov zvysujucich likviditu. Vyznamnou mierou sa
na nom podielal ubytok Cistych aktiv denominovanych v eurach, ktoré sa znizili

0 54,4 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahli v priemere 251,8 mid. €. Priemerné
Cisté zahrani¢né aktiva sa znizili o 2 mid. € v porovnani s predchadzajucim
sledovanym obdobim a dosiahli 635,0 mld. €.

Autonémne sterilizacné faktory sa v sledovanom obdobi mierne zvysili

a prispeli k rastu ¢istych autonémnych faktorov. Vyznamnou mierou sa na fnom
podielali bankovky v obehu, ktorych objem sa zvysil 0 9,3 mid. € na 1 151,9 mid. €,
a dalSie autondmne faktory, ktoré vzrastli o 5,3 mild. € na 695,6 mid. €. Pokles
vkladov verejnej spravy o 11,8 mid. € mal na Urover autonémnych sterilizacnych
faktorov vyrovnavaci ucinok.
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Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

1. november 2017 - 30.

26. jul 2017 - 31. oktéber

Osma udrziavacia

Siedma udrziavacia

januar 2018 2017 perioda periéda
Pasiva — potreba likvidity (priemer; v mld. EUR)
Autonémne faktory likvidity 20359 (+2,8) 20331 2040,8 (+9,1) 20317 (-15,0)
Bankovky v obehu 1151,9 (+9,3) 1142,7 1158,2 (+11,6) 1146,6 (+3,8)
Vklady verejnej spravy 188,3 (-11,8) 200,1 188,1 (-0,4) 188,5 (-29,8)
Dalsie autonémne faktory 695,6 (+5,3) 690,3 694,5 (-2,1) 696,6 (+11,0)
Bezné ucty 1293,7 (+45,7) 1248,0 12752 (-34,5) 1309,7 (+56,4)
Nastroje menovej politiky 808,8 (+56,9) 752,0 812,9 (+7,5) 805,4 (+35,0)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 123,3 (+1,0) 122,2 123,8 (+0,9) 122,9 (+0,6)
Jednodiiové sterilizacné operacie 685,6 (+55,8) 629,8 689,2 (+6,6) 682,5 (+34,4)
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. EUR)
Autonémne faktory likvidity 886,8 (-56,4) 943,2 843,6 (-80,2) 923,8 (-13,2)
Cisté zahraniéné aktiva 635,0 (-2,0) 637,0 635,7 (+1,2) 634,5 (-0,5)
Cisté aktiva v eurach 251,8 (-54,4) 306,1 207,9 (-81,4) 289,3 (-12,7)
Nastroje menovej politiky 31288 (+160,9) 2968,0 31619 (+61,4) 3100,4 (+89,0)
Operacie na volnom trhu 31286 (+160,9) 2967,7 31617 (+61,5) 3100,2 (+89,0)
Tendre 765,2 (-7,8) 773,0 763,5 (-3,1) 766,7 (-5.3)
Hlavné refinan¢né operacie 2,9 (-3,2) 6,1 29 (-0,1) 3,0 (-3,8)
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO) 7,8 (-0,6) 8,4 78 (-0,2) 79 (-0,4)
Operacie TLTRO-I 14,9 (-3,7) 18,6 13,4 (-2,7) 16,1 (-1,1)
Operacie TLTRO-II 739,6 (-0,4) 740,0 739,5 (-0,1) 739,7 (-0,1)
Portfélia priamych nakupov 23634 (+168,7) 21947 2398,2 (+64,6) 23335 (+94,4)
Prvy program nakupu krytych dihopisov 6,1 (-1,1) 7,2 6,1 (-0,0) 6,1 (-0,9)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 4,8 (-0,1) 4,9 4,7 (-0,0) 4,8 (-0,1)
Treti program nakupu krytych dihopisov 240,5 (+10,7) 229,8 2425 (+3,6) 238,8 (+6,1)
Program pre trhy s cennymi papiermi 89,0 (-2,1) 91,1 89,1 (+0,2) 88,9 (-1,6)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 25,1 (+0,5) 24,6 25,1 (+0,0) 251 (+0,5)
Program nakupu aktiv verejného sektora 1867,8 (+141,6) 1726,2 1897,3 (+54,7) 1842,6 (+79,3)
Program nakupu aktiv podnikového sektora 130,1 (+19,3) 110,9 1334 (+6,1) 127,3 (+11,0)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,2 (-0,0) 0,3 0,2 (-0,1) 0,2 (+0,0)
Ostatné udaje o likvidite (priemer; v mid. EUR)
Celkova potreba likvidity 12727 (+60,3) 12125 1321,3 (+90,2) 12311 (-1,2)
Autonémne faktory1 11495 (+59,3) 1090,2 1197,6 (+89,3) 1108,3 (-1,8)
Nadbyto¢na likvidita 1855,8 (+100,6) 17553 1840,4 (-28,7) 1869,1 (+90,2)
Vyvoj trokovych mier (priemer; v %)
Hlavné refinanéné operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové sterilizané operacie -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,351 (+0,006) -0,357 -0,359 (-0,014) -0,345 (+0,014)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje v tabulke su zaokruhlené, a preto tdaj uvedeny ako zmena oproti predchadzajiicemu obdobiu nemusi byt presnym rozdielom medzi zaokrhlenymi tidajmi za tieto

obdobia (mbze sa lisit 0 0,1 mid. €).

1) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj ,polozky v procese zuctovania“.
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Kazdodenna volatilita autonémnych faktorov ostavala v sledovanom obdobi
vysoka a v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim sa celkovo
nezmenila. Tato volatilita bola v prvom rade prejavom fluktuacii vkladov verejnej
spravy a Cistych aktiv v eurach.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na volrnom
trhu — tendrov a nakupov v ramci programu APP - vzrastol v sledovanom
obdobi 0 160,9 mld. € na uroven 3 128,6 mid. € (graf A). Tento narast mozno
v plnej miere pripisat programu APP, pricom dopyt po tendroch sa dalej nepatrne
znizoval.

Graf A
Vyvoj operacii na volnom trhu a nadbyto¢na likvidita

(vmld. EUR)
B Tendre
Portfélia priamych nakupov
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa

v sledovanom obdobi mierne znizil, o 7,8 mld. €, a dosiahol hodnotu

765,2 mid. €. Tento pokles bol sp6sobeny najma nizSou priemernou zostatkovou
hodnotou cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO), ktoré sa znizili
04,1 mld. €, najma v dosledku dobrovolného pred¢asného splatenia financnych
prostriedkov pozi¢anych prostrednictvom tychto operacii. Priemerné mnozstvo
likvidity poskytnutej prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii (MRO) kleslo
0 3,2 mid. € a priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom trojmesacnych
dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO) poklesol o 0,6 mid. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom menovopolitickych
portfélii Eurosystému sa vd’aka nakupom v ramci programu APP zvysil

0 168,7 mld. € na 2 363,4 mld. €. Priemerna likvidita poskytnuta prostrednictvom
programu nakupu aktiv verejného sektora sa zvySila o 141,6 mid. €, prostrednictvom
tretieho programu nakupu krytych dlhopisov o 10,7 mid. €, prostrednictvom
programu nakupu cennych papierov krytych aktivami o 0,5 mid. € a prostrednictvom
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programu nakupu aktiv podnikového sektora o 19,3 mid. €. Znizenie likvidity

v désledku splatenia dihopisov v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
a dvoch predchadzajucich programov nakupu krytych dlhopisov predstavovalo
celkovo 3,3 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytoénej likvidity

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim zvysil o 100,6 mld. €

a dosiahol 1 855,8 mld. € (graf A). Ako uz bolo uvedené, tento narast mozno vo
velkej miere pripisat likvidite poskytnutej prostrednictvom programu APP

s mesacnym cielom na urovni 60 mid. € do decembra 2017 a 30 mld. € od januara
2018. Toto bolo Ciastocne kompenzované vysSou potrebou likvidity v désledku
autonomnych faktorov. PodrobnejSia analyza vyvoja v sledovanom obdobi
naznacuje, ze brzdiaci vplyv autonémnych faktorov na narast objemu nadbyto¢nej
likvidity sa vyskytol najma v 6smej udrziavacej periode. V 6smej udrziavacej periéde
doslo k poklesu nadbyto¢nej likvidity vo vySke 28,7 mid. €, kedze likviditu dodanu

v ramci programu APP vykompenzovali nizSie autonémne faktory zvysujace likviditu
vyplyvajuce z nizSich Cistych aktiv v eurach, spolu s vyS§Sou celkovou potrebou
likvidity bankového sektora, najma v dosledku vacsieho dopytu po bankovkach.
Naproti tomu, v siedmej udrziavacej periéde vzrastla nadbyto¢na likvidita

0 90,2 mld. € vplyvom nakupov v ramci programu APP a skromného poklesu
autonomnych sterilizaénych faktorov, ku ktorému doSlo predovsetkym v désledku
nizSich vkladov verejnej spravy.

ZvySenie nadbytoCne;j likvidity sa v sledovanom obdobi prejavilo vo vySse;j
priemernej drzbe na beznych uctoch, ktora vzrastla o 45,7 mid. € a dosiahla

1 293,7 mld. €. Priemerny denny objem jednodriovych sterilizanych operacii sa
dalej zvysil o 55,8 mid. € a dosiahol 685,6 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Jednodriové urokové miery pefiazného trhu zostavali v blizkosti urokovej
sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii, a v pripade niektorych koSov
kolateralov v zabezpecenych segmentoch boli dokonca nizSie. Na
nezabezpecenom trhu bol index EONIA (euro overnight index average) v priemere
na urovni -0,351 % v porovnani s priemernou hodnotou -0,357 %

v predchadzajicom sledovanom obdobi. Index EONIA kolisal medzi najvySSou
hodnotou -0,241 % v posledny novembrovy def roku 2017 a najniZzSou hodnotou
-0,370 % v polovici januara 2018.

Na zabezpefenom trhu v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim
poklesli priemerné urokové sadzby jednodnovych repo obchodov na trhu GC Pooling
v pripade Standardného i rozSireného kosa kolateralov. Priemerna urokova sadzba
jednodriovych repo obchodov dosiahla -0,447 % pri Standardnom koSi kolateralov,
pri€om na konci roka dosiahla pokles na urovni -0,756 %, a priemerna urokova

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2018 — Boxy
Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 1. novembra 2017 do 30. januara 2018 48



sadzba jednodiovych repo obchodov pri roz8irenom koSi kolateralov dosiahla
-0,415 %.

Pokles hlavnych repo sadzieb na konci roka 2017 bol menej vyrazny ako na konci
roka 2016. Naznacuje to, ze ucastnici trhu prijali u€innejsie postupy v oblasti riadenia
kolateralu. Tento vyvoj tiez naznacuje pozitivny vplyv pézi€iek cennych papierov

v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP).
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Najnovsi vyvoj v oblasti zamestnanosti na CiastoCny
uvazok

Katalin Bodnar

V eurozoéne dochadza k ¢astejSiemu vyuzivaniu prace na ¢iasto¢ny uvazok.
Pracovnici na Ciastony uvazok tvoria v su¢asnosti priblizne 22 % z celkovej
zamestnanosti a praca na Ciasto¢ny Uvazok sa podielala priblizne Stvrtinou na
Cistom raste zamestnanosti po€as ozivenia trhov prace eurozény (ktoré sa zacalo
v druhom Stvrtroku 2013). V tomto boxe sa hodnoti najnovsi vyvoj a charakteristiky
dvoch hlavnych skupin pracovnikov na €iasto€ny uvazok: podzamestnanych, ktori
pracuju na skrateny uvazok, ale chceli by pracovat viac hodin, a tych, ktorym praca
na Ciasto€ny uvazok vyhovuje.

Pocet podzamestnanych pracovnikov na ¢iastocny uvazok sa pocas krizy
zvysil, ale nedavno zacal klesat’. V prieskume pracovne;j sily v Eurdpskej unii je
mozné odliSit pracovnikov na Ciasto€ny uvazok, ktori chcu pracovat viac hodin,

a tych ktori nechcu. Pracovnici v prvej skupine sa nazyvaji podzamestnani.'® Hoci
su pracovnici v tejto skupine zamestnani, zvy€ajne sa povazuju za CiastoCne
nezamestnanych alebo nedostato¢ne vyuzitych, €o znamena, ze pocet hodin, ktory
by radi odpracovali je vy$Si, ako pozaduju ich zamestnavatelia. Podzamestnanost
v eurozone sa zvySovala aj v prvej faze velkej hospodarskej recesie aj na zaCiatku
dlhovej krizy. V poslednom Case klesa, ale aj tak zostava nad svojou uroviiou spred
krizy (graf A). Tento cyklicky model je podobny ako v pripade nezamestnanosti.

Graf A
Pocet podzamestnanych a ostatnych pracovnikov na Ciasto¢ny uvazok v eurozéne

(v tis.)
== Podzamestnani pracovnici na ¢iastony Uvazok (prava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB. ]
Poznamka: Upravené o odhadovany vplyv zmien metodiky v ¢asovych radoch. Udaje za obdobie rokov 2005 - 2008 vychadzaju z
odhadov odbornikov ECB.

13 Statistika Eurostatu je vysvetlena na stranke Statistika podzamestnanosti a potencialnej dodatocnej

pracovnej sily (Underemployment and potential additional labour force statistics). Nedobrovolna
zamestnanost na Ciasto€ny Uvazok suvisi s koncepciou podobnou ako podzamestnanost s niekolkymi
rozdielmi: zamestnanci pracujuci nedobrovolne na €iasto€ny Uvazok su ti, ktori pracuju na Ciastocny
uvazok preto, lebo si nevedia najst pracu na plny uvazok. Viac aj na stranke Eurostatu s nazvom
Prieskum pracovnej sily EU - metodika (EU labour force survey — methodology).

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2018 — Boxy
Najnovai vyvoj v oblasti zamestnanosti na &iastodny Gvazok 50


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Underemployment_and_potential_additional_labour_force_statistics
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Underemployment_and_potential_additional_labour_force_statistics
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/EU_labour_force_survey_-_methodology

Pocet ostatnych pracovnikov na ¢iasto€ny uvazok, ktori nie su
podzamestnani, sa zvySoval pocas krizy aj po€as ozivenia. Druha skupina, teda
pracovnici, ktori nechcu pracovat viac hodin, zvy€ajne pracuju na Ciasto¢ny uvazok
z rodinnych, zdravotnych alebo inych dévodov (napr. pretoze su Studenti). Tato
skupina ma najvyssi podiel pracovnikov na €iasto€ny uvazok: Styria z piatich
pracovnikov na Ciastocny uvazok v eurozone su spokojni s poctom hodin, ktory
odpracuju. Tato kategéria zamestnanosti na Ciasto¢ny uvazok nevykazovala

v poslednych rokoch ziadny cyklicky model, ale stabilne stupala pocas krizy aj
ozivenia (graf A). Tento model naznacuje, ze tuto skupinu pracovnikov na Ciasto¢ny
uvazok ovplyviiuju primarne Strukturalne faktory.

Pocet ostatnych pracovnikov na ¢iastocny uvazok, ktori nie su
podzamestnani, vzrastol najma v Nemecku, pricom najvyssie prispevky

k zmenam podzamestnanosti v eurozéne zaznamenava Spanielsko (graf B).
Spomedzi Styroch najvacsich krajin eurozény je najvyssi podiel prace na CiastoCny
uvazok na celkovej zamestnanosti v Nemecku. V tejto krajine je aj najvyssi podiel
pracovnikov na Ciastocny uvazok spokojnych s po¢tom hodin, ktory odpracuju,

a sucasny rast prace na Ciasto¢ny uvazok sa tam nespaja s podzamestnanostou.
Naopak podzamestnanost vyrazne vzrastla po¢as krizy v Spanielsku a Taliansku.

V Spanielsku doslo k prilevu do skupiny podzamestnanych zo skupin
nezamestnanych, pracovnikov na piny uvazok a ostatnych pracovnikov na Ciastocny
uvazok, ktori nie st podzamestnani.** Zna&ny narast podzamestnanosti poéas krizy
pravdepodobne suvisi so zmenami regulacie prace na CiastoCny Uvazok a s vplyvom
krizy na prijem a bohatstvo po€as poklesu, ¢o malo za nasledok zvy$enu ponuku
pracovne;j sily vyjadrenu po¢tom odpracovanych hodin. Podzamestnanost

v Taliansku pravdepodobne ovplyvnili opatrenia vlady na podporu znizenia poctu
odpracovanych hodin. Podzamestnanost v Taliansku a Spanielsku zostava napriek
nedavnemu poklesu stale nad predkrizovou uroviiou, pricom v Nemecku je vyrazne
pod urovriou spred krizy.

1 Viac aj v boxe Alternative measures of unemployment for the Spanish Economy, Economic Bulletin,

Issue 2, Banco de Espafia, 2017.
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Graf B
Zmeny poctu podzamestnanych a ostatnych pracovnikov na €iastocny uvazok
v eurozone pocas krizy a oZivenia v jednotlivych krajinach

(v tis.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Upravené o odhadovany vplyv zmien metodiky v asovych radoch.

Obidve kategorie pracovnikov na ¢iastocny uvazok prevladaju v sektore
sluzieb a medzi zenami. Pracovnici na €iasto€ny Uvazok v eurozéne sa koncentruju
v troch sektoroch: 1. v sektore verejnych sluzieb, 2. v sektore obchodu, dopravy,
ubytovania a potravinarstva a 3. v sektore informacii a komunikacie. V désledku
toho sa do tychto sektorov koncentruju aj obidve kategodrie prace na Ciastocny
uvazok (graf C). Pokial ide o charakteristiku osob, najvac¢siu ¢ast pracovnikov na
Ciasto€ny Uvazok tvoria Zeny v strednom a starSom veku (graf D). Rozdelenie prace
na Ciasto€ny Uvazok na pracu na CiastoCny Uvazok podzamestnanych oséb a osob,
ktoré nie su podzamestnané, sa v jednotlivych sektoroch a charakteristikach oséb
mierne liSi. Podzamestnani pracovnici na Ciastoény uvazok tvoria najvyssi podiel

z celkovej zamestnanosti na CiastoCny Uvazok v ostatnych sluzbach (vratane
umenia, zabavy a rekreacie; inych obsluznych aktivit a aktivit domacich

a zahrani¢nych organizacii a organov), po nich nasleduje sektor stavebnictva,
obchodu a dopravy a sektor informacii a komunikacie. Poet podzamestnanych
pracovnikov na CiastoCny uvazok je vysoky aj u muzov v strednom veku a mladeze.
Podzamestnani pracovnici na CiastoCny uvazok zvy€ajne odpracuju o nie€o menej
hodin ako pracovnici na Ciasto¢ny uvazok, ktori nie su podzamestnani.
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Graf C

Pocet podzamestnanych a ostatnych pracovnikov na Ciasto¢ny uvazok a podiel
pracovnikov na Ciastocny uvazok na celkovej zamestnanosti v eurozone v roku 2016
podla sektorov

(fava os: v tis.; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.

Graf D

Pocet podzamestnanych a ostatnych pracovnikov na CiastoCny uvazok a podiel
pracovnikov na CiastoCny Uvazok na celkovej zamestnanosti v eurozone v trefom
Stvrtroku 2017 podla pohlavia a veku

(fava os: v tis.; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.

Vyznamnou otazkou zostava, v akom rozsahu predstavuju podzamestnani
pracovnici na ¢iastoény Gvazok neisté pracovné miesto a/alebo volné kapacity
v hospodarstve. V empirickej literatire sa uvadza, Zze podzamestnani pracovnici na
CiastoCny Uvazok mavaju nizsiu istotu zamestnania, s pracou byvaju menej
spokojni™® a mavaju nizsie mzdy'® ako ti, ktori nie s podzamestnani.

1% Napr. Vaalavuo, M.: Part-time work: A divided Europe, Evidence in focus, European Commission, 2016;

a Kauhanen, M. and Natti, J.: Involuntary temporary and part-time work, job quality and well-being at
work, Working Papers, No 272, Labour Institute for Economic Research, Helsinki, 2011.
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Podzamestnani pracovnici na Ciastocny uvazok sa teda v niektorych pripadoch
moézu povazovat za osoby s neistym pracovnym miestom. Otvorenou otazkou vSak
taktiez zostava, v akom rozsahu su podzamestnani pracovnici na Ciastocny uvazok
skuto€ne k dispozicii, aby pracovali viac hodin, a m6zu sa teda povazovat za
nedostatoéne vyuziti pracovnu silu.'” Pracovnici na ¢iasto&ny Gvazok, ktori nie st
podzamestnani, mézu zaroven tuto moznost povazovat za prilezitost’ vstupit na trh
prace alebo zostat na flom, a to mdze &asto viest k spokojnosti s pracou.*®
Pracovnici na Ciastony uvazok v tejto kategorii zvy&ajne nepredstavuju volné
kapacity ani neisté pracovné miesto. Uvedené skutoCnosti naznacuju, ze nedavny
pokles poctu podzamestnanych pracovnikov na Ciastocny uvézok a pokracujuci
narast poctu pracovnikov na Ciasto€ny uvazok, ktori nie su podzamestnani, sa moze
povazovat za jav podporujuci celkovy blahobyt.

% vVeliziotis, M., Matsaganis, M. and Karakitsios, A.: Involuntary part-time employment: perspectives from

two European labour markets, Working Papers No. 15/02., ImPRovE-, January 2015.

v Napr. Weale, M.: Slack and the labour market, speech at the Thames Valley Chamber of Commerce,

20 March 2014.

Gallie, D. et al.: Quality of work and job satisfaction: comparing female part-time work in four European
countries, International Review of Sociology, Vol. 26, No 3, 2016, pp. 457-481.
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Spolahlivost’ predbezného rychleho odhadu HDP za
eurozonu

Magnus Forsells a Stanimira Kosekova

Ekonomicka analyza sa nezaobide bez v€asnych a spolahlivych Statistik. Tento
box rozobera a hodnoti spoflahlivost predbezného rychleho odhadu Eurostatu
tykajuceho sa Stvrtro€ného rastu HDP v eurozone, ktory bol zavedeny na zaciatku
roka 2016. Jednotna menova politika eurozony zavisi od v€asnych, spolahlivych

a porovnatelnych ukazovatelov, ktoré dokonale odrazaju hospodarsky vyvoj. V tomto
smere poskytuju narodné ucty podrobny a konzistentny obraz o stave ekonomiky

a tvoria zakladny kamer menovopolitickej analyzy. Zavedenie predbezného rychleho
odhadu HDP bolo preto pozitivne vnimané ako sucast nepretrzZitej snahy

o zlepSovanie europskych Statistik. RychlejSia dostupnost udajov by vSak v idealnom
pripade nemala mat vplyv na ich spolahlivost, ktora je definovana ako blizkost
prvotného odhadu k nasledujucim odhadom. Informacie o spolahlivosti nam mézu
pomdct pri interpretacii prvotnych odhadov pokial ide o neistotu suvisiacu so
zverejnenymi udajmi alebo pri odhadovani smeru buducich revizii. Ak ekonomické
ukazovatele poskytuju zavadzajuce signaly o hospodarskom vyvoji, ktoré musia byt
opravované naslednymi reviziami, méze to mat nepriaznivy vplyv na ekonomicku
analyzu.

Zavedenie predbezného rychleho odhadu zrychlilo dostupnost’ prvotnych
udajov o vyvoji HDP eurozény v kazdom referenénom obdobi o priblizne 15
dni, pricom prvé odhady sa zverejiiuju uz 30 dni po skonéeni referenéného
stvrtroka, a nie 45 dni, ako tomu dovtedy byvalo. Po uskutoCneni Studie
realizovatelnosti Eurostat v spolupraci s &lenskymi krajinami EU po prvykrat zverejnil
predbezny rychly odhad HDP za eurozénu a EU dila 29. aprila 2016.*° Na
zostavovanie odhadov v lehote 30 dni sa vo vacsine krajin pouziva rovnaka
metodika ako pri odhadoch v lehote 45 dni. Vzhladom na obmedzenu dostupnost
zdrojov Udajov sa vsak treti mesiac Stvrtroka obycajne odhaduje alebo Ciastocne
odhaduje pomocou technik Statistického modelovania, v ktorych sa vyuzivaju
dostupné mesacné informacie (napr. kratkodobé Statistiky, podnikatel'ské prieskumy,
cenové $tatistiky a predbezné odhady zdrojovych tidajov).?’ Predbezny rychly odhad
za eurozoénu vychadza z i) narodnych odhadov $iestich krajin (Belgicka, Spanielska,
Francuzska, LotySska, Litvy a Rakuska — priblizne 40 % HDP eurozény), ktoré su
verejne dostupné v lehote 30 dni a z ii) narodnych odhadov ostatnych krajin, ktoré
ich Eurostatu poskytuju ako déverné vstupné udaje na vypocet tychto agregatov za
Eurdpu. Styri krajiny eurozény (irsko, Luxembursko, Malta a Slovinsko — takmer 4 %
HDP eurozoény) nezverejiuju svoje odhady v lehote 30, ani 45 dni a zverejiuju az
svoje narodné ucty, a to v lehote 60 alebo viac dni po skonCeni referenéného

¥ Viac informéacii najdete na internetovej stranke Eurostatu a v boxe s nazvom Skorsie zverejiiovanie

rychleho odhadu $tvrtroéného HDP za eurozoénu: prvé skusenosti, Ekonomicky bulletin, Eislo 4, ECB,
2016.

Sposoby presného odhadovania sa v jednotlivych krajinach lisia, no mézu zahfiiat autoregresné
modely rozlozenych oneskoreni, dynamické faktorové modely, interpolacné techniky, prediktivne
modely a viacrozmerné modely, ktoré su uvadzané v publikaciach Eurostatu Euro area and European
Union GDP flash estimates at t+30 a Overview of GDP flash estimation methods.
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stvrtroku. Neskorsie dopifianie tidajov za tieto krajiny a zapractvanie revidovanych
udajov za krajiny, ktoré uz svoje predbezné narodné odhady predlozili, méze mat’
nepriaznivy dopad na konecny odhad za referen¢ny Stvrtrok a viest k potrebe
korekcii. Korekcie moézu tiez odrazat zmeny v zloZzeni eurozény a/alebo metodické
vylepSenia (ako napriklad prechod na Eurdpsky systém narodnych a regionalnych
uctov (ESA 2010) v septembri 2014).

Graf A
Odhady HDP za eurozénu

(8tvrtrocna percentudlna zmena)

B Predbezny rychly odhad (lehota 30 dni)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Prvy predbezny rychly odhad Eurostatu bol zverejneny 29. aprila 2016 a tykal sa prvého Stvrtroka 2016. Predbezné rychle
odhady za skorSie obdobia su prevzaté z publikacie Eurostatu Euro area and European Union GDP flash estimates at 30 days. Na
Ucely tejto analyzy sa pouzivaju odhady zaokrihlené na dve desatinné miesta. Polozka Aktualny odhad predstavuje najnovsie tdaje
dostupné v databaze ECB Statistical Data Warehouse k 7. marcu 2018. Rychle odhady vychadzaju zo zloZenia eurozény platného

v danom Case, zatial ¢o aktualny odhad zohladriuje sucasné zloZenie eurozény.

Predbezny rychly odhad (v lehote 30 dni) dosahuje v porovnani s rychlym
odhadom (v lehote 45 dni) uspokojivé vysledky. V obdobi od prvého Stvrtroka
2012 do posledného stvrtroka 2017 nie je medzi predbeznym rychlym odhadom

a rychlym odhadom takmer ziadny rozdiel (graf A). Ani pri pohlade na jednotlivé
Stvrtroky nepozorujeme medzi oboma odhadmi vyrazné rozdiely. Naznacuje to, Ze
napriek skorSiemu terminu zverejfiovania sa podarilo zachovat spolahlivost prvého
odhadu. Predbezny rychly odhad aj rychly odhad je potrebné, samozrejme,
porovnavat aj s najnovSimi dostupnymi udajmi o HDP, no i v tomto pripade dosahuju
oba odhady rovnako priaznivé vysledky a v porovnani s najnovsimi udajmi su

v priemere nizSie len o 0,1 percentualneho bodu. Ako sa dalo predpokladat,
najvacSou mierou sa na tejto revizii podiela pat najvacsich krajin, kedze predstavuju
viac ako 80 % HDP eurozony (graf B). Aj mensSie krajiny vSak v tomto smere
zohravaju ulohu, a to i) vzhlfadom na revizie vlastnych rychlych odhadov alebo

ii) z dovodu, Ze do agregatu za eurozénu su zahrnuté aj krajiny, ktoré v lehote 60

a viac dni po skonéeni referenéného $tvrtroka nezverejfiuju Ziadne udaje. Styri
mensSie krajiny, ktoré nezostavuju odhady v lehote 30, ani 45 dni, vykazali relativne
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velké prispevky k revizidm na urovni eurozoény, predovsetkym pokial ide o prvy
Stvrtrok 2015, posledny $tvrtrok 2016 a treti $tvrtrok 2017.%

Graf B
Prispevky k rozdielom medzi rychlym odhadom v lehote 45 dni a najnovSimi
dostupnymi udajmi

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

Kvalita Statistik za eurozénu sa v poslednych rokoch zvysila, no tato oblast’ aj
nad’alej eli niekol’kym vyzvam. Zavedenie predbezného rychleho odhadu HDP

v lehote 30 dni je jednym z najvyraznejSich zlepSeni narodnych uctov za posledné
roky a umoziuje v€asnejsiu dostupnost prvého odhadu bez toho, aby bola ohrozend
jeho sporlahlivost. Vyhody skorsej dostupnosti udajov v pripade tychto odhadov ECB
pravidelne vyuziva pri svojich analyzach a makroekonomickych projekciach.

V najblizSich rokoch by mali predbezné rychle odhady HDP zacat zverejiovat’ aj
dalsie krajiny eurozony,? v kratkodobom horizonte véak poget krajin zverejfiujticich
svoje narodné odhady alebo podrobnu Struktiru svojich vydavkov v lehote 30 dni
nemusi byt dostato€ny na to, aby umoznil dékladnejSiu analyzu makroekonomického
vyvoja na urovni eurozony tak kratko po skonéeni referenéného Stvrtroku. Okrem
toho, ekonomické Statistiky pouzivané v spojitosti s predbeznymi rychlymi odhadmi
sU na urovni eurozony nadalej menej celistvé a menej v€asné, nez vo viacerych
krajinach eurozény a v krajinach nepatriacich do eurozény, ktoré su jej hlavnymi
obchodnymi partnermi (napriklad v Spojenych Statoch). Je preto ddlezité, aby vyvoj
relevantnych Statistik za eurozénu a jednotlivé ¢lenské krajiny napredoval a bola mu
priradena dostato¢na priorita. Rovnako délezité bude zvySenie kvality zdrojovych
udajov pouzivanych ako vstupné udaje pre predbezné rychle odhady (napr.

2L Revizie v danych $tvrtrokoch sposobilo najmé zapracovanie Gidajov za irsko do agregatu za eurozénu.

Pod zvysenu volatilitu tempa rastu HDP v poslednych rokoch sa podpisala velmi vyznamna uloha,
ktord v Irsku zohravaju nadnarodné spolo¢nosti a spdsob, akym zaznamenavaju drzbu produktov
dusevného vlastnictva (nehmotny majetok).

2 Podra kalendara zverejfiovania Istat Taliansko zverejni svoj prvy predbezny rychly odhad HDP 2. maja

2018.
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kratkodobé $tatistiky za sektor sluzieb).?* Uvedené zlep$enia v koneénom dosledku
prispeju k vySSej spolahlivosti a vyuzitelnosti predbeznych rychlych odhadov
a umoznia podrobnejSiu ekonomicku analyzu.

% Viac informacii najdete v stanovisku ECB k navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady

o europskej podnikovej Statistike, ktorym sa meni nariadenie (ES) €. 184/2005 a zruSuje desat
pravnych aktov v oblasti podnikovej Statistiky (CON/2018/1), 2.1.2018.
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Uloha sezoénnosti a mimoriadnych vykyvov inflacie HICP
bez cien potravin a energii

Eliza Lis a Mario Porqueddu

Ukazovatele zakladnej inflacie poskytuju celkovy pohlad na cenovy vyvoj, bez
kratkodobej volatility. VyluCuju sa napriklad vysoko volatilné zlozky HICP,
konkrétne ceny potravin a energii. Inflatny ukazovatel HICP bez cien potravin

a energii vSak aj tak méze vykazovat ur€itu kratkodobu volatilitu. V tomto boxe sa
skimaju dva mozné zdroje — zmeny v sezénnosti a idiosynkratické zmeny cien (dalej
len mimoriadne vykyvy) — a posudzuje sa, do akej miery mozu vysvetlit nedavnu
kratkodobu volatilitu profilu inflacie HICP eurozény bez cien potravin a energii.

Sezonne fluktuacie inflacie HICP eurozény bez cien potravin a energii boli
postupne stale vyraznejSie. Sezénne zmeny nemaju samy o sebe ziadny vplyv na
roCnu mieru inflacie, ale zmeny sezénneho faktora maju. Zna¢na Cast narastu
sezonnosti je spdsobena zmenami metodiky, ale zda sa, ze urcita Cast odraza
véeobecnejsi vyvoj.* Vyraznejsia sezénnost je viditelna tak pri HICP priemyselnych
tovarov bez energii, ako aj pri HICP sluzieb (graf A).

Graf A
Sezoénny faktor inflacie HICP eurozény priemyselnych tovarov bez energii a HICP
sluzieb

(index: bez vplyvu sezénnosti na HICP = 100)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB

Poznamka: Sezénny faktor sa pocita ako pomer medzi Udajmi, ktoré nie st oCistené od sezénnych vplyvov, a tdajmi ocistenymi

od sezénnych vplyvov. Cislo vagsie ako 100 znamena kladny vplyv sezénnosti na HICP eurozény priemyselnych tovarov bez energii
a HICP sluzieb a mensie ako 100 zaporny vplyv.

Vplyv sezénnosti na inflacie HICP priemyselnych tovarov bez energii a HICP
sluzieb suvisi najma s cenami za oblecenie, resp. s cenami za sluzby suvisiace
s cestovanim. Sezonny vypredaj obleCenia sa obvykle kona v zimnych mesiacoch,

24 Definicia sezénnosti je uvedena v boxe Harmonised Index of Consumer Prices — Easter effects and

improved seasonal adjustment, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2016.
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konkrétne v januari a februari, a v letnych mesiacoch, v juli a auguste (graf B).*
Skorsi zaCiatok obdobia vypredajov méze mat za nasledok vacsiu medzimesacnu
zmenu cien v porovnani s predchadzajucim rokom a neskorsi zaciatok mensiu,

a teda moze ist o vyraznejSie znizenie alebo zvySenie ro€nej miery inflacie. Vplyv
sezonnosti na ceny oble€enia sa od roku 2001 zvysil, vo velkej miere v dosledku
ZlepSeného Statistického zistovania cien, zlepSenia metodiky zistovania zmien cien
za zimné a za letné obleCenie a od roku 2010 aj v désledku zavedenia nariadenia
o posudzovani sezénnych vyrobkov.”® Sezénnost cien za sluzby suvisiace

s cestovanim (napr. bali¢ky dovolenkovych sluzieb, ubytovanie a letecka doprava)
poukazuje na vyraznejSie zmeny cien najma v letnych a zimnych mesiacoch

(graf C).2” Vzhladom na relativne vysoké vahy oble&enia a sluZieb spojenych

s cestovanim pri vypocte inflacie HICP bez potravin a energii (okolo 12 %) mézu
mat’ odchylky od obvyklého sezonneho vyvoja vyznamny vplyv na ro€nu mieru
inflacie.

Graf B
Sezonny faktor inflacie HICP eurozony pre oblecenie

(index: bez vplyvu sezénnosti na HICP = 100, priemer)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Pri cenach za oblecenie sa vychadza z indexu cien odevov v inflacii HICP. Obdobie 2014 az 2018 zahffia Udaje az do
januara 2018, vratane. Sezénny faktor sa pocita ako pomer medzi idajmi neocistenymi od sezénnych vplyvov a idajmi ogistenymi
od tychto vplyvov. Autori pouzivaju na ocistenie Udajov od sezénnych vplyvov postup X12-regArima.

% K sezonnosti cien obledenia najva&sou mierou prispievaju Taliansko a Spanielsko, zatial o Nemecko

a Francuzsko vykazuju menej viditelné sezénne vykyvy.

% podrobnejsie informacie st uvedené v boxe Methodological changes in the compilation of the HICP

and their impact on recent data, Monthly Bulletin, ECB, April 2011.

Pokial ide o sluzby suvisiace s cestovanim, sezénnost je najvyraznejSia vo Franclizsku v letnych
mesiacoch a v Nemecku pocas roka, ¢o je v pripade Nemecka najma odrazom zretelného sezénneho
vyvoja pri balickoch dovolenkovych sluzieb. Presné naasovanie obdobi letnych dovoleniek sa méze
z roka na rok menit. Podla definicie by sezénny faktor vplyv tejto zmeny nezachytil.
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Graf C
Sezonny faktor inflacie HICP eurozony pre polozky suvisiace s cestovanim

(index: bez vplyvu sezénnosti na HICP = 100, priemer)
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Zdroje: Eurostat a vypodty ECB.

Poznamky: Polozky suvisiace s cestovanim zahfiaju balicky dovolenkovych sluzieb, ubytovacie sluzby a letecku dopravu. Obdobie
2014 az 2018 zahffa udaje az do januara 2018, vratane. Sezonny faktor sa pocita ako pomer medzi udajmi neocistenymi

od sezénnych vplyvov a udajmi ocistenymi od tychto vplyvov. Autori pouzivaju na ocistenie Udajov od sezénnych vplyvov postup
X12-regArima.

Na profil inflacie HICP bez potravin a energii maju vplyv aj mimoriadne vykyvy.
Tieto mimoriadne vykyvy mozno definovat ako neobvyklé zmeny cien Statisticky
vyznamne vacsie alebo mensie ako je priemerna zmena v danom mesiaci (po
zohladneni sezénnych a kalendarnych vplyvov) a ktoré mézu obvykle suvisiet

s konkrétnymi udalostami.?® Medzi najlepsie priklady takychto udalosti patria zmena
sadzby DPH alebo nejaké administrativne opatrenie, ale aj organizované
medzinarodné podujatia, ako su napriklad svetové veltrhy (Expo) alebo olympijské
hry. Na grafe D je znazornené rozlozZenie vplyvu mimoriadnych vykyvov
zadefinovanych tymto spdsobom.? V roku 2017 bol prispevok mimoriadnych
vykyvov k inflacii HICP bez cien potravin a energii priblizne -0,1 percentualneho
bodu, a teda i$lo o najvyraznejSi Cisty zaporny prispevok vo vzorke 2001 — 2017. Bol
spbsobeny znizenim odvodov na socialne zabezpecenie v Nemecku v januari 2017,
rozSirenim vynimky z platenia univerzitnych poplatkov v Taliansku v oktdbri 2017

a znizenim dopravného poistenia v Nemecku v oktobri 2017.

% Na ucely tohto boxu sa mimoriadne vykyvy zistovali pomocou autoregresnych integrovanych modelov

kizavych priemerov (tzv. modelov ARIMA) (pomocou X13-regArima). Je znazorneny len vplyv
mimoriadnych vykyvov posunu urovni, pretoZe existuje urcita pravdepodobnost, Ze zistené dodatocné
mimoriadne vykyvy nemusia byt dostatocne odliSitelné od zmien v sezénnosti. Pri polozkach, ktoré nie
sU sezénne, sa mimoriadne vykyvy zistuju ako medzimesacné zmeny, ktoré sa od priemeru odliSuju

o tri Standardné odchylky, ¢o je v blizkosti kritickej hodnoty pouzitej v procedure regArima.

2 Mimoriadne vykyvy sa zistuju individualne pre 72 poloZiek HICP eurozény bez potravin a energii.

Agregovanie tychto mimoriadnych vykyvov sa moze lisit od agregovania pouzivaného ECB pri
ocistovani HICP eurozény bez potravin a energii, ako aj HICP eurozony sluzieb a HICP priemyselnych
tovary bez energii od sezénnych a kalendarnych vplyvov. Je to kvéli vacSej pravdepodobnosti, Ze sa
mimoriadne vykyvy hodnoty prejavia skor na cenach v podrobnejSom ¢leneni.
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Graf D
Prispevok mimoriadnych vykyvov k ro¢nej inflacii HICP bez potravin a energii

(percentudlne body)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Vplyv mimoriadnych vykyvov na roénu mieru inflacie je obvykle kratkodoby.
Vplyv nezvyCajnej zmeny cien v porovnani s predchadzajucim mesiacom sa prejavi
na mierach inflacie po dobu jedného roka, pokial tento vplyv nie je relativne rychlo
absorbovany v nasledujicom mesiaci, resp. mesiacoch, ¢o by potom pripadne
naznacovalo existenciu mimoriadneho vykyvu v opaénom smere. Napriklad velmi
mierna zima bez snehu znamena mensi dopyt po ubytovacich sluzbach a nizsi
narast cien v porovnani s obvyklym profilom. Frekvencia stanovovania cien je pri
vacsine poloziek, ktoré boli zobrané do Uvahy pri tvorbe grafu D, obvykle nizka,
najma pri regulovanych cenach, a preto sa mimoriadny vykyv ceny stava skuto¢nym
posunom urovne s vplyvom na inflaciu, ktory zanika az po jednom roku.

VyraznejSia sezénnost’ a narast mimoriadnych vykyvov su potencialom

pre prekvapenia v oblasti inflacie. Zistovanie a posudzovanie neobvyklych zmien
sezonnych profilov a mimoriadnych vykyvov je délezité z hladiska kratkodobych
prognoz, aby sa odlisili kratkodobé Soky od cyklickych fluktuacii stredno- az
dlhodobych trendov. V praxi to znamen4, Ze v désledku neoCakavanej

a jednorazovej povahy mimoriadnych vykyvov su tieto ¢asto mechanicky zahffiané
do aktualizacii vyvoja kratkodobych prognoz inflacie — v désledku ¢oho zostava
medzimesacny profil pre nasledujuce mesiace nezmeneny v porovnani

s predchadzajlicou progndzou. Je s tym spojené riziko, ze sa prehliadne to, ze
mimoriadny vykyv méze byt prvym krokom veducim k zmene trendu alebo ze by
trend mohol prostrednictvom protipohybu velmi rychlo zmenit smer.
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Nastavenie fiSkalnej politiky v minulych obdobiach
konjunktury

Maria Grazia Attinasi, Alessandra Anna Palazzo a Beatrice Pierluigi

Hospodarska aktivita v eurozéne a vo vaésine jej ¢lenskych krajin dosiahla
predkrizové urovne a v su€asnosti zaznamenava obdobie konjunktury. Posun
smerom k rozSirenej a udrzatelnej expanzii bol v poslednych Styroch rokoch
sprevadzany celkovo neutralnou fiSkalnou poziciou eurozény ako celku. Inymi
slovami, diskre¢né opatrenia fiSkalnej politiky neposkytovali ekonomike eurozény
ako celku ziadne vyrazné impulzy, no zarover ani nepésobili utimujuco na jej rast.

V kontexte pokracujucej a posilfiujucej hospodarskej expanzie mbéze v eurozéne rast
potreba prijat proticyklické opatrenia. Argumenty v prospech proticyklickej fiSkalnej
politiky uvadzané v odbornej literatire® sa opieraju najma o potrebu zlep$ovania
fiSkalnej pozicie v €ase priaznivého hospodarskeho vyvoja a vyuzitia vytvoreného
fiskalneho priestoru na podporu ekonomiky v obdobi recesie bez toho, aby bola
ohrozena udrzatelnost dlhu. Na spolahlivé fungovanie automatickych stabilizatorov
pomahajucich predchadzat cyklickému vyvoju v hospodarstve eurozony je potrebné,
aby jednotlivé krajiny vykonavali svoje politiky v sulade so zavazkami obsiahnutymi
v Pakte stability a rastu. Krajinam to umozni doplnit rozpoctové rezervy, znizit mieru
zadlzenosti a zarucit udrzatefnost svojich fiskalnych politik.

S ohladom na uvedené sa tento box venuje nastaveniu fiSkalnej politiky

v minulych obdobiach hospodarskej konjunktury a miere, do akej krajiny
vyuzili priazniva ekonomicku situaciu na doplnenie rozpoctovych rezerv. Pod
pojmom konjunktura sa v tomto boxe mysli obdobie od navratu HDP na maximalnu
uroven pred zaciatkom posledného spomalenia po dosiahnutie najblizSieho
vrcholu.® Tato &ast cyklu sa ¢asto oznaduje ako konjunktura, na rozdiel od fazy
ozivenia, t. j. obdobia po cyklickom prepade, ked HDP rastie na uroven
predchadzajuceho vrcholu (graf A). Konjunktira sa tiez zvykne charakterizovat’ ako
obdobie, ked je produkéna medzera pozitivna a skutocny HDP rastie rychlejSie nez
potencialny HDP.

%0 Napriklad Taylor, John B.: Reassessing Discretionary Fiscal Policy, The Journal of Economic

Perspectives, Vol. 14, No 3, 2000, pp. 21-36 a z aktualnejSich materialov Now is the time: Fiscal
policies for sustainable growth”, Fiscal Monitor, IMF, Washington, April 2015.

31 Na uréenie cyklickych maxim a minim sa pouziva Bry-Boschanov algoritmus, pri ktorom sa skimaju

Stvrtroéné udaje o redlnom HDP. Viac informacii je v publikacii Harding a Pagan: Dissecting the cycle:
a methodological investigation, Journal of Monetary Economics, Vol. 49, Issue 2, 2002, pp. 365-381.
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Graf A
Stylizované vyobrazenie hospodarskeho cyklu

Reélny HDP vrchol

vrchol

Poznamka: Cervenou farbou vyznagené obdobie konjunktury predstavuje obdobie, ked realny HDP dosiahne maximalnu trovefi
z predchadzajuceho cyklu a pokracuje v raste az do dosiahnutia dalSieho vrcholu. Pojmom spomalenie oznacujeme obdobie aspon
dvoch po sebe nasledujlcich stvrtrokov so zapornym rastom HDP.

Od roku 1996 do roku 2007 eurozéna zaznamenala dlhé obdobie konjunktury
tabulka A). Realny HDP eurozony sa v tomto obdobi zvySoval priemernym tempom
2,4 % za rok. Spomedzi piatich najvacsich krajin zaznamenalo dlhé obdobie
konjunktury Franclzsko, Spanielsko a Holandsko, pri¢om priemerné tempo rastu
HDP v Spanielsku a Holandsku bolo vyrazne vyssie nez vo Franctzsku. V Nemecku
a Taliansku sa velmi dlhé obdobie hospodarskej expanzie na zadiatku prvej dekady
po roku 2000 prerusilo, no od polovice desatroCia konjunktura opat’ pokracovala az
predchadzalo velkej hospodarskej recesii, zaznamenalo spomedzi piatich najvacsich
ekonomik eurozony Taliansko. Nemecko bolo v poslednych rokoch jedinou krajinou,
ktora v obdobi bezprostredne po finanénej a hospodarskej krize v rokoch 2008

a 2009 vykazala kratke obdobie konjunktury.
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Tabul'ka A
Fiskalna pozicia a fiSkalny vyvoj v obdobiach konjunktury

Priemerna Cyklicky upravené
roéna primarne saldo Dlh verejnej spravy Rast
fisSkalna Primarne realneho | Produkéna
pozicia zaciatok koniec zaciatok koniec saldo HDP medzera
Obdobia
konjunktury (v % HDP) Priemer (v %)

Eurozéna
1Q 1996 — 1Q 2008 0,0 0,5 0,7 70,8 64,9 1,4 2,4 0,6
Nemecko
1Q 1996 — 2Q 2001 0,6 0,4 3,3 54,8 58,9 1,3 1,9 0,0
2Q 2005 - 1Q 2008 0,6 0,0 1,8 64,8 63,7 11 2,6 -0,1
1Q 2011 -3Q 2012 15 -0,6 1,2 80,9 79,8 1,9 2,5 0,5
Francuzsko
1Q 1996 — 1Q 2008 -0,1 -0,7 -1,7 55,8 64,3 0,2 23 0,8
Taliansko
1Q 1996 - 1Q 2001 0,0 3,9 4,0 116,9 105,1 5,0 2,0 0,3
4Q 2003 - 1Q 2008 0,1 15 19 100,5 99,8 1,4 15 1,4
Spanielsko
1Q 1996 — 2Q 2008 0,2 -0,8 19 61,7 35,6 2,0 3.8 1,7
Holandsko
1Q 1996 - 2Q 2008 0,3 -2,8 0,8 73,6 42,7 2,4 3,0 0,0

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Obdobia konjunktury oznacuju Stvrtroky od navratu redlneho HDP na droveri vrcholu pred poslednym spomalenim do
dosiahnutia dalSieho maxima. Priemerna ro¢na fiskalna pozicia sa pocita ako priemerna ro¢na zmena cyklicky upraveného
primarneho salda. KedZe Udaje o cyklicky upravenom primarnom salde st dostupné od roku 1995 a Gidaje o fiskalnej pozicii preto az
od roku 1996, zaciatok prvej fazy expanzie bol stanoveny na prvy stvrtrok 1996. Predkrizovy vrchol v§ak redlny HDP eurozény
dosiahol uz v druhom $tvrtroku 1994. Ak je ako koniec obdobia konjunktiry uvadzany treti alebo $tvrty Stvrtrok, udaje predstavuju
hodnoty z konca roka. V pripade Nemecka a eurozoény je cyklicky upravené primarne saldo za rok 1995 ocistené od velkého
jednorazového vplyvu zahrnutia Treuhandanstalt (t. j. Statnej agentury zriadenej na privatizaciu podnikov v byvalej Nemeckej
demokratickej republike) do nemeckého federalneho rozpoétu.

V obdobi pred finanénou krizou bola fiSkalna pozicia eurozény v priemere
neutralna.* V jednotlivych krajinach bola fiskalna pozicia, definovana ako zmena
cyklicky upraveného primarneho salda, celkovo neutralna v Spanielsku, Taliansku

a vo Francuzsku, mierne proticyklicka v Holandsku a vyraznejSie proticyklicka

v Nemecku® (tabulka A). Vzhfadom na rychly rast HDP doslo k vyraznému zniZeniu
miery zadlzenosti v Spanielsku a Holandsku. Vo Francuzsku sa miera zadlZzenosti
naopak zvysila, a to najma z dévodu konstantne zaporného cyklicky upraveného
primarneho salda pocas celého obdobia konjunktiry. V pripade Talianska treba

%2 Fiskalna pozicia predstavuje vplyv politiky verejnej spravy na saldo rozpodtu. Hlavnym parametrom na

meranie tohto vplyvu je cyklicky upravené primarne saldo (t. j. celkové saldo o€istené od Urokovych
platieb a cyklickej zlozky). M6Ze v3ak ist o nedokonaly spdsob merania Usilia verejnej spravy,
vzhladom na neistotu spojend s meranim produkénej medzery a skuto¢nost, Ze samotny parameter
moZzu ovplyviiovat rézne faktory, na ktoré verejna sprava nema vplyv (napr. podklady na vypocet
prijmov a socialnych odvodov verejnej spravy sa vyvijaju odliSne od HDP, aby sa predislo Standardnym
dariovym elasticitam). Hodnotenie fiskalneho usilia bolo v poslednom &ase doplifiané analyzou zdola
nahor, ktora podrobnejsie kvantifikuje Usilie verejnej spravy z hladiska opatreni v oblasti prijmov

a vydavkov. PodrobnejsSie informacie sa nachadzaju v ¢lanku s nazvom The assessment of fiscal effort,
Monthly Bulletin, ECB, October 2014.

Fiskalna pozicia v rozpati od -0,2 % do +0,2 % HDP je vo vSeobecnosti povazovana za celkovo
neutralnu. Pri analyze v tomto boxe boli vyuzité idaje ex post. Je potrebné uviest, Ze na rozdiel od
udajov v redlnom €ase Udaje ex post naznacuju zhorSenie cyklicky upravenych sald v krajinach
eurozony v dosledku ex post Upravy tempa rastu potencialnej produkcie v konjunktirnom obdobi
1996 az 2007 smerom nadol. Znamena to, Ze Udaje v redlnom Case by vykazali vyraznejSie
proticyklicku poziciu nez v pripade vyjadrenia ex post.
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uviest, Ze pocas konjunktury v rokoch 1996 az 2000 sa krajine darilo dosahovat
relativne vysoké primarne prebytky, predovsetkym v désledku vyrazného znizovania
zadlzenosti. PoCas expanzie v rokoch 2003 az 2007 sa to vSak Taliansku zopakovat’
nepodarilo, priemerné tempo rastu realneho HDP sa mierne zniZilo a velkost
primarneho prebytku podstatne klesla. Co sa tyka Nemecka, v obdobiach
ekonomickej konjunktury dosahuje spomedzi ostatnych krajin konzistentne najvyssi
stupen proticyklickosti.

Pri identifikacii faktorov stojacich za diskreénymi opatreniami fiSkalnej politiky
si mézeme pomoct’ pouzitim jednoduchej fiSkalnej reakénej funkcie. Podla
relevantnej literatdry®* vyber nastavenia fiskalnej politiky méze ovplyvnit i) miera
zadlZzenosti, kedZe v ramci zachovania jej udrzatelnosti mézu byt v pripade vysSieho
dlhu potrebné konsolidacné opatrenia, ii) vychodiskova hodnota primarneho salda,
kedze s rastucou vyskou primarneho prebytku klesa potreba tvorit rozpoctové
rezervy, iii) voli¢sky aspekt, kedZe fiSkalnu politiku mozno v ¢ase volieb pouzit na
utvrdenie podpory zo strany volicov a iv) hospodarsky cyklus, kedze viady mézu

v priaznivych hospodarskych ¢asoch budovat rozpoctové rezervy pre pripad buducej
recesie.

Odhadovana fiSkalna reakéna funkcia sa zda byt’ konzistentna so statistickymi
udajmi uvedenymi v tabulke A. Graf B ukazuje relativny vplyv Statisticky
vyznamnych vysvetlujucich premennych na predpokladanu fiSkalnu poziciu, uréeny
na zaklade odhadov fiskalnej reak&nej funkcie.*® Potvrdzuiju sa zistenia z odbornej
literatary, a to najma, Ze celkovu fiskalnu politiku ovplyvnuje v pozitivnom smere

(t. j. vedie k jej sprisfiovaniu) miera zadlzenosti a v negativnom smere (1. j. vedie k jej
uvolfovaniu) vychodiskova hodnota primarneho salda. Graf B tiez naznacuje, ze
nastavenie fiSkalnej politiky v obdobiach hospodarskej konjunktury, ako ju definuje
tento box, zvykne byt relativne prisnejSie.

3 Napriklad Turrini, A.: Fiscal policy and the cycle in the Euro Area: The role of government revenue and

expenditure, Economic Papers, No 323, 2008; Checherita-Westphal, C. a Zdarek, V.: Fiscal reaction
function and fiscal fatigue: evidence for the euro area, Working Paper Series, No 2036, ECB, 2017;

a Golinelli, R., Mammi I., Momigliano, S. and Rizza, P.: “The Cyclicality of Fiscal Policy in the Euro Area
over the Crisis” in Proceedings of the 19th Workshop on Public Finance, Banca d’ltalia, 2017, mimeo.

% Pri pouziti fiskalnej reakénej funkcie sa fiskalna pozicia (t. j. zmena cyklicky upraveného primameho

salda) odhaduje ako funkcia i) oneskorene;j fiskalnej pozicie, ii) oneskorenej trovne cyklicky
upraveného primarneho salda, iii) oneskorenej miery zadlZenosti a iv) umelej, tzv. dummy premenne;j,
ktora sa rovna jednej (1) v rokoch hospodarskej konjunktury (v stlade s definiciou v grafe A) a nule (0)
v ostatnych €asoch. Tento vztah sa odhaduje na vzorke piatich najvacsich krajin eurozény v obdobi
rokov 1996 az 2017. Vyuzivaju sa pri tom metédy panelovych udajov s fixnymi efektmi a metody
inStrumentalnych premennych s ciefom zohladnit mozné problémy s endogenitou. Nasledné kontroly
robustnosti zahffiaju odhad zaloZzeny na dynamickej zovSeobecnenej metdéde momentov.
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Graf B
Prispevky k fiskalnej pozicii (1996 — 2017)

(v percentudlnych bodoch)
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Poznamka: Stipce predstavuju relativny vplyv kazdej vysvetlujlicej premennej zahrnutej do odhadov fiskalnej reakénej funkcie na
fiskalnu poziciu (t. j. zmenu cyklicky upraveného primarneho salda). Pri kazdej premennej je relativny vplyv vypocitany ako sugin
odhadovaného koeficientu a priemernej hodnoty danej premennej, ktora predstavuje ast predpokladanej hodnoty fiskalnej pozicie.
Koeficienty boli odhadnuté pomocou metédy panelovych tdajov s fixnymi efektmi fiskalnej reakénej funkcie (poznamka pod Giarou

&. 35). Nasledné kontroly robustnosti zahfiiaju odhad zalozeny na dynamickej zovéeobecnenej metéde momentov s cielom zohladnit
moznt endogenitu v désledku zahmutia oneskorenej zavislej premennej medzi regresory. PouZité néstroje st oneskorené hodnoty
endogénnych premennych. Vysledky st robustné podra réznych $pecifikacii. Udaje = 100. Vychodiskové podmienky zahfiaju
oneskorent hodnotu cyklicky upraveného primarneho salda a konstantu.

Mierne proticyklické alebo celkovo neutralne nastavenie fiSkalnej politiky
pocas obdobia konjunktury, ktoré predchadzalo finan¢nej krize, nepostacovalo
na vytvorenie primeranych rezerv pre pripad budtcej recesie. V sulade

s ramcom figkalneho riadenia EU musi kazda ¢lenska krajina dosiahnut udrzatelnu
mieru zadlZzenosti a zabezpecit, aby bol v jej rozpocte vytvoreny dostatocny
manévrovaci priestor a bezpecnostna rezerva pre pripad negativnych Sokov, ktoré
by mohli spdsobit porugenie fiskalnych pravidiel EU.*® Pogas velmi dlhého obdobia
konjunktury, ktoré predchadzalo finan¢nej a hospodarskej krize v rokoch 2008

a 2009, si eurozéna nevytvorila dostatoCné rozpoctové rezervy. Dé6vodom bolo
konstantne zaporné cyklicky upravené rozpoctové saldo (t. j. hlavné rozpoctové
saldo ocCistené od cyklickej zlozky — graf C). Na zaciatku krizy eurozéna vykazovala
cyklicky upravené rozpoctové saldo na urovni -2,8 %. V obdobi rokov 2008 az 2010
sa rozpoctové saldo zhorsilo o takmer 3 percentualne body HDP (na -5,8 % v roku
2010) a pomer dlhu k HDP v eurozéne sa podla udajov Eurépskej komisie zvysil

o takmer 20 percentualnych bodov HDP. Na zaklade tohto vyvoja a vzhfadom na
stary dlh nahromadeny pocas dvojfazovej recesie existuje dostato¢ny dévod na to,
aby krajiny eurozony vyuzili si¢asné priaznivé hospodarske podmienky na
primerané doplnenie rozpoctovych rezerv v sulade s Paktom stability a rastu.

V tomto kontexte je vhodné pripomenut konstatovanie Euroskupiny z novembra
2017, ze obmedzené Strukturalne rozpoctové upravy oCakavané v niektorych
Clenskych Statoch v roku 2018 su dévodom na obavy, a to najma v spojitosti

% Od roku 2005 su krajiny v ramci pInenia tejto poZiadavky povinné priblizovat sa k dosiahnutiu svojho

strednodobého ciela, ktorym je vyrovnany alebo takmer vyrovnany Strukturalny rozpocet. Kedze tato
analyza zahffia aj obdobie pred zavedenim Strukturalneho salda, uroveri cyklicky upraveného
rozpoctového salda na konci kazdého obdobia konjunktury predstavuje mieru tvorby rozpocétovych
rezerv zo strany jednotlivych krajin.
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s vysokymi rizikami udrzatelnosti.>” Euroskupina vyzvala vetky &lenské taty, pri
ktorych Komisia predpoklada riziko nesuladu s poziadavkami Paktu stability a rastu,
aby €o najskor prijali dodatocné rozpoctové opatrenia potrebné na zabezpecenie
suladu v roku 2018.

Graf C
Cyklicky upravené rozpoctové saldo eurozony v predchadzajucom obdobi
konjunktury a spomalenia

(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Definicia konjunktury a spomalenia je uvedena v poznamke ku grafu A. Stred v grafe predstavuje rok uprostred obdobia
konjunktury a spomalenia.

7 Viac v boxe & s nazvom Vysledky hodnotenia navrhov rozpoétovych planov na rok 2018, Ekonomicky

bulletin, &islo 8, ECB, 2017.
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Makroekonomické nerovnovahy a pokrok v reformach
podla hodnotenia Europskej komisie z roku 2018

Nico Zorell

Hodnotenie Europskej komisie z roku 2018, pokial ide o makroekonomické
nerovnovahy a pokrok v reformach, potvrdzuje, ze v mnohych ¢lenskych
statoch EU je potrebné vyvinut’ vaésie usilie na podporu hospodarskeho
rastu a odolnosti na udrzatelnejSom zaklade.

Hodnotenie Komisie zverejnené 7. marca 2018 je neoddelitelnou suc¢ast’'ou
europskeho semestra a jeho postupu pri makroekonomickej nerovnovahe
(MIP). Eurdpsky semester poskytuje ramec pre koordinaciu hospodarskych

a fiskalnych politik v celej EU. V tomto ramci je postup (MIP) zamerany na
predchadzanie vzniku Skodlivych makroekonomickych nerovnovah v ¢lenskych
$tatoch EU a na ich napravu v pripade, Ze s nadmerné. Eurépska komisia po
kazdoro¢nom jesennom preskumani na zaklade Standardizovanej hodnotiacej
tabulky uskutoéfiuje hibkové preskiimanie vybranych krajin. Ak sa zisti, Ze existuju
nerovnovahy, prislusny ¢lensky Stat dostane politické odporuc¢ania v ramci
preventivnej Casti postupu. V pripade, ze su nerovnovahy nadmerné, méze Komisia
postup zintenzivnit a zacat postup pri nadmernej nerovnovahe (EIP) s odpord¢anim
pre Radu Eurdpskej unie. V ramci napravnej ¢asti tohto postupu musi prislusny
Clensky $tat predlozit plan napravnych opatreni. Mézu sa tiez ukladat financné
sankcie.

Hodnotenie Komisie z roku 2018 poukazuje na postupné odstrafovanie
makroekonomickych nerovnovah v élenskych statoch EU. Poget krajin, ktoré
Komisia oznacila za krajiny s nadmernou nerovnovahou, sa znizil po prvykrat od
zavedenia postupu pri nadmernej nerovnovahe v roku 2011. V tejto skupine
zostavaju len tri Clenské Staty (Chorvatsko, Taliansko a Cyprus) (graf A). Posledné
tri roky sem patrili aj Bulharsko, Francuzsko a Portugalsko, no po dosiahnutych
zlepSeniach ich Komisia hodnoti ako krajiny s nerovnovahou (a nie s nadmernou
nerovnovahou) (tabulka A). Rovnaké zaradenie je aj v pripade Nemecka, irska,
Spanielska, Holandska a Svédska, a to aj napriek nedavnemu pokroku v znizovani
niektorych nerovnovah v tychto krajinach. V pripade Slovinska Komisia dospela

k nazoru, ze nerovnovahy identifikované v minulom roku uz neexistuju. Komisia
nenasla ziadny dbkaz o existencii makroekonomickych nerovnovah v 16 ¢lenskych
$tatoch, konkrétne v Slovinsku a v tych krajinach, ktoré neboli vybraté na hibkové
preskumanie v prvej faze postupu pri makroekonomickej nerovnovahe.
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Graf A
Clenské staty EU vyhodnotené ako krajiny s nadmernymi nerovnovahami
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Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: V grafe su zobrazené tie krajiny, pri ktorych Eurépska komisia identifikovala nadmerné nerovnovahy v uvedenych rokoch.
Krajina, v ktorej sa uplatiioval program hospodarskych opatreni, automaticky po skonceni programu pristupuje k postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe. V roku 2012 nebola identifikovana Ziadna krajina, ktoréa by mala nadmernt nerovnovahu.

Tabul'ka A
Zavery Komisie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe v roku 2018

(4) Nadmerné

. (3) Nadmerné nerovnovahy a uplatnenie
(1) Ziadne nerovnovahy (2) Nerovnovahy nerovnovahy napravnej ¢asti (EIP)

BE MT BG HR -

cz AT DE IT

DK PL IE cYy

EE RO ES

Lv SK FR

LT SI NL

LU Fl PT

HU UK SE

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: V pripade Styroch oznacenych krajin Eurépska komisia v roku 2018 zlepSila zaradenie v rdmci MIP (bud’ z nadmernych
nerovnovah na nerovnovahy, alebo z nerovnovah na Ziadne nerovnovahy). Grécko v stucasnosti nepodlieha MIP, pretoze v tejto krajine
prebieha program hospodarskych opatreni.

Nedavne zlepsenie makroekonomickych nerovnovah bolo ¢iastoéne cyklické,
éo bolo spésobené pokraéujicou hospodarskou expanziou v EU. Vdaka
silnejSej dynamike rastu sa priamo aj nepriamo podporila korekcia nerovnovah.
Priamo umoznila oddIZovanie firiem a domacnosti, ako aj pokles nezamestnanosti.
Nepriamo pomohla zniZit nerovnovahu v drovni gistych zahrani¢nych aktiv/pasiv
(stock imbalances), ktora sa zvy&ajne vyjadruje vo vztahu k narodnej produkcii.

V désledku toho sa vo vaésine Slenskych $tatov EU nadalej znizovala zadlZzenost
verejného a sukromného sektora a zahrani¢na zadlZzenost. Celkova
nezamestnanost (najma mladych ludi) nadalej klesala, ¢o bolo v niektorych
krajinach vysledkom reforiem trhu prace v predchadzajicich rokoch.

Napriek tymto zlepSeniam Komisia vyslovne varovala pred rizikami
vyplyvajucimi z prevladajucej vysokej tirovne ¢istych zahraniénych pasiv.
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Najma zadlZenost verejného a sukromného sektora a zahrani¢na zadlzenost
zostavaju v mnohych ¢lenskych Statoch zna¢ne nad urovriou z predkrizového
obdobia a su zdrojom zranitelnosti vo¢i nepriaznivym Sokom v buducnosti. To si
vyzaduje nepretrZité uzke monitorovanie takychto krajin v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe, a to aj vtedy, ked' sa uz nepovazuju za krajiny
s nadmernymi nerovnovahami.

Strukturalne reformy s nevyhnutné na podporu udrzatefného rastu

a odolnosti na udrzate'nom zaklade, tempo realizacie reforiem vsak za
posledny rok zostalo v mnohych élenskych $tatoch EU dost’ obmedzené.
Vyplyva to z vyro€ného hodnotenia Komisie o realizacii odporucani pre jednotlivé
krajiny (CSR). Odporucania pre jednotlivé krajiny ponukaju politické usmernenia
prispdsobené konkrétnemu &lenskému $tatu EU na obdobie priblizne 12 az 18
mesiacov a pojednavaju o tom, ako posilnit hospodarsky rast a odolnost’ pri
zachovani zdravych verejnych financii. Su€asny subor odporuacani pre jednotlivé
krajiny prijala Rada Eurdpskej unie v juli 2017. Eurdpska komisia podobne ako
minuly rok dospela k zaveru, Ze v prevaznej vacsine (viac ako 90 %) reformnych
odporucani sa dosiahol len urcity alebo obmedzeny pokrok v realizacii, iba jedno
odporucanie pre jednotlivé krajiny (z takmer 80) sa realizovalo vo vyznamnej miere
a ani jedno odporuganie sa nerealizovalo v plnej miere (tabulka B). Ziadna zo
Siestich krajin, v ktorych sa minuly rok identifikovali nadmerné nerovnovahy, napriek
svojej vyraznejSej zranitelnosti celkovo nedosiahla vacsiu mieru realizacie reforiem
ako priemerny ¢&lensky $tat EU. Vztahuije sa to, v priemere, aj na tri krajiny, ktorych
zaradenie sa v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe v hodnoteni
Komisie za rok 2018 zlepSilo z nadmernej nerovnovahy na nerovnovahu.

Tabulka B
Hodnotenie realizacie odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2017 vykonané Komisiou

nehodnotené

realizované v plnom
rozsahu

vyrazny pokrok
urcity pokrok
obmedzeny pokrok
Ziadny pokrok

BE BG‘CZ DK | DE | EE cYy LV‘LT‘LU‘HU‘MT‘NL AT | PL

CSR 1*
CSR 2
CSR3
CSR4

CSR 5

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: *CSR 1 nezahffia hodnotenie dodrziavania Paktu stability a rastu, ktoré bude hodnotit Eurépska komisia na jar 2018.

,Nehodnotené* sa vztahuje na pripady, ked sa odportc¢ania pre jednotlivé krajiny (CSR 1) tykaju zvacsa alebo vyluéne Paktu stability a rastu. VV Grécku prebieha program
hospodarskych opatreni, a preto Ziadne CSR nedostalo.

Uplné a efektivne vyuzitie vSetkych nastrojov dostupnych v ramci postupu pri
makroekonomickej nerovnovahe — vratane jeho napravnej ¢asti — by vzhfadom
na sucasné priaznivé hospodarske podmienky mohlo poméct’ ozivit’ reformny
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program. Komisia napriek konstatovaniu nadmernych nerovnovah v troch krajinach
vo svojom hodnoteni z roku 2018 nenavrhuje aktivovat’ postup pri nadmernej
nerovnovahe (napravnu Cast tohto postupu). Kym postupna realizacia odporucani
pre jednotlivé krajiny zaroven poukazuje na tazkosti pri zlepSovani implementacie
reformy pomocou preventivnej Casti postupu, napravna €ast postupu ponuka dobre
zadefinovany proces, ktory zabezpecuje vacsi tah smerom k vykonavaniu
najpotrebnejSich reforiem, kritickych z makroekonomického hradiska. Toto je
obzvlast dblezité pre najzranitelnejSie Clenské Staty v zaujme posilnenia ich
odolnosti a fungovania hospodarskej a menovej unie. Postup pri nadmerne;j
nerovnovahe je zatial celkovo UspesnejSi pri identifikacii makroekonomickych
nerovnovah nez pri ich naprave. Efektivnost’ postupu by sa mohla zvysSit pouzitim
vSetkych dostupnych nastrojov vratane aktivovania napravnej €asti postupu pre
krajiny s nadmernou nerovnovahou. (Na to vyslovne vyzvali aj piati predsedovia

vo svojej sprave v roku 2015 a nedavno sa k tejto vyzve pridal aj Eurépsky dvor
auditorov®®). Vag&sia zodpovednost samotnych $tatov za reformné programy
predlozené v ramci eurdpskeho semestra by tiez pomohla zvysit efektivnost postupu
pri makroekonomickej nerovnovahe.

% Juncker, J.-C. et al., Dobudovanie hospodarskej a menovej tinie v Eurdpe, jin 2015.

Eurdpsky dvor auditorov, Audit postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), osobitna sprava
¢. 3/2018.
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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
2015 3,5 2,9 2,3 14 69 2,1 0,6 1,7 0,1 0,0 08 14 0,0
2016 3,2 1,5 1,9 09 67 1,8 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 . 2,3 1,7 1,6 6,9 2,3 2,3 1,8 2,1 2,7 05 16 1,5
2017 Q1 0,9 0,3 0,2 03 14 0,6 2,4 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Q2 1,0 0,8 0,3 06 1,9 0,7 2,1 1,8 1,9 2,7 04 14 1,5
Q3 1,0 0,8 0,5 06 18 0,7 2,2 1,8 2,0 2,8 06 16 1,4
Q4 0,6 0,4 0,1 1,6 0,6 2,3 1,9 2,1 3,0 06 18 1,4
2017 Sep. - - - - - - 2,3 1,8 2,2 3,0 07 16 1,5
Okt. - - - - - - 2,2 1,9 2,0 3,0 02 19 1,4
Nov. - - - - - - 2,4 1,8 2,2 3,1 06 17 1,5
Dec. - - - - - - 2,3 1,9 2,1 3,0 1,0 1.8 1,4
2018 Jan. - - - - - - 2,1 3,0 14 15 1,3
Feb.? - - - - - - . . 1,2

Zdroj: Eurostat (stipce 3, 6, 10 a 13); BIS (stipce 9, 11 a 12);

1) $tvrt’roéné Udaje su sezénne oCistené; rocné udaje sezénne neodistené.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
3) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych tdajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.

OECD (stipce 1,2, 4,5,7 a 8).

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
2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 1,1 3,6 -0,5
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 1,0 1,1 1,0
2017 53,3 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,9 53,8 52,8 52 3,1 6,6
2017 Q1 53,3 54,3 54,6 52,5 52,3 55,6 53,4 53,2 51,9 1,9 1,1 2,3
Q2 53,1 53,6 54,8 53,0 51,3 56,6 52,5 53,2 51,6 0,3 1,6 -0,6
Q3 53,3 54,9 54,1 51,8 519 56,0 52,7 53,5 51,9 1,6 1,0 2,0
Q4 53,4 54,6 55,2 52,6 519 57,2 53,5 53,4 52,1 1,4 1,6 1,3
2017 Sep. 53,2 54,8 54,1 51,7 514 56,7 52,9 53,3 51,5 1,6 1,0 2,0
Okt. 53,6 55,2 55,8 53,4 51,0 56,0 52,7 53,9 51,7 0,8 0,3 11
Nov. 53,2 54,5 55,0 52,2 516 57,5 53,7 53,1 52,2 1,2 0,8 1,5
Dec. 53,4 54,1 54,9 52,2 53,0 58,1 54,3 53,1 52,5 1,4 1,6 1,3
2018 Jan. 53,6 53,8 53,4 52,8 53,7 58,8 54,6 53,2 53,2
Feb. 54,3 55,8 54,5 52,2 533 57,1 53,9 54,5 52,5

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 percentd medzi obdobiami; mesacné Udaje su percentd medzi trojmesacnymi

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

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

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2017 Aug. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,16 1,31 -0,03
Sep. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,17 1,32 -0,03
Okt. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,18 1,36 -0,04
Nov. -0,35 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,43 -0,03
Dec. -0,34 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,60 -0,02
2018 Jan. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,73 -0,03
Feb. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,87 -0,06
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo V8eobecnych 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
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
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2017 Aug. -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 0,89 0,92 -0,75 -0,62 0,48 1,52
Sep. -0,76 -0,75 -0,70 -0,26 0,52 1,27 1,04 0,98 -0,73 -0,54 0,65 1,68
Okt. -0,79 -0,79 -0,74 -0,32 0,44 1,23 0,95 0,87 -0,78 -0,60 0,55 1,61
Nov. -0,78 -0,76 -0,70 -0,28 0,44 1,20 0,79 0,88 -0,73 -0,52 0,56 1,52
Dec. -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 Jan. -0,63 -0,64 -0,52 0,05 0,71 1,35 0,81 1,07 -0,59 -0,21 0,96 1,60
Feb. -0,66 -0,68 -0,57 0,01 0,71 1,39 0,80 0,81 -0,64 -0,26 0,96 1,65
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo V8eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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
2017 376,9 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2017 Aug. 375,1 34513 727,5 266,5 681,4 288,8 187,3 596,2 467,4 2844 340,3 861,1 2456,2 19670,2
Sep. 380,7 3507,1 750,1 261,2 701,2 298,1 185,9 615,8 480,3  288,2 331,8 883,8 24928 199244
Okt.  391,7 3614,7 791,0 267,8 724,9 306,3 190,2 636,2 501,1 290,1 330,9 895,9 2557,0 21267,5
Nov.  391,7 3601,4 802,3 269,2 727,7 3154 188,3 640,6 508,6 2948 317,3 854,9 2593,6 225251
Dec. 389,7 3564,7 796,2 2749 719,0 313,55 189,1 641,2 4913 2913 316,1 839,7 2664,3 22769,9
2018Jan. 398,44 36122 822,3 276,1 731,7 3234 196,3 661,2 504,6  284,9 312,6 848,1 2789,8 237122
Feb. 380,6 3426,7 783,7 264,7 703,6 306,9 190,1 629,7 488,3  263,2 291,3 792,0 27052 219917
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 podnlkqm podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného s Jed’nym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad nneezrasp\?:: pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok g’ sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nym v ob- ZiGia-
do 1 roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
I rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2017 Feb. 0,07 0,48 0,40 0,77 6,38 16,69 5,09 5,72 6,17 2,42 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85
Mar. 0,06 0,47 0,40 0,74 6,38 16,70 4,99 562 6,08 2,41 1,74 188 1,85 1,81 2,25 1,85
Apr. 0,06 0,47 0,39 0,73 6,33 16,70 4,83 5,58 5,96 2,39 1,73 1,89 1,91 1,85 2,26 1,87
Maj 0,06 0,46 0,39 0,81 6,32 16,70 5,09 5,78 6,22 2,46 1,73 1,90 1,90 1,87 2,23 1,87
Jun 0,05 0,46 0,38 0,77 6,30 16,82 4,68 574 6,19 2,43 1,69 1,89 1,91 1,89 2,22 1,87
Jul 0,05 0,45 0,38 0,76 6,26 16,81 4,95 584 6,28 2,38 1,75 191 1,90 1,90 2,22 1,88
Aug. 0,05 0,44 035 0,75 6,23 16,80 533 589 6,34 2,38 1,75 2,00 1,92 1,94 2,21 1,91
Sep. 0,05 045 0,35 0,74 6,27 16,80 5,07 5,71 6,21 2,37 1,70 1,93 1,96 1,96 220 1,89
Okt. 0,05 0,44 035 0,75 6,23 16,80 4,92 568 6,15 2,43 1,68 191 1,93 1,96 2,18 1,88
Nov. 0,05 0,45 0,33 0,75 6,21 16,80 4,73 569 6,14 2,38 1,67 1,92 1,95 1,94 2,17 1,87
Dec. 0,05 0,44 0,33 0,73 6,09 16,84 4,47 539 5,80 2,31 1,69 1,86 1,92 1,87 2,15 1,83
2018 Jan. ® 0,04 0,44 035 0,72 6,15 16,88 5,07 6,02 6,45 2,30 1,67 1,87 1,92 1,90 2,14 1,84
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich doméacnostiam.
3) Roc¢na percentudlna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a za¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| s dohodnutou | Vingove do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR 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

2017 Feb. 0,06 0,70 0,53 2,63 2,57 2,79 2,36 1,77 1,76 1,71 1,18 1,32 1,53 1,76

Mar. 0,06 0,08 0,58 2,58 2,51 2,79 2,36 1,76 1,79 1,72 1,30 1,63 1,57 1,82

Apr. 0,05 0,70 0,40 2,55 2,54 2,68 2,35 1,79 1,78 1,71 1,34 1,50 1,64 1,81

Maj 0,05 0,10 0,43 2,51 2,49 2,77 2,38 1,76 1,73 1,72 1,20 1,47 1,63 1,76

Jun 0,05 0,06 0,43 2,50 2,46 2,68 2,34 1,74 1,71 1,67 1,27 1,42 1,55 1,76

Jul 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,74 1,75 1,72 1,23 1,33 1,66 1,74

Aug. 0,04 0,70 0,36 2,43 2,49 2,711 2,41 1,74 1,78 1,78 1,24 1,44 1,58 1,75

Sep. 0,04 0,07 0,44 2,42 2,44 2,73 2,39 1,71 1,68 1,73 1,19 1,46 1,58 1,73

Okt. 0,04 0,11 0,40 2,39 2,39 2,69 2,36 1,70 1,66 1,70 1,23 1,35 1,60 1,73

Nov. 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 260 2,35 1,70 1,61 1,69 1,23 1,32 1,56 1,72

Dec. 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,45 2,29 1,70 1,66 1,66 1,34 1,27 1,52 1,71

2018 Jan.® 0,04 0,06 0,47 2,35 2,39 2,51 2,33 1,65 1,61 1,73 1,1 1,38 1,61 1,67
Zdroj: ECB.

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

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2018 — Statistika

S4



2 Financny vyvoj

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

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2014 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 136 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 Jul 1296 515 152 87 477 66 386 177 57 44 77 32
Aug. 1302 516 155 85 474 72 359 169 57 29 80 25
Sep. 1314 530 161 81 478 65 378 162 69 37 82 29
Okt. 1287 529 156 84 457 62 372 175 45 41 74 36
Nov. 1276 527 148 80 460 61 344 159 38 34 87 25
Dec. 1222 519 138 70 439 57 285 137 33 30 55 29
Dlhodobé
2014 15129 4048 3161 993 6285 643 226 65 49 16 86 10
2015 15 247 3785 3288 1056 6481 637 217 68 47 13 81 9
2016 15399 3695 3235 1185 6643 641 220 62 53 18 79 8
2017 Jul 15400 3616 3237 1152 6762 633 269 74 93 22 76 4
Aug. 15326 3590 3178 1148 6776 634 127 29 35 3 54 5
Sep. 15364 3568 3181 1176 6804 634 233 56 64 17 90 5
Okt. 15338 3579 3160 1182 6777 640 242 76 50 21 85 10
Nov. 15369 3595 3125 1187 6819 643 222 55 56 23 79 8
Dec. 15343 3560 3135 1187 6819 642 198 52 72 14 54 6
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dihové 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 1
Stav
2014 16 449,3 4590,6 32915 1051,5 6822,7 693,0 6016,3 591,3 850,5 4574,6
2015 16 516,5 4301,8 3435,1 1117,9 6959,2 702,4 6814,3 584,3 985,2 52449
2016 16 639,8 42133 33711 1243,8 7108,1 703,5 7089,5 537,6 1097,8 5454,1
2017 Jul 16 696,1 4130,2 3389,2 1239,2 7238,8 698,8 7718,2 663,1 1197,5 5857,6
Aug. 16627,8 4105,8 33333 1233,0 7250,5 705,2 7638,4 630,8 1174,6 5832,9
Sep. 16678,6 4098,0 3341,8 1257,2 7282,0 699,6 7937,7 657,7 1237,3 6042,6
Okt. 16625,6 4108,4 3315,2 1265,8 7233,9 702,3 8168,2 649,6 1301,3 6217,3
Nov. 16 644,9 4121,8 32725 1267,3 7279,9 703,5 8010,7 638,4 12575 6114,8
Dec. 16565,9 4078,8 32733 1256,4 7257,5 699,8 7 959,5 628,5 1251,2 6079,8
Miera rastu
2014 -0,6 -8,0 11 53 3,2 1,1 1,5 7,2 1,9 0,7
2015 0,3 -7,0 57 4,7 1,8 0,6 1,1 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,7 7,5 2,1 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 Jul 1,8 -1,1 3,6 9,5 1,8 -0,9 0,8 6,1 1,4 0,1
Aug. 1,6 -1,5 2,2 9,2 2,0 -0,3 0,8 6,1 1,4 0,2
Sep. 1,4 -1,5 1,3 7,7 2,3 -0,4 0,9 6,1 2,0 0,2
Okt. 1,0 -1,0 -0,5 7,3 1,9 -0,4 0,9 6,0 2,8 0,1
Nov. 1,1 -0,8 -0,2 6,6 1,8 0,4 1,0 6,1 2,8 0,1
Dec. 1,2 -0,6 0,0 6,4 2,1 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
Zdroj: ECB.
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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

2015 91,7 87,6 88,6 82,8 80,7 88,3 105,7 86,9

2016 94,4 89,5 90,8 84,9 80,0 89,5 109,7 89,2

2017 96,6 91,4 92,0 . . . 112,0 90,5

2017 Q1 93,8 89,1 89,6 83,4 79,5 88,3 108,6 88,1

Q2 95,3 90,3 91,0 84,7 79,1 89,3 110,1 89,0

Q3 98,6 93,2 93,8 87,7 81,3 92,1 114,5 92,3

Q4 98,6 93,1 93,5 . . . 115,0 92,5

2017 Sep. 99,0 93,6 94,0 - - - 115,0 92,7

Okt. 98,6 93,1 93,6 - - - 114,8 92,4

Nov. 98,5 93,0 93,4 - - - 115,0 92,5

Dec. 98,8 93,3 93,6 - - - 115,3 92,6

2018 Jan. 99,4 93,9 93,9 - - - 116,1 93,2

Feb. 99,6 93,9 93,9 - - - 117,3 94,1

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2018 Feb. 0,2 0,1 0,0 - - - 1,0 0,9
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2018 Feb. 6,6 57 5,1 - - - 8,5 7,2

Zdroj: ECB.

1) I?efinl’cia skupin obchodnych partnerov a dalsie informacie st vo V8eobecnych 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

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
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2017 Q1 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 4,5217 9,506 1,069 1,065
Q2 7,560 7,430 26,535 7,438 309,764 122,584 4,215 0,861 4,5532 9,692 1,084 1,102

Q3 7,834 7,426 26,085 7,438 306,418 130,349 4,258 0,898 4,5822 9,557 1,131 1,175

Q4 7,789 7,533 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
2017 Sep. 7,826 7,464 26,075 7,440 308,368 131,924 4,269 0,895 4,5992 9,533 1,147 1,191
Okt. 7,789 7,509 25,766 7,443 309,951 132,763 4,263 0,891 4,5895 9,614 1,155 1,176

Nov. 7,772 7,551 25,538 7,442 311,891 132,392 4,227 0,888 4,6347 9,848 1,164 1,174

Dec. 7,807 7,539 25,645 7,443 313,163 133,638 4,203 0,883 4,6348 9,937 1,169 1,184
2018 Jan. 7,840 7,436 25,452 7,445 309,269 135,255 4,163 0,883 4,6491 9,820 1,172 1,220
Feb. 7,807 7,440 25,320 7,446 311,735 133,293 4,165 0,884 4,6559 9,938 1,154 1,235

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2018 Feb. -0,4 0,1 -0,5 0,0 0,8 -1,5 0,1 0,1 0,1 1,2 -1,5 1,2
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2018 Feb. 6,7 -0,1 -6,3 0,1 1,0 10,9 -3,3 3,7 3,2 4,9 8,3 16,0
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)
2016 Q4 23995,3 247981 -802,8 10690,9 86335 7864,0 10583,9 -56,3 4789,0 5580,6 707,6 137955
2017 Q1 25224,7 25780,6 -565,9 11113,0 89558 8256,5 10868,6 -61,5 5190,3 5956,2 726,6 14 252,2
Q2 24681,2 252422 -560,9 10845,7 88412 8198,2 10636,9 -46,7 5001,4 57641 682,7 13 826,2
Q3 24507,7 25014,4 -506,8 10552,7 8562,7 8354,3 10665,4 -58,8 49846 5786,3 674,8 13700,9
Stavv % HDP
2017 Q3 221,5 226,1 -4,6 95,4 77,4 75,5 96,4 -0,5 45,1 52,3 6,1 123,8
Transakcie
2017 Q1 655,0 585,6 69,4 204,8 206,7 174,8 75,5 23,2 2546 303,4 -2,3 -
Q2 195,6 133,2 62,4 27,2 18,4 171,4 145,4 -2,3 0,9 -30,6 -1,6 -
Q3 91,2 -711 162,2 -139,9 -155,8 190,9 42,5 -10,7 50,2 42,2 0,5 -
Q4 38,0 -80,5 118,5 -2,8 19,5 85,2 -26,1 -1,1 -45,3 -73,9 2,0 -
2017 Jal -2,1 -58,8 56,7 -163,0 -168,4 68,4 39,7 -2,7 100,4 69,9 -5,2 -
Aug. 61,8 24,3 37,5 9,6 17,2 73,9 -16,1 -5,1 -15,9 23,2 -0,7 -
Sep. 31,4 -36,6 68,0 13,5 -4,5 48,7 18,9 -2,9 -34,2 -50,9 6,4 -
Okt. 183,2 145,9 37,3 33,2 49 22,9 -23,8 -0,2 130,0 164,7 -2,7 -
Nov. 58,5 22,9 35,6 -0,4 16,8 50,9 18,1 0,5 1,1 -12,0 6,3 -
Dec. -203,6 -249,2 45,6 -35,6 -2,1 11,5 -20,5 -1,4 -176,4 -226,6 -1,6 -
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Dec. 979,8 567,3 412,6 89,4 88,8 622,3 237,4 9,0 260,4 2411 -1,3 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Dec. 8,8 5,1 3,7 0,8 0,8 5,6 2,1 0,1 2,3 2,2 0,0 -
Zdroj: ECB.
1) Cisté finanéné derivaty su 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 | Stkromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2015 10515,6 10030,7 5753,8 2169,4 2078,3 1016,3 638,3 418,0 29,3 484,9 48470 43621
2016 10789,7 10312,7 5891,5 2220,1 2190,4 1052,1 674,9 457,8 10,7 477,0 4937,2 44602
2017 11165,5 10674,8 6073,2 2272,4 2298,0 11121 712,7 467,8 31,2 490,6 52765 47859
2017 Q1 2748,2 26321 1504,4 562,3 560,7 273,2 172,2 113,9 4,8 116,2 1296,8 1180,6
Q2 27813 26628 1515,3 5659 5721 275,9 175,2 119,7 9,4 118,5 1308,9 1190,3
Q3 2809,6 2677,0 1522,2 570,1 572,8 279,8 179,6 11,9 12,0 132,6 13254 11929
Q4 2834,0 26935 1531,8 574,0 5805 283,9 182,1 113,0 7,2 140,6 1357,0 12165
v % HDP
2017 100,0 95,6 54,4 20,4 20,6 10,0 6,4 4,2 0,3 4,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2017 Q1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,2 1,4 0,7 -3,5 - - 1,3 0,2
Q2 0,7 1,0 0,5 0,4 17 0,5 1,6 4,9 - - 1,2 1,8
Q3 0,7 0,2 0,3 0,4 -0,2 0,9 2,4 -6,7 - - 1,6 0,6
Q4 0,6 0,2 0,2 0,3 0,9 0,7 1,3 0,6 - - 1,9 11
ro¢na percentualna zmena
2015 21 2,0 1,8 1,3 3,3 0,5 54 7,2 - - 6,4 6,7
2016 1,8 2,4 2,0 1,8 4,6 2,5 5,5 8,4 - - 3,4 4,8
2017 2,3 2,0 1,6 1,2 3,5 3,3 52 1,4 - - 4,9 4,4
2017 Q1 21 1,9 1,6 1,0 4.1 3,3 3,6 7,0 - - 4,7 4,7
Q2 2,4 2,3 1,9 1,1 3,4 4,0 4,3 1,1 - - 4,5 4,5
Q3 2,7 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 5,8 -4,3 - - 58 4,4
Q4 2,7 1,5 1,5 1,4 2,5 3,6 6,2 -5,0 - - 6,1 3,7
prispevky k medzistvrtroénym percentuédlnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2017 Q1 0,6 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,5 - -
Q2 0,7 0,9 0,3 0,1 0,4 0,0 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
Q3 0,7 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,5 - -
Q4 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,4 - -
prispevky k roénym percentuéalnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2015 21 2,0 1,0 0,3 0,6 0,0 0,3 0,3 0,0 0,1 - -
2016 1,8 2,2 1.1 0,4 0,9 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,4 - -
2017 2,3 1,9 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,4 - -
2017 Q1 21 1,8 0,9 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 - -
Q2 2,4 2,2 1,0 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 0,3 0,2 - -
Q3 2,7 1,9 1,0 0,3 0,5 0,3 0,4 -0,2 0,1 0,8 - -
Q4 2,7 1,4 0,8 0,3 0,5 0,3 0,4 -0,2 -0,2 1,3 - -
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 | Pornohos- | 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)

2015 94434 153,9 1900,3 468,6 1782,2 4331 464,0 1073,1 10261 1811,6 330,4 1072,2
2016 9680,3 151,6 1936,9 489,1 1830,9 451,3 454,0 1100,6 1071,0 1857,5 337,5 1109,4
2017 10010,5 164,4 2001,8 5135 1906,9 467,5 451,8 1132,1 11215 1905,6 3453 1155,0
2017 Q1 24645 40,5 490,8 1258 469,1 115,1 12,7 279,7 275,0 470,6 85,2 283,7
Q2 2493,8 40,8 498,2 127,9 476,1 116,7 12,7 282,0 278,9 474,5 86,0 287,5

Q3 2519,6 41,3 504,6 1295 479,6 117,8 113,6 284,6 283,0 478,8 86,9 290,1

Q4 2540,6 41,9 5109 131,55 483,5 118,6 112,9 286,0 285,9 482,1 87,4 293,4

v % pridanej hodnoty
2017 100,0 1,6 20,0 5,1 19,0 4,7 4,5 11,3 11,2 19,0 3,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtroc¢na percentualna zmena

2017 Q1 0,7 1,6 0,0 1,3 1,3 1,2 -0,1 0,5 1,5 0,2 0,1 0,4
Q2 0,7 0,0 1,1 0,9 0,7 0,9 0,6 0,2 1,0 0,5 0,4 0,9

Q3 0,7 0,2 1,5 0,4 0,4 1,3 0,1 0,5 0,8 0,5 0,7 0,3

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

ro¢né percentualna zmena

2015 1,9 3,1 3,9 0,4 1,8 3,3 -0,3 0,7 2,9 0,9 11 3,3
2016 1,7 -1,2 1,9 1,7 2,0 2,9 0,2 1,0 2,8 1,3 1,2 2,8
2017 2,3 1,0 2,8 2,6 2,9 4,4 0,1 1,4 3,5 1,3 1,0 2,6
2017 Q1 2,0 0,5 1,8 2,4 2,8 4,9 -0,5 1,2 3,5 11 0,8 2,6
Q2 2,4 0,4 3,0 3,1 3,3 5,1 0,1 1,2 3,1 1,3 0,8 3,0

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

Q4 2,7 2,1 3,8 3,7 3.1 4,2 0,9 1,6 4,0 1,4 1,4 2,0

prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch

2017 Q1 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 -
Q2 0,7 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -

Q4 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -

contributions to annual percentage changes in value added; percentage points

2015 1,9 0,1 0,8 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,7 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,3 0,0 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
2017 Q1 2,0 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q2 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -

Q3 2,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -

Q4 2,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 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 a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,0 6,1 24,7 2,7 2,7 1,0 13,1 24,3 7,
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 243 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 243 7,0
ro¢na percentualna zmena
2014 0,6 0,7 0,1 0,1 -0,4 -1,3 0,7 0,7 -0,9 0,2 2,3 1,0 0,7
2015 1,0 1,2 -0,3 -1,2 0,2 0,0 1,3 1,4 -0,2 1,4 2,8 1,0 0,5
2016 1,3 1,6 -0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,7 2,4 0,0 1,9 2,8 1,3 1,1
2016 Q4 1,3 1,6 -0,1 0,1 0,6 0,4 1,7 2,6 0,0 2,6 2,8 1,3 0,5
2017 Q1 1,6 1,8 0,2 1,0 0,8 1,5 17 3,2 -0,5 1,9 3,2 1,2 1,1
Q2 1,6 2,0 -0,3 0,6 11 1,5 1,8 34 -0,8 2,0 3,3 1,1 1,8
Q3 1,7 2,0 -0,1 -0,2 1,3 2,2 2,0 3,1 -0,9 2,0 3,2 1.1 2,0
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,6 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
2016 100,0 80,8 19,2 4,2 15,4 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 13,2 22,0 6,2
ro¢na percentualna zmena
2014 0,6 0,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,9 0,4 0,6 -1,0 0,0 2,4 1,2 0,1
2015 1.1 1,4 -0,2 -0,3 0,6 0,6 0,9 2,4 -0,1 1,8 2,9 1,0 0,8
2016 1,2 1,6 -0,1 -0,4 0,7 -0,1 1,6 1,9 0,6 2,1 2,8 1,0 0,9
2016 Q4 1,0 1,4 -0,3 -1 0,8 0,0 1,3 2,0 0,2 2,4 2,5 0,9 0,1
2017 Q1 1,3 1,7 -0,4 -0,6 1,0 1,6 1,3 2,9 -0,2 2,3 2,9 0,9 1.1
Q2 1,5 1,9 -0,2 -0,5 1,4 1,7 1,7 3.1 -1,4 1,8 2,8 1,0 1,7
Q3 1,8 2,2 0,0 -0,2 1,7 2,4 2,0 2,5 -0,8 2,0 3,1 1,0 2,3
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2014 0,0 0,1 -0,5 -0,4 0,3 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,3 -0,5
2015 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3 0,5 -0,4 1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,3
2016 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,1
2016 Q4 -0,3 -0,2 -0,2 -11 0,2 -0,4 -0,4 -0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
2017 Q1 -0,3 -0,1 -0,6 -1,6 0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,3 -0,3 0,0
Q2 -0,1 -0,1 0,1 -1,1 0,3 0,2 0,0 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
Q3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,3
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

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

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

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

v % z thrnu 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8

zar. 2016

2015 160,600 4,6 17,472 10,9 56 14,305 9,8 3,167 22,3 9,263 10,7 8,208 11,1 1,5
2016 161,877 4,3 16,252 10,0 5,0 13,290 9,0 2,962 20,9 8,483 9,7 7,770 10,4 1,7
2017 . . 14,773 9,1 . 12,096 8,1 2677 18,8 7,648 8,7 7,125 9,5 1,9
2017 Q1 161,635 4,3 15,384 9,5 4,8 12,611 85 2773 19,6 7,960 9,1 7,424 9,9 1,9
Q2 162,214 4,2 14,862 9,1 4,5 12,159 8,2 2,703 19,1 7,688 88 7,174 9,6 1,9
Q3 163,330 4,0 14,602 9,0 4,2 11,957 8,0 2,645 18,6 7,574 8,6 7,028 9,3 1,9
Q4 . . 14,243 8,7 . 11,657 7,8 2,585 18,1 7,368 84 6,875 9,1 2,0
2017 Aug. - - 14,607 9,0 - 11,961 8,0 2,646 18,5 7,590 8,7 7,017 9,3 -
Sep. - - 14,487 8,9 - 11,846 8,0 2,641 18,5 7,502 85 6,985 9,3 -
Okt. - - 14,364 8,8 - 11,743 7,9 2,621 18,3 7,431 85 6,933 9,2 -
Nov. - - 14,243 8,7 - 11,662 7,8 2,581 18,1 7,362 8,4 6,881 9,1 -
Dec. - - 14,121 8,6 - 11,567 7,8 2,554 17,9 7,311 8,3 6,810 9,0 -
2018 Jan. - - 14111 8,6 - 11,577 78 2,535 17,7 7,312 8,3 6,799 9,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezoénne neodistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poétu volnych pracovnych miest delenému suctom 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 jzz(rié\(/)olz tab’akové be’z 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 40,4 52,5 7.1 100,0
zar.2010"
ro¢na percentualna zmena
2015 2,1 2,4 1,0 3,6 2,6 0,8 -0,9 3,6 3,0 1,7 4,0 2,4 8,8
2016 1,5 1,6 1,9 1,7 1,2 0,2 2,2 0,3 1,6 1,0 2,2 1,4 7,2
2017 3,0 3,2 4.1 3,6 1,6 0,8 2,6 7,7 2,4 1,5 3,3 1,0 5,6
2017 Q1 1,3 1,2 2,2 1,3 -0,5 1,9 1,9 55 2,1 1,3 2,7 1,9 4,8
Q2 2,7 2,8 3,8 2,4 1,7 1,6 3,6 6,7 2,7 2,4 3,3 1,6 6,0
Q3 3,7 4,0 4,9 4,7 2,0 0,6 3,0 9,1 2,6 1,4 41 0,4 55
Q4 4,2 5,0 55 5,9 3,1 -1,0 1,9 9,6 2,0 0,9 3,0 0,1 6,3
2017 Aug. 3,9 4,3 53 5,1 2,6 0,7 21 9,0 1,8 0,9 3,3 -0,3 6,9
Sep. 3,4 3,9 4,6 4,5 2,3 -1,0 3,6 10,7 3,9 2,3 57 0,5 53
Okt. 3,9 4,6 53 3,5 53 -2,0 2,3 8,8 0,3 -0,3 0,5 -0,2 5,9
Nov. 3,7 4,5 4,7 6,7 0,4 -1,9 2,9 10,6 3,7 1,8 5,6 0,4 8,7
Dec. 52 5,9 6,6 7,6 3,6 0,6 0,5 9,3 2,1 1,2 3,0 0,1 4,4
2018 Jan. . . 2,3 0,8 3,8 0,2 6,4
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2017 Aug. 1,5 1,7 1,2 3,4 0,3 0,8 -0,1 3,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,9 2,9
Sep. -0,5 -0,5 -0,4 -1,6 0,2 -1,0 0,3 11 1,0 1,2 0,8 -0,1 1,5
Okt. 0,4 0,3 0,3 -0,2 0,2 0,1 -0,4 0,3 -1.1 -1,5 -1,3 -0,4 -3,1
Nov. 1,3 1,5 11 3,5 0,2 0,8 0,2 1,7 2,0 1,2 2,8 0,8 52
Dec. 0,4 0,2 1,4 -1,1 0,9 1,3 0,1 2,0 -1,0 -0,4 -1,4 -0,5 0,4
2018 Jan. -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,1
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
1) V pripade maloobchodného predaja ide o rok 2015.
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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
1999-14 99,6 -6,0 80,7 -12,7 -14,5 -8,3 6,8 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,6 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,3 -2,6 81,9 7,7 -16,5 1,5 11,1 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,7 4,5 83,3 -2,5 -4,0 3,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 Q1 107,5 1,1 82,6 -5,5 -10,7 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
Q2 109,5 3,3 82,9 -2,8 -4,9 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
Q3 11,5 54 83,5 -1,5 -2,1 2,9 14,9 89,9 57,4 58,0 55,3 56,0
Q4 114,3 8,3 84,1 -0,2 1,8 53 16,9 89,9 59,7 60,7 56,0 57,2
2017 Sep. 112,5 6,7 - -1,2 -1,5 3,0 15,4 - 58,1 59,2 55,8 56,7
Okt. 113,5 8,0 83,8 -11 0,5 55 16,2 89,6 58,5 58,8 55,0 56,0
Nov. 114,0 8,1 - 0,0 1,7 4,3 16,4 - 60,1 61,0 56,2 57,5
Dec. 115,3 8,8 - 0,5 3,1 6,0 18,0 - 60,6 62,2 56,6 58,1
2018 Jan. 114,9 9,0 84,4 1,4 4,7 52 16,8 90,2 59,6 61,1 58,0 58,8
Feb. 1141 8,0 - 0,1 4,2 4,3 17,5 - 58,6 59,6 56,2 57,1
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 cbai ) o
) L . . v % Cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2014 12,7 94,3 1,0 1,9 1,3 2,7 0,9 32,1 46 1318 2,7 7,2 1,6
2015 12,4 93,6 1,6 1,9 1,4 3,3 2,6 32,6 6,0 133,9 4,2 4,8 2,2
2016 12,1 93,3 1,8 1,8 59 4,3 4,5 33,2 8,0 1339 3,9 6,0 1,9
2016 Q4 121 93,3 1,4 1,8 6,5 4,3 4,5 33,2 8,0 1339 3,9 55 1,9
2017 Q1 12,1 93,0 1,6 1,8 10,2 4,6 4,6 33,4 7,6 133,6 4,4 9,5 2,2
Q2 121 93,1 1,3 2,0 54 4,9 4,8 33,1 6,9 132,8 4.1 10,0 2,2

Q3 12,0 93,0 1,6 2,1 6,2 5,0 54 33,3 70 1314 4,2 4.1 2,3

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) ZaloZené na kumulovanych suctoch za $tyri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (o€istené od zmeny &istych majetkovych ugasti domacnosti v rezervach

penzijnych fondov).

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

nefinanéné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.
3) Podiel zisku predstavuje Cisté podnikatelské vynosy, €o je v zdsade ekvivalent bezného zisku v podnikovom UGctovnictve.
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
2017 Q1 959,3 868,2 91,1 558,6 479,3 206,1 188,4 167,6 143,9 27,0 56,6 7,4 17,7
Q2 965,0 884,1 80,9 559,9 477,3 207,8 190,4 170,8 146,1 26,4 70,3 7,0 17,2
Q3 991,0 866,9 124,2 575,7 4771 210,8 184,6 177,9 139,2 26,7 65,9 6,5 8,4
Q4 982,7 887,5 95,2 582,8 4951 211,5 191,9 161,4 135,6 26,9 64,8 11,6 7,7
2017 Jul 326,1 288,1 38,0 188,0 159,0 69,8 61,5 59,4 44,9 8,9 22,7 2,5 2,7
Aug. 333,0 289,5 43,5 191,6 159,5 70,2 61,2 62,1 48,3 9,1 20,6 1,9 2,6
Sep. 331,9 289,3 42,7 196,0 158,7 70,8 61,9 56,4 46,1 8,7 22,6 2,1 3,1
Okt. 317,4 287,0 30,3 187,7 161,4 69,2 62,3 52,1 42,5 8,3 20,8 3,0 1,6
Nov. 329,4 294,5 35,0 195,5 165,0 70,0 64,6 55,3 42,7 8,7 221 2,8 1,8
Dec. 335,9 306,0 29,9 199,7 168,7 72,3 65,0 54,1 50,4 9,8 21,8 5,9 4,4
12-mesacné kumulované transakcie
2017 Dec. 3898,0 3506,6 3914 22770 19289 836,2 755,3 677,7 564,9 107,0 257,6 32,6 51,0
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2017 Dec. 34,9 31,4 3,5 20,4 17,3 7,5 6,8 6,1 5,1 1,0 2,3 0,3 0,5

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozoény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?
(sezdénne odistené, ak nie je uvedené inak)

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz | Dovoz Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Ropa
reba vyroba reba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2017 Q1 11,0 13,9 5395 258,7 110,1 161,2 449,2  486,0 279,1 78,5 120,4 344 .4 59,8
Q2 54 9,9 5447 257,0 112,6 162,7 4556  486,7 275,3 80,6 123,3 353,1 52,2
Q3 6,0 7,8 547,0 256,8 1141 164,3 459,5 484,8 272,7 80,3 122,8 354,2 48,3
Q4 6,2 7,2 5629 . . . 4716 498,0 . . . 357,3 .
2017 Jul 5,9 9,1 1787 83,9 36,8 53,8 149,7 161,2 90,5 26,5 40,9 117,6 15,8
Aug. 6,9 9,0 183,3 86,1 38,1 55,5 1542 1624 91,4 27,0 411 119,4 16,0
Sep. 5,2 55 185,1 86,9 39,2 55,0 155,6  161,2 90,8 26,8 40,8 117,2 16,5
Okt. 9.1 10,4 181,6 86,6 36,5 54,1 152,0 1624 92,2 26,5 41,3 118,7 17,6
Nov. 8,5 8,6 189,0 90,2 38,6 56,4 158,2 167,0 94,8 26,9 42,2 119,6 19,5
Dec. 1,0 25 1923 . . . 161,4 1685 . . . 119,0 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2017 Q1 6,5 3,2 121,0 121,4 118,8 124,4 120,5 110,3 11,3 108,3 110,2 112,3 109,4
Q2 1,6 22 1225 121,3 121,77 125,5 1221 112,6 112,7 1119 114,1 115,8 104,5
Q3 3,8 34 1241 1221 1245 128,1 1242 1144 114,17 1147 114,4 117,7 100,2
2017 Jun 1,8 1,8 1229 120,8 1221 125,3 122,5 1125 112,2  109,9 114,8 115,1 106,3
Jul 3,4 3,8 121,2 119,5 1195 125,6 120,8 113,6 1135 1116 113,8 116,1 101,8
Aug. 4,9 51 1249 122,5 1255 129,9 1251 1155 115,3  117,3 114,7 119,6 100,6
Sep. 3,2 1,4 126,2 1242 1285 128,8 126,6 1141 113,4 1152 114,8 117,4 98,3
Okt. 7,2 7,3 123,5 123,1 1204 126,4 123,4 1144 114,4 113,77 115,5 118,8 102,5
Nov. 7,0 3,7 128,1 127,2 1257 132,9 128,2 1149 114,17 1131 1171 118,0 104,8
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi idajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podfa klasifikacie v Broad Economic Categories.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 2/2018 — Statistika S13



4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1" 12 13
V% zahrnu | 100,0 100,0 70,7 55,6 44,4 100,0 12,1 7,5 26,3 9,7 44,4 86,6 13,4
zar. 2018
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 1,0
2016 100,2 0,2 0,9 -0,4 11 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 17 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2017 Q1 101,0 1,8 0,8 2,3 11 0,7 0,3 2,0 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
Q2 102,0 1,5 1.1 1,5 1,6 0,1 0,7 -1,2 0,1 -1,4 0,5 1,6 1,3
Q3 101,8 1,4 1,2 1,4 1,5 0,2 0,7 0,4 0,2 -0,9 0,3 1,5 11
Q4 102,4 1,4 0,9 1,6 1,2 0,4 0,5 1.1 0,1 2,6 0,0 1,5 1,2
2017 Sep. 102,1 1,5 1.1 1,6 1,5 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,1 1,6 1,0
Okt. 102,2 1,4 0,9 1,5 1,2 0,1 0,1 0,8 0,0 0,7 -0,1 1,4 1,1
Nov. 102,3 1,5 0,9 1,8 1,2 0,2 0,2 0,0 0,1 1,5 0,1 1,6 1,2
Dec. 102,7 1,4 0,9 1,5 1,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 1,4 1,2
2018 Jan. 101,8 1,3 1,0 1,4 1,2 0,3 0,3 0,1 0,1 1,8 0,1 1,2 1,8
Feb.®  102,0 1,2 1,0 1,3 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,3 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
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 1.1 0,4 -5,1 11 1.1 0,8 0,0 1,4 1,2
2017 1,8 1,6 2,2 1,6 0,4 4,9 1,3 1,2 21 -1,5 2,1 0,7
2017 Q1 2,0 0,9 4,0 2,4 0,3 8,2 1,3 1,2 1,7 -11 1,4 0,7
Q2 1,5 1,4 1,6 1,5 0,3 4,6 1,3 1,3 2,6 -1,4 2,3 0,8
Q3 1,6 2,0 0,9 1,3 0,5 3,4 1,3 1,2 2,3 -1,8 2,4 0,8
Q4 2,2 21 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 17 -1,7 2,0 0,4
2017 Sep. 1,9 2,0 1,5 1,4 0,5 3,9 1,3 1,2 2,1 -1,8 2,4 0,9
Okt. 2,3 21 2,8 1,1 0,4 3,0 1,3 1,2 1,5 -1,8 2,1 0,4
Nov. 2,2 21 2,4 1,6 0,4 4,7 1,3 1,2 1,7 -1,6 2,0 0,4
Dec. 21 2,2 1,9 1,2 0,5 2,9 1,2 1,2 1,9 -1,7 1,9 0,4
2018 Jan. 1,9 2,5 1,1 1,0 0,6 2,2 1,3 1,2 1,5 -1,0 1,6 1,2
Feb.® 1,1 2,4 -0,9 0,7 21 .
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) V maji 2016 ECB zacala zverejiiovat optimalizované ¢asové rady HICP za eurozénu ocistené od sezénnych vplyvov. Vychadzala pri tom z revizie pristupu sezénneho
ocistovania opisanej v boxe 1 Ekonomického bulletinu ECB, ¢. 3/2016 (len v anglickom jazyku) (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych tdajov, 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 tetl;r)ostllng Inkdlkatovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie nehr?LrlT;:Irr?QZtci?)
100_) selna spotreba tovary | spolu| Potraviny, | Iné ako
vyroba napoje | potraviny
a tabakové
vyrobky

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

V % z dhrnu | 100,0 100,0 77,2 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9

zar. 2015

2015 100,0 -2,8 24 -05 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,6 0,4 1,6 3,2
2016 97,7 23 -1,6 -0,6 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -7 0,6 3,2 53
2017 100,7 3,1 3,1 2,2 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 59 . . .
2017 Q1 100,7 4,2 4,1 2,0 3,1 0,8 1,7 2,5 0,1 10,7 2,0 3,8 3,5
Q2 100,2 3,4 3,1 2,4 3,5 0,9 2,3 3,4 0,2 6,2 2,0 3,9 5,2
Q3 100,4 2,4 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,1 0,3 3,2 2,1 43 54
Q4 101,6 2,5 2,6 2,1 3,3 0,9 1,6 2,0 0,3 3,6 . .
2017 Aug. 100,4 2,6 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,4 - - -
Sep. 100,8 2,9 3,0 2,3 3,2 1,0 2,2 3,0 0,3 4,4 - - -
Okt. 101,2 2,5 2,6 2,3 3,5 0,9 1,8 2,4 0,2 3,1 - - -
Nov. 101,8 2,8 3,0 2,1 3,2 1,0 1,6 2,1 0,3 51 - - -
Dec. 101,9 2,2 2,2 1,9 3,0 0,9 1,4 1,7 0,4 2,7 - - -
2018 Jan. 102,3 1,5 2,0 1,9 2,8 1.1 1,2 1,3 0,6 0,5 - - -

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, vypoéty ECB zalozené na udajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Len doméci obrat.
2) Experimentélne 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
2015 106,0 1,4 0,4 0,3 0,5 0,8 0,3 -2,0 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,8 0,8 0,4 0,4 0,6 0,8 -1,5 -25 399 -35 -3,9 -32 -73 -10,3 -2,9
2017 108,0 1,1 1,5 1,4 1,1 1,4 1,9 2,8 481 5,9 -3,3 16,3 5,5 -3,1 17,2
2017 Q1 107,4 0,8 1,5 1,6 1,0 1,3 2,5 45 508 183 5,9 33,2 13,0 0,1 32,4
Q2 107,9 1,2 1,5 1,4 1,1 1,4 2,4 32 456 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
Q3 108,3 1,3 1,6 1,3 1,2 1,5 1,5 2,0 44,0 1,7 -7.4 11,9 2,4 -5,7 13,0
Q4 108,6 1,2 1,5 1,3 1,2 1,5 1,2 1,7 522 -24 -8,9 4,4 0,1 -4,7 59
2017 Sep. - - - - - - - - 46,3 3,1 -7,2 14,7 4,1 -4,8 15,8
Okt. - - - - - - - - 49,0 2,6 -6,1 12,0 5,2 -1,2 13,2
Nov. - - - - - - - - 533 -26 -8,3 3,2 0,3 -3,5 4,8
Dec. - - - - - - - - 542 66 -12,2 1,2 47 -9,2 0,4
2018 Jan. - - - - - - - - 566 -7,9 -15,3 -05 -6,3 -12,7 1,2
Feb. - - - - - - - - 530 . . . . . .

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Bloomberg (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahfiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozony.
2) Vazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktdry 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
1999-14 4,4 - - -3,0 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,3 1,7 4,4 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,1 55 6,9 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2017 Q1 9,0 54 6,4 -3,5 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
Q2 7,9 4,2 5,9 2,0 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
Q3 8,7 4,8 6,8 3,5 10,4 60,4 55,7 54,4 51,4
Q4 10,9 7,6 8,4 8,3 13,8 67,9 56,9 56,3 52,1
2017 Sep. 10,5 6,1 8,0 4,5 11,4 64,0 56,3 55,2 51,8
Okt. 8,7 8,4 8,6 8,1 13,0 66,4 56,7 55,8 52,1
Nov. 11,1 7,5 8,2 8,2 14,7 69,4 56,9 56,8 52,1
Dec. 13,0 6,8 8,3 8,6 13,6 67,9 57,1 56,3 52,0
2018 Jan. 12,4 7,5 9,8 10,8 17,3 70,7 58,4 58,1 53,6
Feb. 12,6 7,0 9,5 10,1 18,3 68,7 56,9 58,4 52,9

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

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

Spolu Spolu Podla zloziek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012 =100) zamestnavatela nevyrobné dOJedngnycrm
odvetvia miezd"
1 2 3 4 5 6 7

V % z uhrnu 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7

zar. 2012

2015 104,3 1,6 1,9 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,5 1,4
2017 . . . . . 1,5
2017 Q1 100,5 1,4 1,3 1,6 1,3 1,7 1,6
Q2 11,2 1,8 21 0,8 1,9 1,4 1,5
Q3 104,2 1,6 1,7 1,6 2,0 0,9 1,5
Q4 . 1,6

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnej$ie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-data.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
2014 104,4 0,7 -1,4 -1,0 1,3 0,3 -1,4 3,0 17 1,3 1,6 1,6
2015 104,8 0,4 -3,4 -1,8 0,5 1,0 0,9 0,7 21 1,6 1,3 1,4
2016 105,6 0,8 2,2 0,0 -0,5 11 0,1 2,0 4,3 0,8 1,2 1,3
2016 Q4 106,0 0,8 3,8 -0,5 -0,4 1,0 -0,6 2,4 4,9 1,0 1,2 1,4
2017 Q1 106,3 0,9 0,8 0,4 0,0 0,4 -1,0 1,8 4,2 1,8 1,6 1,8
Q2 106,3 0,8 0,7 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,7 5,9 2,4 1,7 2,3
Q3 106,5 0,7 -0,1 -1,0 -0,2 0,5 1,1 0,0 4,0 2,0 1,3 1,9
Kompenzacie na zamestnanca
2014 106,6 1,4 0,2 2,1 1,6 1,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1,1 1,0
2015 108,1 1,4 0,8 1,9 0,9 1,5 2,8 0,7 1,4 1,6 1,2 1,9
2016 109,5 1,2 1,5 1,3 1,4 1,4 0,6 2,2 3,4 0,8 1,2 1,5
2016 Q4 110,2 1,4 5 1,4 0,9 1,6 0,6 2,2 3,4 0,9 1,5 1,9
2017 Q1 110,6 1,4 0,2 1,4 0,9 1,4 0,6 1,8 3,5 2,1 1,6 1,5
Q2 111,0 1,6 0,6 1,5 1,4 1,4 1,6 1,6 5,1 2,2 1,8 1,4
Q3 11,5 1,6 1,0 1,5 0,6 1,8 2,4 1,2 3,5 2,8 1,7 1,2
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2014 102,1 0,7 1,7 3,1 0,3 0,9 3,6 -0,9 0,2 0,4 -0,5 -0,6
2015 103,2 1,0 4,4 3,7 0,4 0,5 1,9 0,0 -0,7 0,1 -0,1 0,5
2016 103,7 0,5 -0,8 1,3 1,9 0,3 0,6 0,2 -0,9 0,0 0,0 0,1
2016 Q4 103,9 0,6 -2,2 2,0 1,3 0,5 1,2 -0,3 -1,4 -0,1 0,2 0,5
2017 Q1 104,1 0,5 -0,5 0,9 0,9 1.1 1,7 -0,1 -0,6 0,3 -0,1 -0,3
Q2 104,4 0,8 -0,2 1,9 1,6 1,5 1,6 0,9 -0,8 -0,1 0,1 -0,9
Q3 104,7 1,0 11 2,6 0,7 1,3 1,3 1,2 -0,5 0,7 0,4 -0,7
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2014 108,5 1,3 1.1 1,7 1,1 1,4 2,0 2,0 1,7 1,3 0,8 1,4
2015 109,9 1,3 0,7 1,5 0,3 1,6 1,8 0,7 0,6 1,2 1,3 1,8
2016 11,4 1,3 0,9 1,2 1,4 1,4 1,0 1,7 3,5 0,7 1,5 1,6
2016 Q4 112,2 1,6 2,2 1,3 1,2 1,8 1,1 2,2 4,3 1,0 1,8 2,3
2017 Q1 112,4 1,5 0,7 1,2 0,6 1,6 0,8 1,5 3,5 2,0 1,9 1,5
Q2 112,8 1,6 1,8 1,1 11 1,6 1,9 2,3 55 2,3 2,0 1,2
Q3 113,2 1,4 0,1 1,0 0,0 1,6 2,6 1,0 3,6 2,7 1,8 0,5
Hodinova produktivita prace
2014 104,2 0,8 2,0 2,8 -0,1 1,3 3,7 -0,9 0,5 0,3 -0,8 -0,1
2015 105,2 1,0 3,4 3,3 -0,2 0,9 0,9 -0,1 -1,0 0,0 0,0 0,2
2016 105,8 0,6 -0,8 1,2 17 0,4 1,0 -0,4 -1,1 0,0 0,3 0,3
2016 Q4 106,2 0,9 -11 1,8 17 0,9 1,8 -0,4 -1,3 0,1 0,6 0,9
2017 Q1 106,2 0,7 1,0 0,8 0,8 1,5 2,0 -0,3 -11 0,6 0,2 -0,3
Q2 106,5 0,9 0,9 1,6 1,4 1,5 1,9 1,5 -0,7 0,3 0,3 -0,9
Q3 106,8 0,9 11 21 0,6 1,2 1,9 1,0 -0,4 0,8 0,5 -1,0
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
2015 1037,7 5575,8 6613,5 14441 2159,7 3603,8 10217,2 74,5 485,1 75,6 6352 10852,4
2016 1075,1 6084,2 7159,3 1328,6 2221,2 3549,9 10709,1 70,4 523,2 95,7 689,2 11398,3
2017 1112,0 6636,5 7748,5 11931 2261,2 3454,3 11202,8 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2017 Q1 1087,2 6248,3 73354 1304,7 22257 3530,4 10865,8 74,4 531,6 100,2 706,2 11572,0
Q2 1094,9 6383,7 74786 1258,1 2237,4 34956 10974,2 68,2 513,7 80,1 662,1 11636,3
Q3 1103,9 6532,5 7636,4 1222,3 2251,4 3473,7 11110,0 66,6 530,6 80,1 677,4 11787,4
Q4 1112,0 6636,5 77485 11931 2261,2 3454,3 11202,8 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2017 Aug. 1099,5 6486,7 7586,2 1238,7 2248,0 3486,7 11072,8 70,5 521,0 76,8 668,3 117411
Sep. 1103,9 6532,5 7636,4 1222,3 2251,4 3473,7 11110,0 66,6 530,6 80,1 677,4 11787,4
Okt. 1110,0 6549,2 7659,2 1216,5 2258,6 34751 111343 68,9 528,1 68,4 6654 11799,8
Nov. 1110,2 6614,7 7724,8 1200,4 2258,9 3459,3 11184,2 78,4 518,8 77,4 674,6 118588
Dec. 1112,0 6636,5 77485 11931 2261,2 3454,3 11202,8 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2018 Jan.® 1114,5 6683,1 7797,6 1199,4 2263,7 3463,2 11260,8 72,3 513,3 58,7 644,3 11905,1
Transakcie
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122,2 511,2 -47.,4 49,7 -27,2 -25,0 486,1
2016 37,5 5419 579,56 -105,8 16,0 -89,7 489,7 -4,2 38,0 16,1 49,8 539,6
2017 371 586,7 623,8 -112,2 36,3 -75,9 547,9 6,8 -13,7 -22,8 -29,6 518,3
2017 Q1 12,1 166,9 178,9 -21,6 4,4 -17,2 161,7 4,1 8,5 4,0 16,5 178,2
Q2 7,8 154,9 162,7 -36,8 11,3 -25,5 137,2 -5,6 -17,5 -20,8 -44,0 93,2
Q3 9,1 157,6  166,7 -32,7 10,8 -21,9 144,8 -1,1 16,8 2,7 18,4 163,2
Q4 8,2 107,3 115,5 =211 9,8 -11,3 104,2 9,5 -21,4 -8,6 -20,6 83,6
2017 Aug. 4,6 62,6 67,2 -6,1 5,0 -1,1 66,1 4,5 2,8 -2,0 53 71,4
Sep. 4,4 45,0 49,4 -16,5 3,4 -13,1 36,3 -3,9 9,7 5,5 11,3 47,6
Okt. 6,2 13,6 19,8 -6,9 7,2 0,3 20,1 2,2 -2,6 -11,8 -12,2 7,8
Nov. 0,1 69,3 69,4 -8,0 0,4 -7,6 61,9 9,8 -9,4 5,0 5,5 67,3
Dec. 1,9 24,3 26,2 -6,2 2,3 -4,0 22,2 -2,5 -9,5 -1,8 -13,8 8,4
2018 Jan.® 2,4 53,7 56,1 8,9 4,2 13,0 69,2 -3,1 3,9 -16,0 -15,2 53,9
Miera rastu
2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 53 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 4,7
2016 3,6 9,7 8,8 7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 21,0 7,8 5,0
2017 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2017 Q1 3,7 9,9 9,0 -7,6 0,7 -2,6 5,0 -14,5 12,9 3,9 7,9 5,1
Q2 3,8 10,6 9,6 -9,4 1,0 -3,1 52 -18,6 5,0 -16,4 -1,0 4,8
Q3 3,5 11,0 9,9 -10,5 1,4 -3,2 5,4 -13,2 5,6 -12,0 1,1 5,2
Q4 3,4 9,7 8,7 -8,5 16 -2 5,1 9,8 2,6 240 43 46
2017 Aug. 3,5 10,7 9,6 -9,2 1,2 -2,8 5,4 -11,3 6,2 -24,9 -0,6 5,0
Sep. 3,5 11,0 9,9 -10,5 1,4 -3,2 54 -13,2 5,6 -12,0 1,1 5,2
Okt. 3,5 10,5 9,5 -9,8 1,7 -2,7 5,4 -6,1 3,5 -24,4 -1,2 5,0
Nov. 3,3 10,2 9,2 -9,4 1,7 -2,5 53 10,0 1,4 -23,2 -1,2 4,9
Dec. 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2018 Jan.® 3,1 9,9 8,9 -7,9 1,7 -1,9 53 -4,7 -1,2 -37,8 -6,6 4.6
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
Ekonomicky bulletin ECB, Gislo 2/2018 — Statistika S18



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
2015 1953,2 1503,9 323,6 117,4 8,3 5750,7 3060,7 695,0 1992,3 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2082,3 1617,4 296,2 160,3 8,4 6051,6 34012 643,8 2004,7 1,9 989,1 198,2 383,2
2017 22432 1786,8 287,1 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 06 10111 200,4  409,9
2017 Q1 2160,4 1694,9 301,4 157,6 6,5 6136,0 3498,1 620,5 2014,8 2,6 972,9 191,5 392,2
Q2 2189,9 1732,0 293,5 158,0 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,3 196,5 403,1
Q3 2219,8 1770,4 285,9 158,3 53 62557 36352 582,0 2036,6 2,0 977 1 201,0 419,2
Q4 22432 1786,8 287,1 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 06 10111 200,4  409,9
2017 Aug. 2207,1 1756,5 286,8 158,2 57 6231,9 3607,2 588,4 2034,3 2,0 988,4 199,3 417,0
Sep. 2219,8 1770,4 285,9 158,3 53 62557 36352 582,0 2036,6 2,0 977 ,1 201,0 419,2
Okt. 22314 1786,0 280,5 159,3 55 6293,9 3675,1 574,4 2042,2 2,2 946,0 202,7 419,3
Nov. 22477 1797,9 282,2 159,6 7,9 62953 3683,7 567,1 2042,5 2,0 989,3 208,1 4121
Dec. 22432 1786,8 287,1 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 0,6 10111 200,4 409,9
2018 Jan.® 2283,7 1823,3 291,4 158,5 10,5 6329,7 3726,1 554,6 2047,3 1,7 988,5 202,1 414,7
Transakcie
2015 85,1 124,3 -32,9 49 -11,2 1947 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 128,0 151,8 -24,2 0,2 0,2 299,99 333,6 -46,5 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2017 178,8 180,3 -2,6 -0,1 1,1 254,0 304,1 -82,2 33,4 -1,3 53,8 4.1 27,0
2017 Q1 81,1 79,0 6,5 -2,6 -1,9 84,6 97,4 -23,6 10,0 0,7 -14,6 -6,4 9,0
Q2 39,1 43,1 -4,8 0,7 0,0 54,8 65,7 -20,4 9,9 -0,3 14,0 53 10,7
Q3 35,2 41,8 -5,8 0,3 -1,1 66,4 75,6 -16,8 8,0 -0,3 12,1 4,8 16,2
Q4 23,5 16,3 1,5 1,5 4,2 48,2 65,4 -21,4 55 -1,3 42,3 0,4 -8,9
2017 Aug. 14,4 16,3 -2,3 0,8 -0,4 27,1 28,9 -4,7 3,0 0,0 12,2 4,6 7,7
Sep. 12,1 13,2 -0,7 0,1 -0,5 23,8 28,0 -6,4 2,2 -0,1 -1,7 1,7 21
Okt. 9,7 14,3 -5,9 1,0 0,3 37,6 39,4 -7,7 5,6 0,2 -32,8 1,7 0,0
Nov. 18,0 13,1 2,1 0,3 2,4 2,3 9,3 -7, 0,3 -0,2 52,2 5,6 -6,5
Dec. -4,2 -11.1 53 0,1 1,5 8,3 16,7 -6,7 -0,4 -1,4 22,9 -6,8 -2,3
2018 Jan.® 44,6 39,5 53 -1,3 11 30,7 28,0 -5,1 6,8 1,0 -18,4 1,9 4,8
Miera rastu
2015 4,6 9,0 -9,2 4,4 -57,6 3,5 11,0 -13,6 0,1 -13,2 10,2 -0,2 8,8
2016 6,7 10,1 -7,5 0,2 21 5,2 10,9 -6,7 0,6 -299 3,1 -13,0 5,2
2017 8,6 1,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 21 7,0
2017 Q1 7.8 1,5 5.4 14 326 53 1,4 -10,1 10 16 1,4 -13,0 4.1
Q2 8,1 11,5 -4,3 -1,6 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -253 3,2 -6,2 6,1
Q3 8,1 12,2 -7,3 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -253 57 -2,0 9,0
Q4 8,6 1,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 21 7,0
2017 Aug. 8,2 1,7 -5,1 13 322 45 9,9 12,4 15 -288 6,3 5,9 8,7
Sep. 8,1 12,2 -7,3 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -253 57 -2,0 9,0
Okt. 8,4 12,2 -7 -1 -20,0 4,8 10,1 -12,9 1,8 -21,3 4,2 -1,5 7,3
Nov. 8,5 11,9 -5,7 -0,1 -4,9 4,4 9,4 -12,9 1,7 175 6,2 1.1 7,6
Dec. 8,6 1,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 21 7,0
2018 Jan.® 8,5 10,8 -0,8 0,2 48,5 41 8,6 -12,6 1,7 -371 7,6 4,2 59
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v ramci polozky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

3) Vratane neziskovych 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

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

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

odistené | NY P P p ! o

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

ako PFI fondom fondov nepe-

a PKPE3 (PKPF) fazného trhu

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

Stav

2015 3901,3 1113,5 2785,4 12599,8 10509,6 10 805,0 4290,2 53087 7871 123,8 1307,8 782,4

2016 4393,6 1083,3 3297,1 12840,2 10670,8 10978,6 4313,6 54098 834,6 112,7 13854 784,0

2017 4631,11032,5 3584,7 13114,3 10872,9 11170,0 43250 5597,9 841,1 108,8 1439,9 801,5

2017 Q1 443451071,6 3348,8 12968,5 10752,7 11 046,5 4332,8 5456,8 850,3 112,9 1423,2 792,6

Q2 4463,9 1064,5 33852 12966,1 10731,8 11 049,2 4301,9 54851 832,1 112,7 1437,8 796,5

Q3 4548,3 1050,5 3483,7 13018,5 10785,6 11103,7 4306,3 5522,6 8447 111,9 1438,8 7941

Q4 4631,11032,5 3584,7 13114,3 10872,9 11170,0 43250 5597,9 841,1 108,8 14399 801,5

2017 Aug. 4541,51057,1 3470,0 12993,7 10762,9 11 085,5 4306,1 5506,8 835,3 114,7 14405 790,4

Sep. 4548,3 1050,5 3483,7 13018,5 10785,6 11103,7 4306,3 5522,6 8447 111,9 1438,8 7941

Okt. 4559,0 1044,7 3500,5 13063,2 10830,3 111473 4331,9 5534,6 851,6 112,1 1432,6 800,4

Nov. 4581,91041,6 3526,4 13091,1 10858,4 11170,0 43446 5550,7 848,1 115,0 1426,9 805,8

Dec. 4631,11032,5 3584,7 13114,3 10872,9 11170,0 43250 5597,9 841,1 108,8 14399 801,5

2018 Jan.® 4596,9 1030,7 3552,0 13183,6 10930,9 11226,8 4352,6 5604,1 861,6 112,6 14501 802,6

Transakcie

2015 2953 -21,0 316,0 82,9 55,9 76,0 -15,0 98,5 -22,0 -5,7 25,6 1,5

2016 488,3 -34,6 522,8 316,5 233,7 258,3 81,6 119,6 43,6 -11,1 78,8 4.1

2017 290,1 -434 332,9 367,0 278,1 316,1 80,0 179,6 22,1 -3,6 64,0 25,0

2017 Q1 774 111 88,0 143,3 96,4 86,4 26,4 49,2 20,6 0,2 36,7 10,1

Q2 34,6 -5,2 39,8 58,5 27,2 49,6 0,1 37,6 -10,5 0,0 19,4 12,0

Q3 88,7 -10,8 99,6 771 78,8 86,8 22,1 42,6 14,8 -0,7 2,1 -3,8

Q4 894 -16,3 105,5 88,1 75,7 93,4 31,3 50,2 -2,8 -3,0 5,8 6,7

2017 Aug. 39,3 -1,3 40,5 17,7 33,3 22,4 4,6 23,5 4,6 0,6 -14,4 -1,2

Sep. 16,6 -3,5 20,4 25,4 27,4 27,3 5,9 17,5 6,7 -2,8 -1,5 -0,5

Okt. 4,2 -5,7 9,9 38,3 44 .4 44,8 26,2 12,6 5,3 0,2 -8,8 2,7

Nov. 20,8 -1,4 22,2 43,9 35,5 32,9 16,0 18,4 -1,8 2,9 0,3 8,1

Dec. 64,4 -9.1 73,4 6,0 -4,2 15,7 -10,9 19,1 -6,2 -6,2 14,2 -4.1

2018 Jan.®  -30,0 -1,0 -29,3 77,8 66,9 65,5 32,4 7,5 23,2 3,9 1.1 -0,3

Miera rastu

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

2016 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -9,0 6,0 0,5

2017 6,7 -4,0 10,2 2,9 2,6 2,9 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2

2017 Q1 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 4,8 3,6 8,2 4,7

Q2 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4

Q3 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6

Q4 6,7 -4,0 10,2 2,9 2,6 2,9 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2

2017 Aug. 8,4 -3,9 12,9 2,8 2,4 2,6 1,4 3,1 3,5 4,0 6,0 2,6

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

Okt. 7.4 -4,2 11,5 2,8 2,6 2,8 1,7 3,2 3,6 -1,6 4,4 2,8

Nov. 6,8 -3,8 10,5 2,8 2,6 2,9 1,8 3,2 3,2 0,1 3,9 4.4

Dec. 6,7 -4,0 10,2 2,9 2,6 2,9 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2

2018 Jan.® 54 -4.4 8,7 3,1 3,0 3,3 2,2 3,2 55 -1,0 4,5 2,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vy¢lenené zo Statistickej bilancie PFl), 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 nefinan¢énych 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 intiticii sliziacich domacnostiam.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®
Spolu do 1 roka nad 1rok | nad 5 rokov Spolu Spotrebitel- Uvery Ostatné
ocistené a do 5 rokov ocistené ské uvery | nabyvanie uvery
uvery¥ uvery4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav

2015 4290,2 4272,8 10431 761,8 2485,2 5308,7 5641,5 595,4 3949,4 763,9

2016 4313,6 43131 1002,2 797,7 2513,6 5409,8 5726,5 615,3 4 046,2 748,4

2017 4325,0 4365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5865,6 650,2 42221 725,6

2017 Q1 4332,8 4333,9 1006,0 802,5 25243 5456,8 5767,9 626,6 4085,7 744,5

Q2 4301,9 4316,1 990,8 798,6 2512,5 5485,1 5797,7 635,0 4112,9 7371

Q3 4306,3 4327,6 978,2 812,4 2515,8 5522,6 5827,3 644.,4 4148,7 729,5

Q4 4325,0 4365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5865,6 650,2 42221 725,6

2017 Aug. 4306,1 4327,9 982,7 804,8 2518,6 5506,8 5818,9 642,6 4132,0 732,2

Sep. 4306,3 4327,6 978,2 812,4 2515,8 5522,6 5827,3 644.,4 4148,7 729,5

Okt. 4331,9 4352,6 992,4 816,9 25227 5534,6 5840,4 647,4 4156,5 730,7

Nov. 4 344,6 4365,8 987,9 822,7 2534,0 5550,7 5853,1 652,0 4167,2 731,5

Dec. 4325,0 4365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5865,6 650,2 42221 725,6

2018 Jan.® 4352,6 4386,4 997,0 823,7 2531,9 5604,1 5879,7 655,8 42229 725,3

Transakcie

2015 -15,0 22,8 -62,1 31,9 15,2 98,5 76,9 21,8 80,2 -3,5

2016 81,6 98,8 -17,3 442 54,7 119,6 114,4 23,6 105,2 -9,2

2017 80,0 131,7 3,2 34,8 41,9 179,6 166,3 43,7 140,1 -4.1

2017 Q1 26,4 31,4 6,2 6,3 14,0 49,2 43,5 11,2 38,9 -0,8

Q2 0,1 11,3 -1,8 2,3 -0,4 37,6 40,2 10,3 27,9 -0,6

Q3 221 34,6 -6,3 171 11,4 42,6 34,8 10,7 36,6 -4,7

Q4 31,3 54,4 52 9,2 17,0 50,2 47,8 11,5 36,7 1,9

2017 Aug. 4,6 53 -1,8 3,3 3,2 23,5 12,0 3,5 20,4 -0,3

Sep. 5,9 8,9 -3,3 8,1 1,2 17,5 10,1 2,4 16,9 -1,7

Okt. 26,2 26,9 14,0 4,7 7.4 12,6 14,0 3,4 7,6 1,6

Nov. 16,0 17,6 -2,5 6,8 1,7 18,4 16,6 5,8 11,4 1,1

Dec. -10,9 9,9 -6,4 -2,4 -2,1 19,1 17,2 2,3 17,6 -0,8

2018 Jan.® 32,4 24,4 19,9 6,0 6,6 7,5 17,0 57 1,4 0,4

Miera rastu

2015 -0,3 0,5 -5,6 4,4 0,6 1,9 1,4 3,9 2,1 -0,5

2016 1,9 2,3 -1,7 58 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2

2017 1,9 3,1 0,3 4,4 17 3,3 2,9 7.1 3,5 -0,6

2017 Q1 1,7 2,4 -2,7 4,9 2,6 2,5 2,4 4,5 2,9 -1,2

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

Q3 1,5 2,5 -1,2 4,2 17 3,1 2,7 6,8 3,4 -1,3

Q4 1,9 3,1 0,3 4,4 17 3,3 2,9 7.1 3,5 -0,6

2017 Aug. 1,4 2,4 -1,8 3,8 1,9 3,1 2,7 6,7 3,3 -1,3

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

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

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

Dec. 1,9 3,1 0,3 4,4 17 3,3 2,9 7.1 3,5 -0,6

2018 Jan.® 2,2 3,4 1,1 4,9 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,6
Zdroj: ECB.

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

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

4) Ocistené od predaja a sekuritizacie Uverov (vy¢lenené zo $tatistickej bilancie PFl), ako aj od pozicii vyplyvajtcich 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 Dihodobej$ie finanéné zavazky voci rezidentom eurozény Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | ni¢né aktiva Spolu
s;s):'?ét]yij) s dohodnutou | s vypovednou | né papiere so | - arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou ngd 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
2015 284,7 6999,1 2119,4 80,0 2255,8 2543,9 1350,6 284,5 205,9 135,6
2016 314,2 6920,0 2054,1 70,9 2146,7 2648,4 1136,9 261,9 205,9 121,6
2017 356,2 6748,1 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2017 Q1 308,2 6881,6 2031,7 69,3 2106,5 2674,2 1103,9 254,9 183,1 111,8
Q2 305,7 6767,1 2002,0 66,8 2066,4 26319 1031,3 2477 154,2 109,7
Q3 365,3 6701,0 1977,0 61,5 2016,2 2646,3 10239 263,0 140,6 85,4
Q4 356,2 6748,1 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2017 Aug. 348,5 6727,5 1982,2 62,5 2036,3 2646,5 1030,6 251,2 124,4 69,0
Sep. 365,3 6701,0 1977,0 61,5 2016,2 2646,3 10239 263,0 140,6 85,4
Okt. 341,8 6689,9 1952,8 60,8 2012,7 2663,5 965,6 2435 158,3 109,5
Nov. 308,9 6 666,4 19345 60,1 2016,2 2655,6 951,8 209,3 167,6 132,7
Dec. 356,2 6748,1 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2018 Jan.® 316,2 6729,8 1957,7 60,4 2019,5 2692,2 817,4 353,3 1323 85,8
Transakcie
2015 8,9 -216,1 -106,3 -13,5 -215,4 119,0 -86,0 -13,3 21,4 -4,0
2016 26,7 -114,4 -70,2 -9,1 -110,4 75,4 -276,2 -76,8 12,8 -12,0
2017 45,6 -72,5 -78,0 -8,7 -71,8 86,0 -103,1 -62,6 -60,8 -27,3
2017 Q1 -7,5 -11,9 -16,3 -1,5 -27,3 33,3 -33,6 -28,2 -21,6 -9,1
Q2 -2,6 -8,1 -22,1 -2,4 -3,2 19,6 -13,7 3,1 -28,9 -2,1
Q3 64,9 -20,3 -22,1 -2,9 -30,0 34,6 23,0 19,0 -13,6 -24,3
Q4 -9,2 -32,2 -17,5 -1,8 -11,3 -1,6 -78,8 -56,5 3,3 8,2
2017 Aug. 23,6 -2,9 -7,8 -0,8 -9,2 14,9 -12,1 47,2 -3,7 -7,5
Sep. 22,3 -12,6 -5,4 -1,0 -22,0 15,9 51 10,3 16,2 16,5
Okt. -23,3 -28,3 -25,1 -0,7 -9,5 6,9 -66,5 -19,8 17,7 241
Nov. -33,0 -3,4 2,3 -0,7 -7,2 2,2 0,0 -33,8 9,3 23,2
Dec. 47,2 -0,5 52 -0,5 55 -10,6 -12,4 -2,8 -23,7 -39,1
2018 Jan.® -39,8 10,5 -9,1 -0,7 17,2 3,0 -29,4 6,3 -11,6 -7,8
Miera rastu
2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,8 4.8 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 14,4 -11 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2017 Q1 -4,3 -1,1 -3,9 -10,1 -4,5 4,4 - - -20,8 -25,3
Q2 -7,7 -11 -3,9 -10,9 -3,7 3,6 - - -30,7 -22,6
Q3 22,0 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
Q4 14,4 -1.1 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2017 Aug. 9,0 -0,8 -4,1 -11,8 -2,9 3,9 - - -38,2 -48,0
Sep. 22,0 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 43 - - -31,2 -33,4
Okt. 8,6 -1,3 -5,0 -12,6 -3,7 3,9 - - -17,4 -17,6
Nov. 4,0 -1,2 -4,4 -12,7 -3,8 3,6 - - -13,1 10,0
Dec. 14,4 -1,1 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2018 Jan.® 5,0 -0,8 -3,8 -12,4 -2,4 3,3 - - -25,0 -19,3
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,1 -2,0 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2016 Q4 -1,5 0,6
2017 Q1 -1,3 0,8
Q2 -1,2 0,9
Q3 -0,9 11
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Cisteé 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
2013 46,7 46,2 12,6 13,0 15,5 0,5 49,8 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,2
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,2 45,3 10,3 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,1 52 2,4 22,7 3,9
2016 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,5 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2016 Q4 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2017 Q1 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,5 47,4 43,9 9,9 51 2,2 22,7 3,5
Q2 46,1 45,7 12,7 13,0 15,3 0,4 47,4 43,8 9,9 51 21 22,7 3,5
Q3 46,1 45,7 12,8 12,9 15,3 0,4 47,1 43,5 9,9 51 2,0 22,6 3,6
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
6.3 Pomer Statneho dlhu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Pévodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1 roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov|zucastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2013 91,3 2,6 17,5 712 454 26,4 45,9 10,4 81,0 19,4 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 91,8 2,7 171 72,0 441 25,8 47,7 10,0 81,9 18,8 31,8 41,2 89,7 21
2015 89,9 2,8 16,1 710 443 27,3 45,6 9,3 80,7 17,6 31,2 411 87,9 2,1
2016 88,9 2,7 15,4 70,8 46,2 30,7 42,7 8,9 80,0 171 29,8 41,9 86,9 2,1
2016 Q4 88,9 2,7 15,4 70,8
2017 Q1 89,2 2,6 15,1 71,4
Q2 89,0 2,7 14,8 71,5
Q3 88,1 2, 14,6 70,8
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2018 — Statistika S23



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
2013 1,9 02 -03 -08 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,3 1,9 2,6
o PN 01 01 03 02 02 03 0,0 01 0,2 0,6 2,4
o e 03 09 05 02 02 03 0,1 01 03 0.8 13
2016 -1,0 -06  -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0.1 16
2016 Q4 -1,0 -06  -0,3 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2017 Q1 -1,7 -08 -05 -0, 0,0 -0,1 0,0 0,2 03 02 03 10
Q2 11 09 06 03 02 01 -0,1 0,1 02 -0 0,2 0.8
Q3 -1,6 -1,1 0,2 0,7 0,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 1,2

Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Gdajov; Eurostat v pripade Stvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pdzicky v kontexte financnej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajucich sa upravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajliceho roka.

6.5 Statne dlhové cenné papiere"

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

Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltz-lttkovféu Stav Transakcie
splatnost’ splatnost jﬁoakggs@ 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
2015 14,7 12,8 4,3 1,9 0,5 6,6 2,9 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 13,3 11,6 4,3 17 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2016 Q4 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 Q1 14,3 12,6 4,3 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1.1
Q2 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
Q3 13,4 1,7 3,9 1,7 0,4 7,1 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
2017 Aug. 13,7 12,0 4,3 1,7 0,4 7.1 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,2
Sep. 13,4 1,7 3,9 1,7 0,4 7.1 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1.1
Okt. 13,3 11,6 3,8 1,7 0,4 7,2 2,5 1.1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
Nov. 13,3 11,6 4,0 1,7 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
Dec. 13,3 11,6 4,3 1,7 0,4 7,1 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 Jan. 13,1 11,4 4,3 1,7 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,4 1,2
Zdroj: ECB.
1) Udaje s zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfna buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred€asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

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

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

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

2014 -3,1 0,3 0,7 -3,6 -3,6 -6,0 -3,9 -3,0 -8,8

2015 -2,5 0,6 0,1 -1,9 -5,7 -5,3 -3,6 -2,6 -1,2

2016 -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,4 -2,5 0,5

2016 Q4 -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,4 -2,5 0,5

2017 Q1 -2,0 1,0 -0,5 -0,5 1,0 -4,2 -3,4 -2,4 0,5

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

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

Dih verejnej spravy

2013 105,5 77,4 10,2 119,4 177,4 95,5 92,4 129,0 102,6

2014 106,8 74,6 10,7 104,5 179,0 100,4 95,0 131,8 107,5

2015 106,0 70,9 10,0 76,9 176,8 99,4 95,8 131,5 107,5

2016 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1

2016 Q4 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1

2017 Q1 107,4 66,5 9,2 74,5 177,7 100,0 98,8 134,0 106,2

Q2 106,1 65,9 8,9 74,0 176,1 99,8 99,3 134,7 106,1

Q3 107,0 65,1 8,9 72,1 177,4 98,7 98,4 134,1 103,2

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

2013 -1,0 -2,6 1,0 -2,4 -2,4 -2,0 -4,8 -147 -2,7 -2,6

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

2015 -1,2 -0,2 1,4 -11 -2,1 -1,0 4.4 -2,9 -2,7 -2,7

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

2016 Q4 0,0 0,3 1,6 11 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7

2017 Q1 0,0 0,7 0,7 2,2 1,0 -1,2 -1,6 -1,4 -2,0 -1,4

Q2 0,4 0,8 0,7 2.1 1,1 -1,3 -1,3 -1,2 -1,6 -0,7

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

2013 39,0 38,8 23,7 68,4 67,8 81,0 129,0 70,4 54,7 56,5

2014 40,9 40,5 22,7 63,8 68,0 83,8 130,6 80,3 53,5 60,2

2015 36,9 42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 128,8 82,6 52,3 63,6

2016 40,6 40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1

2016 Q4 40,5 40,1 20,8 57,7 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1

2017 Q1 39,4 39,2 23,9 58,2 59,6 81,7 130,5 80,2 53,3 62,7

Q2 40,0 41,7 23,4 56,5 58,7 81,3 132,1 79,8 51,7 61,7

Q3 38,3 39,4 23,4 54,9 57,0 80,4 130,8 78,4 51,3 60,4

Zdroj: Eurostat.
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