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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Na svojom zasadani o menovej politike 13. septembra Rada guvernérov
konstatovala, ze aktualne informacie vratane projekcii odbornikov ECB zo
septembra 2018 celkovo potvrdzuju jej prechadzajuce zavery o pokracovani
ploSnej expanzie hospodarstva eurozéony a postupnom zvysovani inflacie.
Vykonnost hospodarstva eurozény Radu guvernérov i nadalej utvrdzuje

v presvedceni, Ze trvala konvergencia inflacie smerom k jej cielu bude pokracovat,

a to aj po postupnom ukonéeni Cistého nakupu aktiv. V poslednom ¢ase vSak zaroven
vystupuje do popredia neistota spojena s narastom protekcionizmu, zranitelnostou
rozvijajucich sa trhovych ekonomik a volatilitou finanénych trhov. Dalsie
zintenzivnenie domacich cenovych tlakov a ziadany vyvoj celkovej inflacie

v strednodobom horizonte si preto i nadalej vyzaduju znaéna menovopoliticku
stimulaciu. Tato podpora sa bude i nadalej poskytovat formou &istého nakupu aktiv az
do konca roka, prostrednictvom rozsiahleho objemu nadobudnutych aktiv

a suvisiacich reinvesticii, ako aj prostrednictvom rozsiahlejSej signalizacie Rady
guvernérov, pokial ide o budlce nastavenie klu€ovych urokovych sadzieb ECB. Rada
guvernérov je v kazdom pripade pripravena vhodnym spésobom upravit vSetky svoje
nastroje, aby zabezpedila pokraovanie trvalého vyvoja inflacie smerom k svojmu
inflaénému cielu.

Vyhodnotenie hospodarskej a menovej situacie v ¢ase zasadnutia Rady
guvernérov 13. septembra 2018

Napriek pokracovaniu rovhomerného rastu svetového hospodarstva v prvom
polroku 2018 sa o€akava oslabenie jeho dynamiky. Rozvinuté ekonomiky nadalej
profituju z akomodacnej menovej politiky a rozpoétovych stimulov v Spojenych
Statoch, priCom aktivitu vyvozcov komodit podporuje i ozivenie cien komodit

v priebehu minulého roka. Zaroven vSak dochadza k sprisfiovaniu finanénych
podmienok, najma v niektorych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Navyse sa
spomaluje rast svetového obchodu a zaroven rastie neistota v spojitosti s buducim
vyvojom obchodnych vztahov. O¢akava sa, ze v strednodobom horizonte svetova
hospodarska aktivita porastie tempom v blizkosti potencialneho rastu, pricom

v najrozvinutejSich ekonomikach uz produkéné medzery zanikli alebo zanikaju.
Vzhladom na zniZovanie miery nevyuzitych kapacit sa o€akava pomaly rast
globalnych inflaénych tlakov.

Pokial ide o finan¢né trhy, dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa od
junového zasadania Rady guvernérov zhruba nezmenili. Spready Statnych
dihopisov su volatilné vzhladom na pokracovanie politickej neistoty v Taliansku.
Napriek stale vysokej ziskovosti podnikov dochadza k poklesu cien akcii a dlhopisov
finan¢nych spolo¢nosti v eurozéne, a to v désledku geopolitickej neistoty a rastuce;j
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volatility v niektorych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Na devizovych trhoch
celkovo dochadza k zhodnocovaniu eura v obchodne vazenom vyjadreni.

Najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov potvrdzuju
pokracovanie plosného rastu hospodarstva eurozony, napriek urcitému
spomaleniu vyraznej dynamiky z roku 2017. Realny HDP eurozény sa v druhom
Stvrtroku 2018 medzikvartalne zvysil 0 0,4 %, €o predstavuje rovnaku mieru rastu ako
v predchadzajicom Stvrtroku. Opatrenia menovej politiky ECB i nadalej podporuju
domaci dopyt. Sukromna spotreba tazi z pokracujuceho rastu zamestnanosti, ktory je
Ciasto¢ne vysledkom uskuto¢nenych reforiem na trhu prace, i zo mzdového rastu.
Podnikova investi¢na aktivita profituje z priaznivych podmienok financovania, rastu
ziskovosti podnikov a stabilného dopytu. Investicie do nehnutelnosti na byvanie
zostavaju vyrazné. OCakava sa i pokraCovanie expanzie svetovej hospodarskej
aktivity, ktora stimuluje vyvoz z eurozény.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2018
predpokladaju roény rast realneho HDP o 2,0 % v roku 2018, 1,8 % v roku 2019
a 1,7 % v roku 2020. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2018 bol vyhlad rastu realneho HDP na roky 2018 a 2019
upraveny mierne nadol, najma vzhfadom na o nie€o nizsi prispevok zahrani¢ného
dopytu. Napriek tomu, Ze v poslednej dobe vystupili do popredia rizika suvisiace

s narastom protekcionizmu, zranitefnostou rozvijajucich sa trhovych ekonomik

a volatilitou finanéného trhu, mozno rizika spojené s rastovym vyhladom eurozény
celkovo povazovat za zhruba vyvazené.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne

v auguste 2018 klesla z jalovych 2,1 % na 2,0 %. Co sa tyka budiceho vyvoja, na
zaklade sucasnych cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze ro€né miery celkovej
inflacie sa budu po zvySok roka pohybovat okolo terajSej Urovne. Hoci ukazovatele
zakladnej inflacie vo vSeobecnosti zostavaju timené, v porovnani s predchadzajucimi
nizkymi hodnotami rastd. Vzhlfadom na vysoku mieru vyuzitia kapacit a prehlbovanie
nedostatku pracovnych sil dochadza k stupnovaniu a rozSirovaniu domacich
cenovych tlakov, ¢o vyvolava tlak na rast miezd. O¢akava sa, Ze zakladna inflacia sa
koncom roka zvysi a neskér v strednodobom horizonte bude postupne rast za
podpory menovopolitickych opatreni ECB, pokracujucej hospodarskej expanzie

a zrychlovania mzdového rastu.

Toto hodnotenie celkovo vyplyva i z makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozonu zo septembra 2018, podl'a ktorych ro€na miera inflacie HICP
v rokoch 2018, 2019 a 2020 dosiahne 1,7 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2018 sa tak vyhlad inflacie HICP
nezmenil. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala podla projekcii postupne
zvysit z 1,1 % v roku 2018 na 1,5 % v roku 2019 a na 1,8 % v roku 2020.

Agregatna rozpoctova pozicia eurozéony ma byt’ v roku 2018 celkovo neutralna,
v roku 2019 mierne expanzivna a v roku 2020 opat’ zhruba neutralna. Celkovo by
sa mal rozpoctovy deficit eurozény pocas horizontu projekcii dalej znizovat, najma
vdaka priaznivym cyklickym podmienkam a klesajucim urokovym splatkam.
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Zadlzenost verejnej spravy eurozony v pomere k HDP bude nadalej klesat, zostane
vSak na zvySenej urovni.

Rast penaznej zasoby (M3) sa v kontexte znizeného mesac¢ného objemu cistého
nakupu aktiv v ramci programu nakupu aktiv spomalil. V juli 2018 agregat M3
vzrastol 0 4,0 % (po 4,5 % v juni). Odhliadnuc od urcitej volatility mesacnych zmien je
rast agregatu M3 v Coraz vacsej miere podporovany tvorbou bankovych Gverov.

K rastu penaznej zasoby nadalej najvac¢Sou mierou prispieval menovy agregat M1.
Ozivovanie rastu Uverov sukromnému sektoru pozorované od zaciatku roka 2014
pokracCuje. Ro¢na miera rastu uverov nefinanénym spolo€nostiam v juli 2018
predstavovala 4,1 %, zatial ¢o ro€na miera rastu Uverov domacnostiam dosiahla

3,0 %. V porovnani s junom tak boli obe hodnoty bez zmeny. Uginok opatreni menovej
politiky prijatych od juna 2014 nadalej vyraznou mierou prispieva k zlepSovaniu
uverovych podmienok pre podniky a domacnosti, k pristupu k uverovym zdrojom
(predovsetkym pre malé a stredné podniky) a k stimulacii uverovych tokov v ramci
celej eurozony. Tok celkového externého financovania do nefinanénych spolo¢nosti
eurozény v druhom Stvrtroku 2018 podstatne vzrastol.

Rozhodnutia o0 menovej politike

Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy Rada guvernérov prijala
nasledujuce rozhodnutia. Po prvé, Rada guvernérov sa rozhodla ponechat’ klu¢ové
urokové sadzby ECB na nezmenenej Urovni a i nadalej oCakava, Ze na sucasnej
urovni zostanu minimalne do leta 2019, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude
potrebné na zabezpeclenie pokraCovania trvalého vyvoja inflacie smerom k drovni
nizSej, ale blizkej 2,0 % v strednodobom horizonte. Po druhé, Rada guvernérov bude
pokraCovat v Cistom nakupe v ramci programu nakupu aktiv v su¢asnom objeme

30 mid. € za mesiac do konca septembra. Po septembri 2018 sa mesacné tempo
Cistého nakupu aktiv znizi na 15 mid. € az do konca decembra 2018. Rada
guvernérov oCakava, Ze v zavislosti od novych udajov potvrdzujicich jej strednodoby
inflaény vyhlad nasledne Cisty nakup ukongi. Po tretie, Rada guvernérov planuje
reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu
nakupu aktiv aj po skon&eni Cistého nakupu aktiv, a to po€as dlhsSieho obdobia,

v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého
stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodécie.
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VonkajsSie prostredie

Hoci si globalna ekonomika v prvom polroku 2018 zachovala stabilné tempo rastu,
silnejuce rizika a neistota suvisiace s narastajucim protekcionizmom, zranitelnost’
ekonomik rozvijajucich sa trhov a volatilita na financnych trhoch podla o¢akavania
povedu k spomaleniu tohto tempa. Vyspelé ekonomiky nadalej profituji

z akomodacného nastavenia svojich menovych politik a americkych fiSkalnych
stimulov, pricom aktivita vyvozcov komodit sa posilnila vdaka minuloroénému rastu
cien komodit. ZhorSili sa v8ak podmienky financovania, predovSetkym v niektorych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Okrem toho doS$lo k spomaleniu rastu svetového
obchodu a zvysSeniu neistét suvisiacich s budtcimi obchodnymi vztahmi.

V strednodobom horizonte sa oCakava rast hospodarskej aktivity na urovni
priblizujicej sa potencialu. Vo vaésine vyspelych ekonomik sa produkéné medzery uz
zavreli, pripadne sa zatvéraju, podpora politik postupne ustéva a Cina sa transformuje
na ekonomiku s niZ§im rastom. V nadvéznosti na zniZovanie volnych kapacit budu
pomaly narastat’ globalne inflacné tlaky. Riziko spomalenia globalnej aktivity sa
zvacsuje.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalna ekonomika v prvom polroku 2018 napriek zva¢sujucim sa rizikam

a neistotam nad’alej stabilne expandovala. Po spomaleni v prvom Stvrtroku sa
aktivita v Spojenych Statoch a Japonsku v druhom Stvrtroku prudko zvysila. HDP
mierne vzrastol aj v Spojenom kralovstve. V ekonomikach rozvijajucich sa trhov
aktivitu podporovala pokraduijuca rychla expanzia v Indii a Cine. Tempo rastu sa

v prvom polroku zvysilo aj v Rusku vdaka zvySeniu cien ropy, spomalilo sa vSak

v Brazilii, kde vypadky spojené so Strajkmi a politickou neistotou nepriaznivo vplyvali
na dbveru.

Prieskumy naznac€ujui mozné mierne spomalenie tempa rastu globalnej aktivity.
Globalna priemyselna vyroba sa za poslednych niekolko mesiacov spomalila

a globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu bez eurozény
v auguste klesol mierne pod svoj dlhodoby priemer (graf 1). Ukazovatele
spotrebitelskej dovery vSak zostavaju napriek aktualnym poklesom optimisticke.
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difuzny index)
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Zdroj: Haver Analytics, Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2018. ,Dlhodoby priemer* zahffia obdobie od januara 1999 do augusta 2018.

Na tempo globalneho hospodarskeho rastu bude pravdepodobne nepriaznivo
vplyvat’ dalSie zvySovanie ciel a neistota spojena s buducimi obchodnymi
vzt'ahmi. Za posledné tri mesiace Spojené Staty pristupili k dalSiemu zvySeniu ciel.
Platnost vynimky, ktora spociatku branila zvy$eniu ciel na dovoz ocele a hlinika z EU,
Kanady a Mexika, vyprsala v juni. Dotknuté krajiny oznamili odvetné opatrenia.
Navyse v juli a auguste Spojené Staty zaviedli cla vyplyvajuce z ¢lanku 301
amerického obchodného zakona z roku 1974 (suvisiace s obavami z prenosu
technoldgii do Ciny), ktoré zahffiaji insky vyvoz do Spojenych $tatov v suhrnnej
hodnote 50 mid. USD. Cina zareagovala zvy$enim ciel na americky vyvoz v rovnakej
hodnote. Hoci sa doposial zavedené cla tykaju relativne malej €asti globalneho
obchodu, napéatie v obchodnych vztahoch je velké a viedlo k rastu neistoty suvisiacej
s dalSim vyhladom. V americko-¢inskych obchodnych vztahoch pretrvava napatie,
pricom americka administrativa pripravuje zoznam dalSich produktov dovazanych

z Ciny v hodnote 200 mid. USD, ktoré maju byt zahrnuté do druhého kola zvy$ovania
ciel. Jeho vyhlasenie sa oCakavalo v Case septembrového zasadania Rady
guvernérov.! Spojené staty okrem toho zadali vy$etrovanie v automobilovom sektore
s cielom zistit jeho vplyv na narodnu bezpecénost.

Spojenie obav tykajucich sa obchodu, postupnej normalizacie menovych
politik vo vyspelych ekonomikach a politickej neistoty v niektorych krajinach
rozvijajucich sa trhov viedlo v poslednych mesiacoch k zvySeniu napatia na
finanénych trhoch. V Spojenych Statoch pokraovala postupna normalizacia
menovej politiky: po junovom zvySeni Urokovych sadzieb sa v krivke futures
federalnych fondov odrazaju trhové oakavania dalSieho rastu sadzieb aj

v nasledujucich mesiacoch. Rastuce urokové sadzby v kombinacii so silnej§im
dolarom prispeli v prvych letnych mesiacoch k miernemu zhorseniu podmienok

1 Po zasadani Rady guvernérov 13. septembra americka administrativa oznamila zavedenie ciel
zameranych na dal$i dovoz z Ciny do Spojenych $tatov v hodnote 200 mid. USD. Cina zareagovala
oznamenim dalSich ciel na dovoz zo Spojenych Statov v hodnote 60 mid. USD. ZvySenie ciel na oboch
stranach je platné od 24. septembra 2018.
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financovania v ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Vyrazné napatie bolo viditelné
najma v Argentine a Turecku. Odrazali sa v Aiom pochybnosti suvisiace

s déveryhodnostou politik a zna¢na potreba externého financovania. Hoci sa kriticka
volatilita vyskytla len v uvedenych krajinach, €iastocne sa rozsirila aj do inych citlivych
ekonomik rozvijajucich sa trhov, ¢o viedlo k rozSireniu spreadov Statnych dlhopisov
a tlaku na narodné meny.

V kratkodobom horizonte sa o¢akava spomalenie tempa rastu globalnej
ekonomiky. Vyspelé ekonomiky nad'alej tazia z akomodacného nastavenia svojich
menovych politik. Ku globalnemu rastu prispeju aj rozsiahle fiSkalne stimuly

v Spojenych Statoch. VyssSie ceny ropy okrem toho pomohli stabilizovat investicie

v mnohych ekonomikach vyvazajucich tuto komoditu. OCakava sa vSak, ze
spomalenie rastu svetového obchodu a zvaésovanie neistoty v suvislosti s buducimi
obchodnymi vztahmi nepriaznivo ovplyvni déveru a investicie. Na globalne tempo
rastu bude zrejme negativne vplyvat' aj aktualne zhorSenie podmienok financovania
v niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov.

V strednodobom horizonte sa o¢akava rast hospodarskej aktivity na arovni
priblizujucej sa potencialu. V mnohych vyspelych ekonomikach sa produkéné
medzery uz zavreli. Postupne sa tiez oslabi pozitivny vplyv politik. Na globalnom
dopyte sa prejavi aj transformacia Ciny na cestu niz$ieho rastu, ktory je menej zavisly
od uverov a fiskalnych stimulov. Na druhej strane, stabilizacia vyhliadok ekonomik
rozvijajucich sa trhov Ciastocne podpori budicu globalnu aktivitu. V strednodobom
horizonte by sa tak tempo globalnej expanzie malo ustalit pod predkrizovymi
hodnotami.

Pokial’ ide o vyvoj v jednotlivych krajinach, v Spojenych statoch sa tento rok
nad’alej o¢akava vyrazna hospodarska aktivita. Nedostatok volnych kapacit na
trhu prace spolu s historicky nizkou mierou nezamestnanosti, stabilnou mierou
participacie a rastucim trendom miezd by mali podporit' prijmy a spotrebu domacnosti,
zatial ¢o stabilné zisky podnikov a stale priaznivé podmienky financovania by mali
prispiet k investiciam. OCakava sa, ze fiSkalne stimuly z danovych reforiem a vysSie
vydavky podporia vyhlad rastu v tomto a nasledujucom roku, kym do roku 2020
odzneju.

Hospodarska expanzia v Japonsku by sa mala postupne spomalovat’. Zatial ¢o
akomodacna menova politika by mala posilnit hospodarsku aktivitu, predpoklada sa,
Ze na rast bude nepriaznivo pdsobit ukonéenie fiskalnej podpory a ¢oraz
obmedzenejsie volné kapacity. V prostredi malych volnych kapacit na trhu prace sa
pomaly zvySuju mzdy, ¢o by malo podporit spotrebu domacnosti. O¢akava sa vsak, ze
inflacia zostane pod inflatnym cielom Bank of Japan stanovenym na urovni 2 %.

Vyhlad Spojeného kralovstva naznacuje mierny hospodarsky rast spojeny

s pretrvavajiucim nizSim domacim dopytom. Napriek neistému ekonomickému
vyhladu by sa so zmiernenim inflacie mala zvysit siukromna spotreba. Neistota
prameniaca z rokovani o brexite by vS§ak mala v strednodobom horizonte doliehat’ na
investicie.
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Rast HDP v krajinach strednej a vychodnej Eurépy by mal byt’ v kratkodobom
horizonte nad'alej silny. Aktivitu podporuju rozsiahle investicie spojené s Cerpanim
fondov EU, znaéné spotrebitel'ské vydavky a priaznivejsia situacia na trhu prace.

V strednodobom horizonte sa oakava jej spomalenie na Uroven potencialu.

Aktualne udaje poukazuju na spomalovanie aktivity Ciny v kratkodobom
horizonte. Na rast méze nepriaznivo vplyvat spomalovanie vyvoja na trhu
nehnutelnosti na byvanie a oneskoreny efekt predchadzajucich horSich podmienok
financovania, zatial ¢o vySSie dovozné cla zavedené Spojenymi Statmi budu zrejme
obmedzovat obchod. K udrzaniu rastu aktivity v kratkodobom horizonte by vSak mala
prispiet akomodacna menova politika a urcité fiSkalne opatrenia. Predpoklada sa, ze
pokracujuce Strukturalne reformy povedu v strednodobom horizonte k riadenému
spomaleniu a vyvazenosti ¢inskej ekonomiky.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit by sa mala mierne zrychlit'
Vyhlad Ruska priaznivo ovplyvriuje tohtoro¢ny rast cien ropy, relativne nizka inflacia
a zlepSujuca sa podnikatelska a spotrebitelska dévera. Na druhej strane nedavno
zavedené americké sankcie zrejme v dosledku zvySenej politickej neistoty negativne
ovplyvnia kratkodoby rast. V strednodobom horizonte sa oakava pomala expanzia
hospodarskej aktivity v prostredi problematického podnikatelského prostredia,
nevyraznych fixnych investicii a chybajucich Strukturalnych reforiem, ktoré oslabuju
rastovy potencial Ruska. Na kratkodoby vyhlad Brazilie vplyva politicka neistota

a vypadky spdsobené Strajkmi. ZlepSujuci sa trh prace, ako aj zachovanie
akomodacného nastavenia menovej politiky v spojeni so stale nizkymi inflacnymi
tlakmi by v8ak neskdr mali prispiet’ k rastu spotreby.

V Turecku sa v najblizSich mesiacoch o¢akavaju naroéné zmeny. Rychly
ekonomicky rast v minulom roku viedol k znaénému prehriatiu. Nedavne oslabenie
meny, spolu s kapitalovym odlevom a silnymi inflacnymi tlakmi naznacuje rychle
zhorSovanie ekonomického prostredia. Ukazovatele uz signalizuju spomalovanie
aktivity, ktora by sa mala podla o¢akavani v kratkodobom horizonte vyrazne znizit.

Ukazovatele globalneho obchodu po silnom raste v minulom roku naznacuju
jeho mierne spomalenie v prvom polroku 2018. Podla udajov holandského uradu
pre ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis) sa objem dovozu tovarov v juni (medzistvrtrocne) znizil o 0,4 %. Obraz
spomalovania globalneho obchodu je v sulade s ostatnymi ukazovatelmi (graf 2).
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom

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

B Svetovydovoztovarov (fava os)
Svetovy obchod, priemerza 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 augusta 2018 (globalny PMI pre vyrobu a globalny PMI pre nové vyvozné objednavky) a z juna 2018
(obchod).

V blizkej buducnosti sa o¢akava, ze globalny obchod zostane timeny. Na dalsi
vyvoj obchodu by mal pésobit narastajuci obchodny protekcionizmus. Doposial
zavedené cla zasiahli relativne malu €ast’ globalneho obchodu. Hoci priamy vplyv
zvySenych ciel na obchod je vo vacsine krajin maly, Staty sa obavaju o buduci
vSeobecnejsi vyhlad obchodnych politik a globalnej ekonomiky. Tato neistota
suvisiaca s buducimi obchodnymi vztahmi zrejme nepriaznivo ovplyvni déveru

a investicie, o bude mat taktiez negativny dosah na vyhlad globalneho obchodu.
V strednodobom horizonte sa o€akava celkovy rast globalneho obchodu v sulade

s hospodarskou aktivitou.

Celkovo sa predpoklada, ze globalny rast sa v horizonte projekcie spomali.
Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2018 by sa rast
realneho HDP sveta (bez eurozény) mal v roku 2018 zrychlit na 3,9% a nasledne

v rokoch 2019 a 2020 klesnut na 3,7 %. V tomto vyvoji projekcie sa odraza o¢akavané
spomalenie v niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov v kratkodobom horizonte
vyplyvajuce zo zhorSenia podmienok financovania. Expanzia vo vyspelych
ekonomikach by sa v buducnosti mala spomalit na urover potenciélu rastu. Tempo
expanzie Ciny by sa zaroveri malo postupne zmierfiovat. Predpoklada sa, Ze rast
zahrani¢ného dopytu eurozény bude v roku 2018 na urovni 4,1 % a nasledne v rokoch
2019 a 2020 klesne na 3,6 %. V porovnani s junovymi projekciami sa rast globalneho
HDP v rokoch 2018 a 2019 upravil smerom nadol v désledku horSieho vyhladu
niektorych ekonomik rozvijajucich sa trhov. Rast zahrani¢ného dopytu eurozény sa
tieZ upravil smerom nadol vzhladom na désledky oCakavanej slab3Sej aktivity a nizSie
tempo pozorované v udajoch o obchode.

Globalna aktivita sa spaja so zvySenymi rizikami. FisSkalny balicek prijaty

v Spojenych Statoch by mohol mat priaznivejSi vplyv na aktivitu, ako sa oCakavalo.
Naopak pravdepodobnost vacsieho obchodného protekcionizmu v kratkodobom
horizonte je stale velka, ¢o by mohlo vyznamne ovplyvnit globalnu aktivitu a obchod.
Dalsie rizika sa spajaju s moznym pokragujicim zhor$ovanim globalnych podmienok
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financovania, najma v ekonomikach rozvijajucich sa trhov, s vypadkami v dosledku
reformného procesu v Cine a s geopolitickou neistotou stvisiacou najmé s brexitom.

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy v poslednych tyzdnoch kolisali. V prvych letnych mesiacoch sa ceny
ropy znizili vdiaka lepSim vyhliadkam na strane ponuky po odstraneni vypadkov

v Libyi a o€akavaniu vacSich dodavok z krajin OPEC a Ruska. To znamena, ze
predpokladané ceny ropy vstupujice do septembrovych makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre kratkodoby horizont boli o 7,5 % niZSie oproti
predchadzajucej projekcii. Po uzavierke udajov pre projekcie sa vsak ceny ropy opat’
zvysili a 12. septembra dosiahli troven 80 USD za barel. Posledné zvySenie cien
odrazalo reakcie trhu na americké zasoby ropy, ktoré boli nizSie, ako sa o€akavalo, ¢o
predznamenava oproti o€akavaniam rychlejSie zhorSenie situacie na trhu.

Minuly narast cien ropy zvysuje tlak na globalnu inflaciu spotrebitel'skych cien.
V krajinach OECD sa index inflacie spotrebitel'skych cien v juli zvySil na 2,9 %. Inflacia
bez cien potravin a energii nepatrne stupla na 2,1 %. Pokracoval tak mierne rastuci
trend pozorovany uz v minulom roku (graf 3). Napriek znizeniu kapacit na trhu prace
vo vyspelych ekonomikach zostal tlak na rast miezd relativne timeny.

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2018.

Nad’alej sa oc¢akava len maly tlak na rast globalnej inflacie. Vyvozné ceny
konkurentov eurozény by v désledku nedavneho zvySenia cien ropy mali

v kratkodobom horizonte narastat. Suc¢asna krivka ropnych futures v§ak naznacuje
buduce mierne zniZenie cien ropy, o znamena, Ze prispevok cien energii ku globalnej
inflacii bude klesat. Na druhej strane by k narastu inflacie malo Ciasto¢ne prispiet
zmenSovanie volnych kapacit na globalnej trovni.
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Finan¢ny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov v juni 2018 sa dlhodobé bezrizikové urokové miery
v eurozone takmer nezmenili. Spready Statnych dlhopisov zaznamenali v désledku
pokracujucej politickej neistoty v Taliansku urcitu mieru volatility. Ceny akcii

a dlhopisov finanénych korporacii v eurozéne sa v prostredi geopolitickej neistoty

a rastucej volatility na rozvijajicich sa trhoch zniZili, a to i napriek silnému rastu
podnikovych ziskov. Na devizovych trhoch sa euro vazené zahrani¢nym obchodom
vo vSeobecnosti zhodnotilo.

Dlhodobé vynosy sa v eurozéne a Spojenych statoch takmer nezmenili.

V sledovanom obdobi (od 14. juna do 12. septembra) zostali desatrocné bezrizikové
urokové miery jednodhovych indexovych swapov (overnight index swap — OIS)

v eurozone a vynosy desatrocnych Statnych dihopisov eurozony vazené HDP na
nezmenenej urovni 0,75, resp. 1,10 %. V Spojenych Statoch vzrastli vynosy
desatrocnych Statnych dlhopisov o 3 bazické body na 2,96 %, €o spdsobilo dalsi
narast spreadu voci zodpovedajucim vynosom v eurozdne, ktory tak dosiahol vysoku,
davno nezaznamenanu urover.

Graf 4
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov

(V% p.a.)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Denné Udaje. Vertikalna Seda Ciara oznacuje zadiatok sledovaného obdobia (14. jina 2018). Posledné Gdaje su
z 12. septembra 2018.

Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov v eurozéne a bezrizikovymi
urokovymi mierami OIS boli v porovnani s jinom volatilné, no celkovo sa
nezmenili. Podmienky na trhu so Statnymi dlhopismi zostali po€as celého
sledovaného obdobia volatilné vzhladom na rastice spready talianskych Statnych
dlhopisov v désledku obnoveného napatia na trhu (graf 5). Sucasna situacia sa do
urCitej miery dotkla aj trhov so Statnymi dlhopismi v dalich krajinach eurozony.
Celkovo sa priemerné vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov vazené HDP od
14. juna takmer nezmenili a k 12. septembru dosahovali 36 bazickych bodov.
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Graf 5
Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozény a urokovymi mierami OIS

(V% p.a.)
== Priemer za eurozénu vazeny HDP
Nemecko
== Franclizsko
== Taliansko
== Spanielsko
== Portugalsko
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,0 [SRepnstormmy
-0,5

01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 07/17 10/17 01/18 04/18 07/18

Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Tento spread sa pocita odpocitanim desatro¢nych urokovych mier OIS od vynosov $tatnych dlhopisov. Vertikalna Seda ciara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (14. juna 2018). Posledné udaje su z 12. septembra 2018.

Sklon krivky forwardovych sadzieb EONIA (euro overnight index average) sa
v priebehu sledovaného obdobia vo vieobecnosti nezmenil. Ugastnici trhu
upravili svoje oCakavania vo vztahu k vyvoju urokovych sadzieb v strednodobom
horizonte, ¢o vyustilo do mierneho vyrovnania sklonu forwardovej krivky (graf 6).
Krivka zostava pod nulou pre horizonty do roku 2020, ¢o je odrazom oCakavani
dlhSieho obdobia zapornych urokovych sadzieb u¢astnikmi trhu.

Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

Siroké indexy cien akcii v eurozéne zaznamenali v désledku rastucej
geopolitickej neistoty urcity pokles. Ceny akcii finanénych a nefinancnych
korporacii eurozény sa v sledovanom obdobi znizili o priblizne 4, resp. 5 % (graf 7).
V désledku pokracujucich vykyvov na trhoch so Statnymi dihopismi, geopolitickej
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neistoty a rastucej volatility na rozvijajucich sa trhoch sa v sledovanom obdobi zvysila
aj miera volatility na akciovych trhoch v eurozéne. Vyhliadky vysokych podnikovych
ziskov celkovo nadalej podporuju rast cien akcii eurozény, ¢o odraza priaznivé
makroekonomické prostredie v eurozone.

Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna Seda ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (14. juna 2018). Posledné udaje st z 12. septembra 2018.

Sadzba EONIA pocas sledovaného obdobia oscilovala okolo trovne

-36 bazickych bodov. Nadbytocna likvidita sa zvysila asi 0 87 mid. € na priblizne
1 909 mid. €. Pod rast sa podpisali najma pokracujice nakupy cennych papierov
v ramci programu nakupu aktiv Eurosystému a pokles autonémnych faktorov.

Spready dlhopisov vydanych nefinanénymi korporaciami sa v sledovanom
obdobi zvysili. Od juna sa spready medzi dlhopismi nefinanénych korporacii
investi¢ného stupfa a bezrizikovymi urokovymi mierami zvysSili o 10 bazickych bodov
na 69 bazickych bodov (graf 8). Vynosy dlhopisov finan€ného sektora sa zvysili

o nieco viac, v dosledku ¢oho sa spread rozsiril o priblizne 12 bazickych bodov. Skér
nez vysSiu pravdepodobnost zlyhania vSak uvedeny narast odraza vplyv
precefiovania rizik. Celkovo spready podnikovych dlhopisov zostali vyrazne pod
urovilami zaznamenanymi v marci 2016, pred oznamenim a naslednym spustenim
programu nakupu cennych papierov podnikoveho sektora.
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Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Indexy iBoxx a vypoéty ECB.
Poznamka: Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (14. jana 2018). Posledné Udaje su z 12. septembra 2018.
Na devizovych trhoch euro vazené zahraniénym obchodom vo vSeobecnosti
posilnilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam

38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi
zhodnotil 0 3,3 %. Euro v efektivnom vyjadreni posilnilo i napriek oslabeniu voéi
americkému dolaru a Svajciarskemu franku, ktoré mozno pripisat zvySenému zaujmu
investorov o bezpe¢né meny a prudkému oslabeniu mien niektorych rozvijajucich sa
ekonomik. V bilateralnom vyjadreni euro oslabilo vo&i americkému dolaru (o 1,2 %),
CiastoCne v désledku oCakavani buduceho nastavenia menovej politiky Federalneho
rezervného systému a ECB, a SvajCiarskemu franku (o 2,7 %); voci japonskému jenu
v3ak zostalo bez zmeny. Naopak, euro zhodnotilo vo€i menam vacsiny rozvijajucich
sa ekonomik vratane ¢inskeho juanu (0 5,4 %), no najma tureckej liry, brazilskeho
realu a ruského rubla, teda vo€i menam rozvijajucich sa trhovych ekonomik

s najvacsimi obchodnymi vahami v ramci efektivneho vymenného kurzu eura. Euro
zaroven posilnilo aj vodi britskej libre (0 1,5 %) a vo¢i menam vacésiny ¢lenskych Statov
EU, ktoré nepatria do eurozony.
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Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozony. VSetky
zmeny su vypocitané voci vymennym kurzom z 12. septembra 2018.
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Hospodarska aktivita

Najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov napriek urcitému
spomaleniu v désledku vyrazného rastu vykonnosti v roku 2017 suhrnne potvrdzuju
sucasny celkovy rast hospodarstva eurozony. Rast realneho HDP eurozény podporil
najmaé rast sukromnej spotreby a investicii. Podfa makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB zo septembra 2018 sa v eurozéne predpoklada v roku 2018 rocny
rast realneho HDP o 2,0 %, v roku 2019 0 1,8 % a v roku 2020 o 1,7 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2018 bol vyhfad
rastu realneho HDP na roky 2018 a 2019 upraveny mierne nadol hlavne vzhladom na
0 nieco niZ3i prispevok zahranicného dopytu.

Hospodarsky rast sa v prvych dvoch stvrtrokoch 2018 spomalil, no zostal
stabilny a prebiehal vo vSetkych krajinach eurozény. Realny HDP sa v prvych
dvoch Stvrtrokoch tohto roka zvysil medzistvrtrocne o 0,4 %, pricom v
predchadzajucich piatich Stvrtrokoch dosiahol priemerny rast o 0,7 % (graf 10).
Spomalenie rastu zaciatkom roka zrejme suviselo najma s nizs§im zahraniénym
dopytom, pri€om sa postupne zvySovali kapacitné obmedzenia. Hlavnou hnacou silou
rastu bol aj v druhom Stvrtroku 2018 domaci dopyt (predovSetkym fixné investicné
vydavky). V druhom Stvrtroku prispeli k rastu realneho HDP kladne zmeny stavu
zasob, podobne ako v predchadzajucom Stvrtroku, naopak nepriaznivo ho ovplyvnil
Cisty obchod. Hospodarsku aktivitu vo vyrobe podporil v druhom Stvrtroku hlavne
mohutny rast v sektoroch sluZieb a stavebnictva, zatial ¢o pridana hodnota

v priemysle (bez stavebnictva) rastla o nieCo pomalSim tempom.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtro€na percentudlna zmena a medziStvrtro€ny prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2018.

Zamestnanost’ si aj v druhom stvrtroku zachovala mohutné tempo rastu.
V druhom Stvrtroku 2018 sa tempo rastu zamestnanosti zvysilo medziStvrtrocne
0 0,4 % (graf 11) a predkrizovu rekordnu hodnotu z prvého Stvrtroka 2008 tak
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v sucasnosti prekonava o 2,4 %. Rast zamestnanosti sa zaznamenal vo vSetkych
krajinach aj sektoroch. Zamestnanost sa v eurozone od rekordne nizkej urovne

v druhom $tvrtroku 2013 kumulativne zvysila o 9,2 miliona oséb. Po poklese v prvom
Stvrtroku sa zvysil poCet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu v druhom
Stvrtroku o 0,3 %. Priemerny pocet odpracovanych hodin zostal v obdobi
hospodarskeho ozZivenia celkovo stabilny, ¢o odraza najma vplyv viacerych
Strukturalnych faktorov, napriklad velkého podielu pracovnikov na €iasto€ny uvazok
na celkovej zamestnanosti a inych Strukturalnych vplyvov.

Kratkodobé ukazovatele naznacuju pokracovanie priaznivého vyvoja na trhu
prace aj v tretom Stvrtroku 2018. Miera nezamestnanosti v eurozéne dosiahla v juli
vysokych drovni ukazovatele z prieskumov nadalej naznacuju pokraCovanie rastu
zamestnanosti aj v tretom Stvrtroku 2018. Hoci sa ukazovatele nedostatku
pracovnych sil v niektorych sektoroch a krajinach mierne znizili, si nadalej na
historicky velmi vysokych urovniach.

Graf 11
Zamestnanost, hodnotenie zamestnanosti z pohfadu indexu PMI a nezamestnanost’
VvV eurozone

(medzistvrtro€na percentualna zmena; difuzny index; percentualny podiel na pracovne;j sile)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) je vyjadreny ako odchylka od 50 delené 10. Posledné
Udaje su za druhy Stvrtrok 2018 v pripade zamestnanosti, z augusta 2018 v pripade indexu PMI a z jula 2018 v pripade miery
nezamestnanosti.

Dynamiku sukromnej spotreby nad’alej ovplyviuje ozivenie na trhu prace

a priaznivejsie bilancie domacnosti. Po vyraznejSom raste v prvom Stvrtroku sa
sukromna spotreba v druhom Stvrtroku 2018 zvysila medzistvrtrocne o0 0,2 %.
Najnovsi vyvoj v oblasti maloobchodu a registracii novych osobnych automobilov
celkovo zodpoveda stabilnému rastu spotreby v blizkej buducnosti. Rastuce pracovné
prijmy z dlhodobého hladiska podporuju stabilnu zakladnu dynamiku spotrebitel'skych
vydavkov, €o sa prejavuje aj na zvySujucej sa spotrebitel'skej dévere. Posilfiovanie
bilancii domacnosti zaroveh zostava délezitou zlozkou stabilného rastu spotreby,
kedZe bonitnost domacnosti je ur€ujucim faktorom ich pristupu k uverom. Nedavne
zvySenie cien ropy by nemalo vyraznejsie narusit’ rast realneho disponibilného prijmu
a sukromnej spotreby (box 3).
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Pokracujuci hospodarsky rast by malo nad’alej, aj ked’ pomalSim tempom,
podporovat’ ozivenie trhu s nehnutel'nostami na byvanie. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie sa v druhom Stvrtroku 2018 zvysili o 0,8 %, ¢o poukazuje
na pokracujuce ozivenie v mnohych krajinach eurozény a v eurozéne ako celku.
Najnovsie kratkodobé ukazovatele a vysledky prieskumov naznacuju kladné, aj ked
klesajuce tempo rastu. Stavebna produkcia v segmente budov sa opat’ zvysila

a v juni takmer dosiahla sedemrocné maximum, ked vzrastla v porovnani s majom
0 0,1 percentualneho bodu a o 0,3 percentualneho bodu vo Stvrtroénom vyjadreni.
Ukazovatele dovery v stavebnictve Eurépskej komisie poukazuju v poslednych
mesiacoch na kladnu aj ked slabnucu dynamiku v tretom Stvrtroku 2018. Naopak
ukazovatel indexu nakupnych manazérov (PMI) pre stavebnu produkciu klesol v jali
51,0. V poslednych dvoch mesiacoch rychlejSie klesalo tempo zlozky nehnutelnosti
na byvanie. Tak ukazovatele PMI, ako aj ukazovatele dévery vSak nadalej vyrazne
prekonavaju svoje dlhodobé priemerné hodnoty.

Podnikatel'ské investicie by mali pokracovat’ v raste, k éomu prispeju priaznivé
ocakavania ziskovosti, akomoda¢né podmienky financovania a potreba firiem
rozsSirovat’ vyrobné kapacity. Podnikatelské investicie by mali stabilne rast subezne
so zvySujucou sa uroviou ocenovania firiem. Investicie podporuju aj o€akavania
ziskovosti kétovanych spolo¢nosti v eurozone, pricom priaznivé podmienky
financovania sa prejavuju v expanzii uverov nefinanénym korporaciam. Investicie
stupaju aj v sektoroch, ktoré Celia kapacitnym obmedzeniam. Napriklad vyrobcovia
strojového vybavenia a zariadeni v sektore dopravy rozSiruju svoje vyrobné kapacity,
aby uspokaoijili rastuci dopyt.

Mierne sa ozivil vyvoz eurozény, ktory po poklese v prvom Stvrtroku 2018
vzrastol v druhom Stvrtroku o 0,6 %. Toto oZivenie podporil vyvoz tovarov, ktory
vzrastol medzistvrtrocne o 0,7 %, a v mensej miere sluzby s medzistvrtro€nym
narastom o 0,3 %, €o bolo spésobené najma ozivenim vyvozu v rdmci eurozony.
Vyvoz mimo eurozénu zostal nizky, pri¢om vyvoz do Azie stdpol len mierne a vyvoz do
Severnej Ameriky klesol, takze sa vykompenzoval priaznivy vyvoj zaznamenany

v predchadzajucich stvrtrokoch. Ukazovatele z prieskumov tykajice sa novych
objednavok vo vyrobe z globalneho hladiska aj v ramci eurozény predpokladaju

v tretom Stvrtroku miernejsi rast vyvozu.

Najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov celkovo potvrdzuju
sucasny rast hospodarstva eurozény. Priemyselna vyroba (bez stavebnictva) v juli
klesla, z jednotlivych sektorov a vacsich krajin eurozény vsak prichadzali rozne
signaly. Pokial ide o vysledky prieskumov, ukazovatel ekonomického sentimentu
(ESI) Eurdpskej komisie klesal v juli aj auguste, ale aj tak prevySuje svoj dihodoby
priemer. Kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu sa v priebehu
druhého stvrtroka stabilizoval a v juli a auguste sa zastavil na Urovniach, ktoré
naznacuju pokracujuci stabilny rast.

Sucasny silny a celkovy hospodarsky rast by mal pokrac¢ovat’. Opatrenia
menovej politiky ECB aj nadalej podporuju domaci dopyt. Sukromnu spotrebu
podporuje pokracujuci rast zamestnanosti, ktory zasa do urcitej miery odraza reformy
trhu prace uskuto€nené v minulosti, a zvySujuce sa mzdy. K rastu podnikatelskych
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investicii prispievaju priaznivé podmienky financovania, zvySujuca sa ziskovost
korporacii a stabilny dopyt. Investicie do nehnutelnosti na byvanie su i nadalej
vysoké. Okrem toho sa o€akava pokracovanie rastu globalnej aktivity, ktory podpori
vyvoz eurozony.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2018 sa

v eurozoéne predpoklada v roku 2018 ro¢ny rast realneho HDP o 2,0 %, v roku
2019 0 1,8 % a v roku 2020 o 1,7 % (graf 12). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2018 bol vyhlad rastu realneho HDP

na roky 2018 a 2019 upraveny mierne nadol hlavne vzhladom na o nie€o nizSi
prispevok zahrani¢ného dopytu. Rizika spojené s vyhladom hospodarskeho rastu

v eurozone sa stale daju povazovat za celkovo vyvazené. Zaroven v poslednom Case
naberaju na vyzname rizika suvisiace s rastom protekcionizmu, existujucimi
problémami na rozvijajucich sa trhoch a volatilitou finan¢nych trhov.

Graf 12
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2018 uverejneny na internetovej
stranke ECB 13. septembra 2018.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa ur€uji na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajicimi projekciami
za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absoltitnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypoétu intervalov,
ktory zahfiia tiez Upravy v pripade vynimoénych udalosti, je blizSie opisany v dokumente New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, ECB, December 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne v auguste
2018 mierne klesla z julovych 2,1 % na 2,0 %. Hoci ukazovatele zakladnej inflacie vo
vSeobecnosti zostavaju timené, v porovnani s predchadzajicimi nizkymi hodnotami
rastu. Vzhladom na vysoku mieru vyuZitia kapacit a prehlbovanie nedostatku
pracovnych sil dochadza k stupriovaniu a rozSirovaniu domacich cenovych tlakov, ¢o
vyvolava tlak na rast miezd. Pokial ide o dalsi vyvoj, oCakava sa, Ze zakladna inflacia
sa koncom roka zvy$i a neskér v strednodobom horizonte bude postupne rast za
podpory menovopolitickych opatreni ECB, pokracujicej hospodarskej expanzie

a zrychlovania mzdového rastu. Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2018, podla ktorych ro¢na miera inflacie HICP v rokoch 2018, 2019 a 2020 dosiahne
1,7 %, CiZe hodnotu prognézovanu v juni v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému.

Celkova inflacia v auguste mierne klesla. Podla rychleho odhadu Eurostatu roéna
miera inflacie HICP v eurozéne v auguste 2018 klesla z julovych 2,1 % na 2,0 %
(graf 13). Pri¢inou bola nizSia inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX), ale aj
nizSia inflacia energetickej zlozky. S ro€nou mierou zmeny priblizne 9 % sa vSak
inflacia energetickej zlozky, pohafnana rastom cien ropy v poslednych mesiacoch

i bazickymi efektmi, na celkovej inflacii nadalej podielala vyznamnou mierou.

Graf 13
Prispevok jednotlivych zloziek k celkovej inflacii HICP v eurozéne

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

Ukazovatele zakladnej inflacie zostali vo vSeobecnosti timené, no nad’alej sa
postupne zlepsuju. Inflacia HICP bez energii a potravin sa v auguste znizZila

z julovych 1,1 % na 1,0 %. K poklesu HICPX v auguste prispela inflacia cien
neenergetickych priemyselnych tovarov i inflacia cien sluzieb. Na zaklade dostupnych
informacii za tymto miernym poklesom aspon CiastoCne stali doCasné faktory ako
napriklad kalendarna volatilita poloZiek sluzieb suvisiacich s cestovnym ruchom alebo
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volatilita kategoérie odevov v dosledku zmien v naasovani letnych vypredajov.
Odhliadnuc od kratkodobych medzimesacnych vykyvov vykazuje subor ukazovatelov
zakladnej inflacie trend rastu z nizkych hodnét zaznamenanych v roku 2016 (graf 14).
Co sa tyka budtceho vyvoja, k rastu ukazovatelov zakladnej inflacie pravdepodobne
prispeje aj predchadzajuce zvySovanie cien energii, a to vzhfadom na vSadepritomnu
ulohu energii v produkcii tovarov a sluzieb. Na rozdiel od priameho ucinku na
energetickeé zlozky HICP, ako napriklad dopravu alebo vykurovacie paliva, sa
nepriame ucinky na inflacii prejavuju s va¢sim oneskorenim, pretoze musia prejst
ponukovymi retazcami.?

Chart 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)

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

Poznamka: Subor zékladnych ukazovatelov zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICP bez energii
a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany priemer (10 %), orezany priemer
(30 %) a vazeny median HICP. V pripade inflacie HICP bez energii a potravin st posledné tdaje z augusta 2018 (rychly odhad)

a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov z jula 2018.

Cenové tlaky na zlozku neenergetickych priemyselnych tovarov inflacie HICP
sa nad’alej postupne zvySovali. Hoci na spotrebitelskej urovni docasné faktory
prispeli k poklesu inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov z 0,5 % v juli
na 0,3 % v auguste, tlaky v cenovom retazci nadalej rastli. Inflacia cien vyrobcov
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov v juli vzrastla z janovych 0,5 % na 0,6 %.
Ide o najvyssiu hodnotu od konca roka 2012, ktora poukazuje na pokraCovanie
postupného rastu z minim (okolo 0,0 %) zaznamenanych v roku 2016. Inflacia
dovoznych cien je od maja 2018 Coraz menej zaporna a v juli dosiahla 0,0 %.
Dochadza tak k redukcii timiaceho vplyvu tohto prvku celkového cenového retazca
neenergetickych priemyselnych tovarov. V pripade polotovarov v neskorsich fazach
ponukového retazca sa inflacia cien vyrobcov v juli zvySila z junovych 3,0 % na 3,2 %,
zatial ¢o inflacia dovoznych cien sa zvysila z 3,0 % na 3,4 %.

Aktualny vyvoj mzdového rastu poukazuje na pokracovanie rasticeho trendu
a potvrdzuje postupné zvySovanie domacich nakladovych tlakov. Ro¢ny rast
kompenzacii na zamestnanca sa v druhom Stvrtroku 2018 zrychlil na 2,3 %,

2 DalSie informacie su v boxe Nepriame Gginky vyvoja cien ropy na inflaciu eurozény, Mesacny bulletin,
ECB, december 2014.
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v porovnani s 1,9 % v prvom Stvrtroku 2018 a 1,8 % v poslednom Stvrtroku 2017.
Rast kompenzacii na zamestnanca je dnes podstatne rychlejSi nez v prvej polovici
roka 2016 (graf 15). K jeho nedavnej dynamike prispieva najma zrychlovanie ro¢ného
rastu dojednanych miezd z 1,5 % v poslednych dvoch Stvrtrokoch 2017 a 1,7 %

v prvom Stvrtroku 2018 na 2,2 % v druhom Stvrtroku 2018. Pokial ide o dalSi vyvoj,
mzdové dohody a Coraz SirSi sektorovy rozsah mzdového rastu podporuju o¢akavanie
dalSieho zrychlovania rastu miezd. Nedavny vyvoj mzdového rastu je celkovo

v sulade so zlepSujucimi sa podmienkami na trhu prace, kedze postupne zacinaju
ustupovat faktory, ktoré mzdovy rast timili, ako napriklad nizka arover inflacie

v minulosti a ucinky reforiem trhu prace zavedenych v niektorych krajinach pocas
krizy.

Graf 15
Prispevok zloziek kompenzacii na zamestnanca

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)

== Rast kompenzacii na zamestnanca
Dojednané mzdy
B Odvody socialneho zabezpecenia
B Rozdiel medzi skutoénymi a dojednanymi mzdami

KN

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2018.

Trhové ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o¢akavani i ukazovatele
odvodené z prieskumov zostavaju stabilné. Patrocna forwardova sadzba
inflacnych swapov o pat rokov bola 12. septembra 2018 na urovni 1,69 % (graf 16).
Z forwardového profilu trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani nadalej vyplyva
dihSie obdobie nizkej inflacie a len velmi postupny navrat inflacie na Groven nizsiu, ale
blizku 2 %. Rizikovo neutralna pravdepodobnost zapornej priemernej inflacie po€as
nasledujucich piatich rokov vyplyvajuca z trhov s inflacnymi opciami je zanedbatelna,
z ¢oho vyplyva, Ze trhy riziko deflacie v su€asnosti povazuju za velmi nizke. Podla
vysledkov prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za treti Stvrtrok 2018
dlhodobejsie inflatné oCakavania zostali stabilné na drovni 1,9 %.
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Graf 16
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z 12. septembra 2018.

V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2018 sa

v priebehu sledovaného obdobia o¢akava stabilna uroven inflacie HICP

a postupny rast zakladnej inflacie. Na zaklade informacii dostupnych ku koncu
augusta by mala inflacia HICP podla tychto projekcii vo vSetkych rokoch sledovaného
obdobia dosiahnut v priemere 1,7 %, €ize hodnotu prognézovanu v juni 2018

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému (graf 17). Za stabilnym
vyvojom priemernej rocnej miery inflacie sa skryva pokles ro€¢nej miery rastu
energetickej zlozky v désledku doznievania vplyvu minulého zvySovania cien ropy,
ktory je vykompenzovany postupnym rastom zakladnej inflacie vzhfadom na €oraz
akutnejSie ponukové obmedzenia. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala
podla oakavani zvysit z 1,1 % v roku 2018 na 1,5 % v roku 2019 a na 1,8 % v roku
2020.
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Graf 17
Inflacia HICP eurozdény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2018 zverejneny 13. septembra 2018

na internetovej stranke ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2018 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2020 (projekcie).
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Peflazna zasoba a pohfadavky

V juli 2018 sa rast periaznej zasoby spomalil v désledku postupného obmedzeného
cistého mesacného nakupu aktiv v ramci programu ich nakupu. Poskytovanie uverov
sukromnému sektoru nadalej rastlo bez toho, aby vykazovalo znamky spomalovania.
V suvislosti s tym doslo v druhom Stvrtroku 2018 k vyraznému nérastu rocného toku
celkového financovania nefinanénych korporacii z vonkajSich zdrojov.

Rast penaznej zasoby v juli poklesol. Ro¢na miera rastu agregatu M3 poklesla v juli
2018 na 4,0 %, v porovnani so 4,5 % v juni (graf 18). Tento vyvoj je Ciastocne odrazom
urcitej volatility v poslednych mesacnych tokoch a bazickych efektov. Navyse,
znizenie objemu Cistych nakupov aktiv (z 80 mld. € na 60 mid. € v aprili 2017, a potom
na 30 mid. € v januari 2018) malo za nasledok mensi kladny prispevok programu
nakupu aktiv k rastu agregatu M3.2 Roéna miera rastu agregatu M1, ktory zahtfa
najlikvidnejSie komponenty agregatu M3, opat vyraznou mierou prispela k rastu
pefiaznej zasoby, ale v juli sa spomalila na 6,9 % (zo 7,5 % v juni). K rastu pefiaznej
zasoby zaroven prispieval udrzatelny hospodarsky rast a nizke oportunitné naklady
na drzbu najlikvidnejSich nastrojov v prostredi velmi nizkych urokovych sadzieb.

Graf 18
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro€na percentualna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a uéelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné udaje su za
jul 2018.

K rastu agregatu M3 nad'alej hlavhou mierou prispievali jednodniové vklady.
Roc¢na miera rastu jednodnovych vkladov v juli poklesla na uroven 7,5 % (z 8,2 %

v juni). Konkrétne, ro¢na miera rastu jednodriovych vkladov v drzbe neperiaznych
finan¢nych institdcii, ktora ma tendenciu byt dost volatilna, prudko poklesla. Poklesli
aj jednodriové vklady v drzbe nefinanénych korporacii, zatial ¢o jednodnové vklady

v drZzbe domacnosti zostali v podstate nezmenené. Ro¢na miera rastu objemu pefiazi
v obehu zostala stabilna a ni¢ nenasvedcCuje tomu, Ze by sektor drzby pefazi mal
tendenciu v prostredi velmi nizkych alebo zapornych urokovych mier nahradzat

3 Podrobnejsie informacie su v ¢lanku The transmission of the ECB's recent non-standard monetary policy
measures, Ekonomicky bulletin, ¢islo 7, ECB, 2015.
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vklady hotovostou. Objem kratkodobych vkladov inych ako jednodriovych (t. j. M2
minus M1) mal v nadalej zaporny vplyv na agregat M3 napriek stabilizacii spreadu
medzi urokovymi sadzbami kratkodobych terminovanych vkladov a jednodrniovych
vkladov od konca roka 2017. Ochodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2) — ktoré tvoria
malu zlozku agregatu M3 — dalej poklesli vzhfadom na nizke uroCenie tychto
nastrojov v sucasnosti.

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavnou mierou prispievali domace zdroje
(graf 19). Z pohladu protipoloziek, kladny prispevok cennych papierov verejnej spravy
v drzbe Eurosystému k rastu agregatu M3 dalej klesal (¢ervena Cast grafu 19)

v kontexte vySsie uvedeného poklesu Cistych mesaénych nakupov v ramci programu
nakupu aktiv. Pokles prispevku nakupu aktiv Eurosystémom k rastu agregatu M3 bol
timeny pomerne stabilnym a vyraznym prispevkom uverov sukromnému sektoru od
konca roka 2017 (modra ¢ast grafu 19). Tato polozka zahffia tak Uvery pefiaznych
finan¢nych institdcii (PFI) sukromnému sektoru, ako aj dlhové cenné papiere vydané
sukromnym sektorom nepenaznych finanénych institicii eurozény v drzbe PFI. Ako
také zahfria aj poskytovanie uverov prostrednictvom nakupov dihovych cennych
papierov nepenaznych finanénych institicii Eurosystémom v ramci programu nakupu
cennych papierov podnikového sektora. K rastu agregatu M3 pozitivne prispieval
pretrvavajuci pokles dlhodobejSich finanénych pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv)

v drzbe rezidentov eurozoény inych ako PFI (znazornené spolu s ostatnymi
protipolozkami ako tmavozelena Cast grafu 19). Tento vyvoj suvisi s nahradzanim
financovania atraktivnejSimi finanénymi prostriedkami ziskanymi z dlhodobejSich
cielenych refinanénych operacii (TLTRO) a nakupom krytych dlhopisov
Eurosystémom v ramci tretieho programu nakupu krytych dlhopisov. Uvery PFI, okrem
Eurosystému, poskytnuté verejnej sprave nadalej timili rast agregatu M3
(svetlozelené Casti grafu 19). Napokon, Cisté zahraniéné aktiva PFI (Zlté Casti

grafu 19) nadalej vyvijali tlak na ro€ny rast agregatu M3.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 6/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj 26
Pefazna zasoba a pohladavky



Graf 19
Agregat M3 a jeho zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahfiaju uvery PF| sikromnému sektoru a dihové cenné papiere vydané sukromnym sektorom
nepefiaznych finanénych institucii eurozony v drzbe PFI. Zahfiaju teda dlhové cenné papiere v drzbe Eurosystému nakipené v ramci
programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su za jul 2018.

Zotavovanie rastu uverov sukromnému sektoru, ktoré sa zaznamenava od
zaciatku roka 2014, pokracuje. Ro¢na miera rastu uverov PF| sukromnému sektoru
(upravena o predaj Uverov, sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolocnych penaznych
fondov) dosahovala v juli 3,4 % (na porovnanie v juni to bolo 3,5 %; graf 18). Pokial
ide o jednotlivé sektory, rocna miera rastu Uverov nefinanénym korporaciam zostala
v juli stabilna na drovni 4,1 %, pri€om sa vyrazne zotavila z minimalnej hodnoty, ktora
sa zaznamenala v prvom Stvrtroku 2014, pricom sa vSak medzi jednotlivymi krajinami
nadalej lisila (graf 20). K rastu poskytovania Uverov nefinanénych korporacii prispeli
velmi priaznivé podmienky financovania a vyrazny rast podnikatel'skych investicii.
Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam zostala v juli nezmenena na urovni 3,0 %,
v prostredi zna¢nej heterogenity medzi krajinami (graf 21). K poskytovaniu Uverov
domacnostiam prispievaju velmi priaznivé finanéné podmienky, zlepSenie na trhoch
prace, zlepSenie podmienok na trhoch uverov na kiipu nehnutelnosti na byvanie a rast
investicii na byvanie i sukromnej spotreby. Okrem toho banky dosiahli pokrok pri
konsolid4cii svojich bilancii, zlepSovani ziskovosti a zniZovani urovne nesplacanych
Uverov, aj ked uroven tychto Uverov zostava v niektorych krajinach stale vysoka.
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Graf 20
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami
je vypocitany ako minimum a maximum z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné daje su za jul 2018.

Graf 21
Uvery PFI doméacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie. Rozdiel medzi krajinami je vypocéitany ako minimum a maximum z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné udaje su za jul 2018.

Podmienky financovania bank zostali priaznivé. ZloZzené naklady bank eurozény
na dlhové financovanie zostali v juli v podstate nezmenené (graf 22). Tento vyvoj je
odrazom stabilizacie vynosov dlhopisov bank a nezmenenych nakladov na
financovanie vkladov. Od zaciatku roka 2018 sa priemerné naklady na financovanie
bank v eurozéne zvysili. Tento pohyb smerom nahor je odrazom vyvoja vynosov
dlhopisov bank, ¢im sa zvacsili rozdiely medzi krajinami, z dévodu zvySenej politickej
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neistoty. K priaznivym podmienkam financovania bank nad'alej celkovo prispievalo
akomodacné nastavenie menovej politiky ECB, Cisté splacanie dlhodobejSich
finan€nych pasiv PFI a zlepSovanie bilancii bank.

Graf 22
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.

Poznamka: ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Grokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené ich zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za jul 2018.

Urokové miery bankovych Gverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
zostali na urovni blizkej historickym minimam. ZloZené urokové miery bankovych
uverov nefinanénym korporaciam (graf 23) dosiahli v juli 1,64 %, t. . boli na Urovni
blizkej historickému minimu 1,62 %, ktoré sa zaznamenalo v maji 2018. Zlozené
urokové miery uverov domacnostiam (graf 24) zostali v podstate nezmenené na
urovni 1,81 %, t. j. len mierne nad historickym minimom 1,78 %, ktoré sa zaznamenalo
v decembri 2016. Od vyhlasenia opatreni ECB na ulah¢enie pristupu k uverom v jani
2014 zlozené urokové miery bankovych uverov nefinanénym korporaciam

a domacnostiam celkovo poklesli omnoho viac ako referenéné miery penazného trhu.
Signalizuje to zlepSenie prenosu opatreni menovej politiky do urokovych mier
bankovych Gverov. Uvedeny pokles zloZzenych nakladov na financovanie bank prispel
k poklesu zlozenych urokovych mier tverov. Od maja 2014 do jula 2018 poklesli
Zlozené urokové miery uverov nefinanénym korporaciam o priblizne 129 bazickych
bodov a domacnostiam o priblizne 110 bazickych bodov. Tento pokles urokovych mier
bankovych uverov nefinanénym korporaciam bol obzvlast vyrazny v krajinach
eurozony, ktoré najviac zasiahla finanéna kriza, o prispelo k homogénnejsej
transmisii menovej politiky. PoCas rovnakého obdobia sa spready v eurozéne medzi
urokovymi sadzbami velmi malych dverov (do 0,25 mil. €) a urokovymi sadzbami
velkych uverov (nad 1 mil. €) vyrazne zuzili. To sved¢i o tom, ze z poklesu urokovych
mier bankovych uverov maju vo vSeobecnosti va¢si prospech malé a stredné podniky
ako velké korporacie.
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Graf 23
Zlozené urokové sadzby uverov nefinanénym korporaciam

(v percentach za rok; trojmesadny kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazpvatel’ celkovych uverovych nakladov bol vypocitany agregaciou kratkodobych a dlhodobych sadzieb pouZitim
24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne stanovenej vzorky
12 krajin eurozony. Posledné udaje su za jul 2018.

Graf 24
Zlozené urokoveé miery uverov na byvanie

(v percentéch za rok; trojmesagny kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych tverovych nakladov bol vypocitany agregaciou kratkodobych a dlhodobych sadzieb pouzitim
24-mesadéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne stanovenej vzorky
12 krajin eurozony. Posledné udaje su za jul 2018.

Odhaduje sa, ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych korporacii
eurozoény z vonkajsich zdrojov sa v druhom stvrtroku 2018 zna€ne zvysil. Je to
najma odrazom pokracujuceho zlepSovania dynamiky poskytovania bankovych
Uverov, k comu okrem iného prispelo pokracujuce uvolfovanie podmienok
poskytovania uverov a pokles nakladov na poskytovanie bankovych uverov.
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K oziveniu, ktoré sa pozoruje pri financovani nefinanénych korporacii z vonkajsich
zdrojov od zaciatku roka 2014, celkovo prispelo zlepSovanie ekonomickej aktivity,
prenos prijatych opatreni menovej politiky (do zlepSovania podmienok poskytovania
uverov) a poziadavky na financovanie suvisiace s vacSim poctom fazii a akvizicii.
Vysoké nerozdelené zisky nefinanénych korporacii zaroven znizil potrebu
financovania z vonkajSich zdrojov.

V druhom s$tvrtroku 2018 bolo €isté vydavanie dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami menej vyrazné ako prvom stvrtroku 2018. Pokial ide
o0 mesacné toky, v druhom Stvrtroku 2018 zostalo Cisté vydavanie na vysokych
urovniach v aprili a maji, ale v juni sa dostalo do zapornych hodnét, kedZe spatné
odkupovanie prevysilo vydavanie v hrubom vyjadreni. Pokial ide o ro¢né toky (graf
25), Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov sa stabilizovalo na Urovniach, ktoré
sa dosiahli zacCiatkom tohto roka, zatial ¢o Cisté vydavanie kotovanych akcii nadalej
rastlo. Udaje z trhu poukazuju na to, Ze aktivita v oblasti vydavania bola v juli

a v auguste v sulade so sezénnym vyvojom v minulosti. Cisté vydavanie kétovanych
akcii nefinanénymi korporaciami sa v druhom Stvrtroku 2018 vyrazne zvysilo.

Graf 25
Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii nefinanénymi
korporaciami eurozény

(roény tok v mld. €)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Mesaéné Udaje vypo&itané na zaklade dvanast-mesaéného kizavého obdobia. Posledné tdaije su za jun 2018.

Naklady nefinanénych korporacii na financovanie sa pohybovali blizko
priaznivych arovni, ktoré sa zaznamenali na zaciatku roka. Celkové nominalne
naklady na financovanie nefinanénych korporacii z vonkajsich zdrojov, ktoré tvoria
bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych papierov na trhu a financovanie
prostrednictvom akcii, dosiahli urover 4,4 %, t. j. v porovnani s junom 2018 zostali

v podstate nezmenené. Odhaduje sa, Ze v auguste zostali naklady na financovanie
konstantné. Sucasné naklady na financovanie z externych zdrojov presiahli historické
minimum z jula 2016 len o priblizne 37 bazickych bodov, a preto su stale nizSie ako
uroven, ktora sa zaznamenala v polovici roka 2014, ked trh za¢al oCakavat zavedenie
programu nakupu cennych papierov verejného sektora.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 6/2018 — Hospodarsky a menovy vyvoj 31
Pefazna zasoba a pohladavky



Figkalny vyvoj

Rozpoctovy deficit eurozény by sa mal v horizonte projekcii (2018 az 2020) dalej
znizovat, najméa v désledku priaznivého vyvoja cyklickej zlozky a klesajtcich
urokovych sadzieb, kedze dilh s vysokymi nakladmi sa nadalej nahradza novym dlhom
S niz§imi urokovymi sadzbami. OCakava sa, Ze agregovana fiSkalna pozicia eurozény
bude v roku 2018 celkovo neutralna, v roku 2019 mierne expanzivna a v roku 2020 sa
vrati na celkovo neutralnu troveri. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne bude
nadalej klesat, zostane vSak na zvySenej urovni. Najmé v Krajinach s vysokou
trovriou dlhu by bolo prospesné dalsie konsolidacné usilie zamerané na stabilné
zZniZenie pomeru verejného dlhu.

Deficit verejnych financii eurozény by sa mal v horizonte projekcii

(2018 az 2020) d’alej znizovat'. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
zo septembra 2018* sa oakava zniZenie pomeru deficitu verejnej spravy eurozény
z 1,0 % HDP v roku 2017° na 0,5 % HDP v roku 2020. Toto zlep$enie by sa malo
docasne prerusit v roku 2019, aj ked len z dévodu prechodnych faktorov. Celkové
ZlepsSenie fiskalneho vyhladu je sp6sobené najma priaznivym vyvojom cyklickej zlozky
a poklesom urokovych platieb. Tento U€inok je CiastoCne vyvazeny nizSim cyklicky
upravenym primarnym saldom v rokoch 2019 a 2020 (graf 26). V porovnani

s projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2018 je vyhlad deficitu verejnych
financii eurozény celkovo nezmeneny.

Graf 26
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (bez podpory finanénému sektoru)
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Zdroj: ECB a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB — september 2018.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Predpoklada sa, ze fiSkalna pozicia eurozény bude v roku 2018 celkovo
neutralna, v roku 2019 mierne expanzivna a v roku 2020 sa vrati na celkovo

4 Viac informacii sa nachadza v ¢lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu —
september 2018, ECB, 2018.

5 Kedze v projekciach sa zvy&ajne zohladriuju najnovsie udaje, mozu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.
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neutralnu Groven.® ZniZenie priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie
bude podla projekcii prispievat k miernemu uvolfiovaniu celkovej pozicie poCas
celého sledovaného obdobia, a najma v roku 2019.

Predpoklada sa, Zze agregovany pomer verejného dlhu k HDP sa bude nad’alej
znizovat’. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2018
by sa mal agregovany pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne znizit z drovne
86,6 % HDP zaznamenanej v roku 20177 na 80,6 % HDP v roku 2020. Na
oCakavanom znizovani dlhu verejnej spravy by sa mal podielat’ tak diferencial
urokovej miery a rastu, ako aj primarne prebytky (graf 27). OCakava sa vsak, ze
Upravy vztahu deficitu a dlhu budud niektoré z tychto ucinkov vyvazovat. V porovnani
s projekciami z juna 2018 sa predpoklada o nie€o pomalsi pokles agregovaného
pomeru dlhu k HDP v eurozéne. Dévodom je najma vysSi diferencial urokovej miery
a rastu, ktory je len CiastoCne vyvazeny vysSimi primarnymi prebytkami. Vyhlad dlhu
by sa mal vo vacsine krajin eurozoény zlepsit, hoci v niekolkych krajinach bude jeho
uroven nadalej vyrazne prekracovat referenénu hodnotu 60 % HDP.

Graf 27
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB — september 2018.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Je potrebné, aby krajiny pokracovali vo svojom fiSkalnom usili v plnom sulade
s Paktom stability a rastu. Najma v krajinach s vysokym pomerom dlhu je
nevyhnutné dalSie konsolida¢né Usilie zamerané na stabilné zniZovanie tohto pomeru,
kedZe su pre svoju vysoku zadlZzenost obzvlast zranitelné v pripade akychkolvek

buducich poklesov alebo opatovnej nestability na finan¢nych trhoch. K vy$Sim
urovniam dihu vyznamne prispeli opatrenia na podporu finanéného sektora prijaté vo

6 Fi8kalna pozicia okrem automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus odraza aj vplyv
smerovania a rozsahu fiskalnych stimulov na hospodarstvo. Meria sa ako zmena Strukturalneho
primarneho salda, teda ako pomer cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od $tatnej pomoci
finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej pozicie eurozony sa podrobne rozobera v ¢lanku: The euro
area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

7 Kedze v projekciach sa zvy&ajne zohladriuju najnovsie udaje, mozu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.
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viacerych krajinach. V boxe 4 v tomto vydani Ekonomického bulletinu sa poukazuje na
to, ze hoci vplyv tychto opatreni na uroven dihu pravdepodobne uz dosiahol svoj
vrchol, stale zohrava svoju ulohu. NavySe v niekolkych krajinach zostavaju
podmienené zavazky voci finanénému sektoru na vysSich urovniach, ¢o zdoraznuje
potrebu pokracovat v obozretnej fiSkalnej politike, ako aj dolezitost’ posilfiovania
institucionalneho ramca v eurozone.
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Boxy

Makroekonomickeé dosledky rastuceho protekcionizmu
Allan Gloe Dizioli a Bjorn van Roye

V poslednych mesiacoch dochadza k rychlej zmene na scéne globalneho
obchodu. Vyhlasenia americkej administrativy o zavedeni ciel a odvetné kroky
obchodnych partnerov Spojenych statov viedli k obavam z moznej ,obchodnej
vojny‘ a potencialne aj vSeobecnejsSieho oslabenia globalizacie. Americka
administrativa 1. marca oznamila zavedenie ciel vo vyske 25 % na dovoz ocele

a 10 % na dovoz hlinika z mnohych krajin. Prvéa vina ciel na €insky dovoz suvisiaci

s prenosom technolégii sa uplatfiuje od 6. jula. Nasledne ¢inske organy oznamili
odvetné opatrenia v podobnom rozsahu. Americka administrativa v reakcii na tieto
kroky Ciny pohrozila zavedenim dal$ich ciel. Podobne aj EU a Kanada prijali

v suvislosti so zavedenim ciel na dovoz ocele a hlinika do Spojenych Statov odvetné
kroky. Americka administrativa navySe za€ala nové vySetrovanie v oblasti dovozu
osobnych a nakladnych automobilov a ich suciastok (aby zistila jeho vplyv na narodnu
bezpecnost), o by mohlo viest k dalSim clam. Po nedavnom stretnuti predstavitelov
Spojenych $tatov a EU a prijati novych Gprav dohody NAFTA medzi Spojenymi $tatmi
a Mexikom vSak bolo mozné pozorovat ur€ité signaly zmiernenia napatia

v obchodnych vztahoch.

V tomto boxe sme sa zamerali na potencialny vplyv hypotetickej eskalacie
napatia v obchodnych vzt'ahoch na globalnu ekonomiku. Skimame konkrétne
kanaly, cez ktoré by protekcionizmus mohol zasiahnut ekonomiku, a kvantifikujeme
jeho potencialne globalne nasledky. Vypoéty vychadzaju z globalneho modelu ECB?
a globalneho integrovaného menového a fiskalneho modelu MMF (GIMF),® ktory
zahffia mnohé krajiny a sektory. Tak ako pri inych modeloch, aj odhady tychto
scenarov treba vzhfadom na pritomnu neistotu vnimat s urcitou obozretnostou;
mozno ich vSak pouzit’ ako hruby ukazovatel fungovania pouzitych kanalov.

V kratkodobom horizonte sa priamy vplyv vyssich obchodnych ciel na
ekonomicku aktivitu krajiny, ktora cla zaviedla, odvija od dvoch hlavnych
kanalov: od kanala presmerovania vydavkov (s kladnym vplyvom na HDP)

a kanala agregovanych prijmov (s negativhym vplyvom). Na jednej strane by
vysSie dovozné cla mohli prostrednictvom zniZenia realneho disponibilného prijmu
oslabovat kupnu silu domacnosti, a tak utimovat domacu spotrebu a investicie

a znizovat HDP. Na druhej strane by vySSie ceny dovezeného tovaru mohli viest

k presmerovaniu zaujmu spotrebitelov a podnikov na tovary vyrobené v tuzemsku,
¢im by sa zvysil domaci dopyt a znizil dovoz. Relativny vyznam tychto dvoch kanalov
a nasledne ich kombinovany vplyv na HDP v znaénej miere zavisi od urovne

8  Dieppe, A., Georgiadis, G., Ricci, M., Van Robays, |. a van Roye, B., ECB-Global: Introducing the ECB’s
global macroeconomic model for spillover analysis, Economic Modelling, Vol. 72, June 2018, pp. 78-98.

9 Kumhof, M., Laxton, D., Muir, D. a Mursula, S., The Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF)
— Theoretical Structure, IMF Working Papers, No 10/34, February 2010.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2018 — Boxy 35
Makroekonomické désledky rasticeho protekcionizmu



nahraditelnosti tuzemskych a dovezenych produktov. Va¢sia miera nahraditefnosti by
naznacovala, ze presmerovanie spotreby do domacich tovarov je pre spotrebitelov
menej nakladné, €o posilfiuje kanal presmerovania vydavkov. Ak sa vSak vysSie cla
uplatfiuju na medziprodukty, méze to viest k narastu nakladov na domacu produkciu
a k odkladaniu investicii. Odvetné opatrenia zaroven mozu spbsobit pokles vyvozu

a prehibit negativny vplyv obchodnych sporov.

Nepriame negativne dosledky zhorsenia podnikatel'skej a spotrebitel'skej
dovery by mohli znasobit’ zaporny vplyv na ekonomicku aktivitu. V priamom
vplyve na obchod nie je zohfadneny mozny dodato¢ny vplyv na déveru ani napéatie
vo finanénom sektore prameniace z rastucej neistoty v suvislosti s budicou politikou.
Neistota a vplyv na déveru vSak mézu mat vyrazny negativny dosah na globalne
investicie a ekonomicku aktivitu. Investi¢né rozhodnutia podnikov nezavisia len od
aktualnej obchodnej politiky, ale aj od buducej americkej a globalnej obchodnej
politiky. Neistota v suvislosti s buducou obchodnou politikou by mohla ovplyvriovat tiez
spotrebitelské spravanie domacnosti. Narast obav z nepriaznivych désledkov
rozSirujuceho sa protekcionizmu méze domacnosti viest' k zvySovaniu preventivnych
uspor a odkladaniu spotreby. Na negativny realny efekt mézu navyse zareagovat' aj
finan¢né trhy. Prudka zmena obchodnych politik by mohla vyvolat zmeny v cenach
akcii a dlhopisov, ¢o by eSte zndsobilo opisané ucinky.

Doposial prijaté protekcionistické opatrenia budu mat’ na globalnu ekonomicku
aktivitu len okrajovy vplyv, pretoze dotknuté produkty tvoria len maly podiel na
svetovom obchode. Selektivne opatrenia, ktoré boli doposial prijaté, ako su cla na
ocel (25 %), hlinik (10 %) a americko-Cinsky obchod v hodnote 50 mid. USD (25 %),
predstavuju len maly zlomok svetového obchodu. Okrem toho aj doterajSia reakcia
finan€nych trhov a podnikatelskej a spotrebitel'skej dovery bola nevyrazna.

Eskalacia napatia v obchodnych vzt'ahoch by vSak mohla mat’ zna¢né
nepriaznivé globalne nasledky, ako ukazuje hypoteticky scenar, v ktorom
Spojené staty zvysia cla na vSetky dovozy o 10 percentualnych bodov a ich
obchodni partneri zareaguju rovnako zdvihnutim ciel na dovoz zo Spojenych
Statov o 10 percentualnych bodov.*® Priamy kanal opisany vy$$ie sa simuluje

v modeli GIMF ako zavedenie 10-percentnych ciel na dovoz vSetkych finalnych
produktov aj medziproduktov zo vSetkych krajin do USA a odvetné uvalenie rovnakych
ciel na vyvoz z USA do tychto krajin (nie vSak navzajom medzi tymito krajinami). Je
velmi tazké postihnat nepriamy vplyv takychto dovoznych ciel na déveru, takze pre
zjednodusenie sa predpoklada, ze vo vSetkych Statoch sa rizikova prirazka dlhopisov
zvySi 0 50 bazickych bodov a akciové trhy klesnu o dve Standardné odchylky.

V pripade Spojenych Statov to predstavuje 16-percentny pokles akciovych trhov. Hoci
pri takomto vyvoji sa predpoklada aj zvySena volatilita na finan€nych trhoch, je stale
mensSia ako v ¢ase vyvrcholenia globalnej financnej krizy (v poslednom Stvrtroku
2008), ked index S&P 500 klesol o 28 % a rizikové prirazky dlhopisov stupli o 230
bazickych bodov.

V nasej simulacii sme tiez pristupili k vyberu niekolkych zasadnych
komponentov modelovania. Po prvé, pracujeme s predpokladom, Zze obchodné

10 Tieto dva scenare sU nezavislé, takZe 10-percentné dovozné cla platia aj pre ocel a hlinik.
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spory trvaju len dva roky.'! Po druhé, predpokladame, Ze dodato¢né rozpoctové
prijmy pochadzajuce zo zvySenych ciel sa pouziju najma na znizenie rozpoctového
deficitu, nie na podporu dopytu. Po tretie, predpokladame, Ze reakcia
menovopolitickych sadzieb a vymennych kurzov je vo vSetkych krajinach
endogénna.'? A po Stvrté, vplyv na déveru modelujeme ako zmenu rizikovych prirdzok
akcii a dlhopisov.

Vo vsetkych scenaroch je navyse velka pravdepodobnost’, Ze predpokladana
forma odvetnych opatreni bude mat’ vedl'ajSie ucinky. Napriklad, ak sa obchodné
spory medzi Cinou a Spojenymi $tatmi eskaluju, pri¢om do nich nebude zapojena ina
krajina, za¢nu sa prejavovat ucinky obchodnej diverzie (presmerovania obchodu).

V takomto scenari vy$sie cla vedu k zdrazeniu amerického tovaru v Cine a &inskeho
tovaru v Spojenych Statoch. Vysledkom je vacésia konkurencieschopnost tovaru tretich
krajin, ktoré nie st zapojené do sporu, oproti americkému tovaru v Cine a inskemu
tovaru v Spojenych Statoch. Miera, v akej tretia ekonomika profituje z takejto
obchodnej diverzie, vyplyva zo schopnosti krajiny nahradit’ produkty dovazané

z rdznych krajin. NizSia nahraditelnost je predpokladom men$ej obchodnej diverzie.
Vysledok tiez zavisi od toho, ¢i sa vymenny kurz pohybuje v sulade s prognézou
modelu.

Obchodny kanal

Tento scenar naznacuje vyznamny zaporny vplyv na Spojené staty. Priamy
obchodny kanal znizuje americkd ekonomicku aktivitu o 1,5 % v prvom roku (modré
stipce v grafe A). Pokles amerického dovozu a zvy$enie trhového podielu americkych
producentov na domacom trhu negativne kompenzuje nizsi vyvoz. Vysledky odhadu
naznacuju vyrazné zhorSenie Cistej vyvoznej pozicie Spojenych Statov. V tomto modeli
tiez americké firmy menej investujui a zamestnavaju menej pracovnikov, ¢o

v nadvaznosti na znizovanie domaceho dopytu zvySuje zaporny ucinok na ekonomiku
Spojenych Statov. Postupné prispdsobenie sa a nahradenie tovarov domacou
produkciou predstavuje len obmedzenu kompenzéaciu. Priamy vplyv zvySenia ciel na
obchod napriek vSetkému naznacuje pokles HDP o 1 % do tretieho roka simulacie.

Naopak v Cine je vplyv obchodu na HDP spoéiatku mierne pozitivny, v priebehu
Casu sa vsak jeho prirastok znizuje. V prvom roku simulacie ¢inska domaca
spotreba a investicie klesaju. Tento nepriaznivy ucinok je vdak vyznamne
vykompenzovany prirastkom gistej vyvoznej pozicie Ciny: Spojené $taty dovazaju
menej ¢inskych tovarov, no tento vypadok je nahradeny presmerovanim obchodu do
tretich krajin, v ktorych €inski vyvozcovia ziskaju vySsi trhovy podiel na ukor
americkych vyvozcov. V priebehu €asu sa tato vyhoda straca, ked sa americka

1 Tento vyber modelovania bol motivovany odbornymi ivahami. Predpoklad do¢asnych ciel navodzuje
myopické (kratkozraké) spravanie.

12V krajinach, v ktorych sa spodna hranica Urokovych sadzieb dostala pod nulovu trover, mozno zaporné
sadzby interpretovat ako tiefové sadzby odrazajuce nekonvenéné menovopolitické opatrenia.
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produkcia prispésobi vysSim clam, dopyt po Cinskom tovare klesne a prirastok
¢inskeho HDP sa znizi.'?

Kanal dévery

Zhorsenie dévery ma zna¢ny nepriaznivy vplyv na globalnu aktivitu. Reakcie
globalneho finanéného trhu maju vyznamny a ovela dalekosiahlejsi vplyv na
produkciu vo vSetkych krajinach: globalna produkcia sa tak v prvom roku znizi
priblizne 0 0,75 % (ZIté stipce v grafe A). Zhorsenie finanénych podmienok vedie
k poklesu HDP Spojenych Statov zhruba o 0,7 % a globalneho obchodu o 0,75 %.
Zvy$ena neistota a oslabena dbvera brzdia ¢insku aktivitu.'4

To vSetko naznaduje, Ze realna hospodarska aktivita v Spojenych Statoch by mohla
byt len v prvom roku o viac ako 2 % nizSia ako zakladna uroven a globalny obchod by
mohol oproti zakladnej urovni klesnut' az o 3 %. Hoci o relativnom prispevku kazdého
z uvedenych kanalov a o celkovom vplyve na ekonomicku aktivitu mozno diskutovat,
kvalitativne vysledky su v zasade jednoznacné: ekonomika, ktora zavedie cla
vyvolavajluce odvetné opatrenia ostatnych krajin, je na tom zretelne horsie. Jej zivotna
uroven klesne a straca pracovné prilezitosti.

Graf A
Odhadovany vplyv eskalacie napatia v obchodnych vztahoch (v prvom roku)

(reakcia HDP v roku 2018, odchylka od zakladnych drovni, v %)
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Zdroj: Vypocty ECB.
Poznamka: Vysledky su kombinaciou zisteného priameho vplyvu na obchod na zaklade modelu GIMF a vplyvu na déveru na zéklade
globalneho modelu ECB.

13 Napriklad, isty ¢as je potrebny, kym vyrobcovia najdu americkych dodavatelov dovtedy dovazanych
medziproduktov, alebo kym spotrebitelia zmenia svoje navyky a zaénu kupovat’ tovar vyrobeny
v Spojenych Statoch.

4V modeli GIMF méZze ¢inska fiSkalna politika reagovat v sulade so §tandardnym pravidlom rozpodtovej
politiky.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
3. maja do 31. jula 2018

Dimitrios Rakitzis a Carmen Castillo Lozoya

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas tretej a Stvrtej
periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali od 3. maja do
19. juna 2018 a od 20. juna do 31. jula 2018. Pocas tohto obdobia zostali urokové
sadzby hlavnych refinanénych operacii (MRO) a jednodriovych refinanénych 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 svojho programu nakupu aktiv (APP) s cielom
dosiahnut nakupy v priemernej mesacnej vyske 30 mid. €.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia vzrastla celkova denna potreba likvidity
bankového systému, definovana ako suma autonémnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv, v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim (€ize
s prvou a druhou periédou udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku
2018) o 64,5 mld. € a dosiahla 1 427,5 mld. €. VysSiu potrebu likvidity zapriCinil rast
priemernych &istych autonédmnych faktorov, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili

0 64,4 mid. € na troven 1 303,3 mid. €, priCom poziadavky na povinné minimaine
rezervy vzrastli o 0,1 mid. € na 124,2 mid. €.

Zvysenie Cistych autonomnych faktorov, ktoré zodpoveda stiahnutiu likvidity,
bolo spésobené poklesom faktorov zvysujucich likviditu a narastom
sterilizaénych faktorov. Pokles faktorov zvySujucich likviditu vyplyval najma z vyvoja
priemernych Cistych aktiv v eurach, ktorych objem sa znizil 0 21,6 mid. € na

191,2 mid. €. Bolo to spésobené najma vysSim objemom zavazkov Eurosystému

v eurach voci nerezidentom eurozony, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili

v priemere 0 12,8 mld. € a vykazali tak zaporny prispevok k zapornym Cistym
aktivam denominovanych v eurach,*® a poklesom finanénych aktiv drzanych
Eurosystémom na iné ako menovopolitické ucely, ktoré sa v priemere zniZili

o 7,8 mld. €. Narast na strane pasiv bol vo vyraznej miere spésobeny bankovkami
v obehu, ktoré zaznamenali narast o 22,5 mid. € (€o bolo do istej miery odrazom
sezdnnych zmien pocas leta), ako aj vkladmi verejnej spravy, ktoré sa v priemere
zvysili o 11,9 mid. € na 239,4 mld. €.

15 Zavazky v rdmci Eurosystému vodi rezidentom nepatriacim do eurozony v eurach pozostavaju hlavne
z vkladov denominovanych v eurach na uétoch centralnych bank v Eurosystéme mimo eurozoény. Pre
koniec Stvrtrokov a v mensej miere aj pre koniec mesiacov je typicky narast tychto vkladov, kedze
komeréné banky nie su velmi ochotné prijimat’ hotovost, i uz na zabezpecenom alebo
nezabezpecenom pred vykazovacimi terminmi bilancii. Napriklad 29. marca 2018 sa zavazky voci
nerezidentom eurozony v eurach zvysili na 339,8 mid. € v porovnani s priemerom 270,4 mld. € pocas
druhej udrZiavacej periody, zatial ¢o k 30. junu 2018 sa zvysili na 348 mid. € v porovnani s priemernou
hodnotou 279,7 miliard € v Stvrtej udrziavacej periéde.
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Denna volatilita autonomnych faktorov sa v porovnani s predchadzajucim

sledovanym obdobim celkovo nezmenila. Denné vykyvy autondmnych faktorov
pochadzali predovSetkym z vkladov vlady a Cistych aktiv denominovanych v eurach,
pricom vysSia volatilita sa zaznamenala na konci Stvrtroka 2018 a v nasledujucich

mesiacoch sledovaného obdobia.

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

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

Obdobie od I Stvrta Tretia
3. maja do 31. jula 21 nﬂ:?:::; udrziavacia udrziavacia
2018 periéda perioda
Autonémne faktory likvidity 2123,9 (+43,8) 20801 21674 (+81,5) 20859 (-16,9)
Bankovky v obehu 1176,5 (+22,5) 1,541 1,183,6 (+13,2) 1,1704 (+11,3)
Vklady verejnej spravy 2394 (+11,9) 2275 263,8 (+45)7) 218,0  (-29,5)
Dalsie autonémne faktory 708,0 (+9,4) 698,6 720,0 (+22,5) 697,5 (+1,3)
Bezné ucty 1331,9 (+27,3) 13046 13067 (-47,3) 13539 (+58,6)
Nastroje menovej politiky 780,1 (-20,4) 800,5 776,5 (-6,7) 783,2 (-9,2)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy' 124,2 (+0,0) 124,2 124,7 (+0,9) 123,8 (-0,7)
Jednodriové sterilizacné operacie 6559  (-20,4) 676,4 651,8 (-7,7) 659,5 (-8,5)
Doladovacie operéacie na stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
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Aktiva — ponuka likvidity (priemer; v mld. EUR)

Obdobie od 31, ianuar — Stvrta Tretia
3. maja do 31. jula 2 .I1!Ié. :018 udrziavacia udrziavacia
2018 - maj perioda periéda
Autonémne faktory likvidity 821,0  (-20,6) 841,7 8215 (+0,8) 8206 (-7,5)
Cisté zahranicné aktiva 6298  (+1,0) 6289 6351  (+9,9) 6252 (-1,9)
Cisté aktiva v eurach 1912 (-21,6) 2128 186,3 -9,1) 1954 (-5,6)
Nastroje menovej politiky 32911  (+71,3) 3219,8 33052 (+26,1) 32791 (+40,7)
Operacie na volnom trhu 32910 (+71,3) 3219,7 33051 (+26,1) 32790 (+40,7)
Tendre 753,2 (-8,6) 7617 7464  (-12,6) 7591 (-2,4)
Hlavné refinanéné operacie 1,9 (+0,2) 1,7 2.1 (+0,3) 1,8 (-0,1)
3-mesacné dlhodobejSie refinancéné operacie 7.4 (-0,3) 7,7 7.2 (-0,2) 7,5 (-0,2)
(LTRO)
Operacie TLTRO-I 1,1 (-1,9) 13,0 9,5 (-2,9) 12,4 (-0,3)
Operacie TLTRO-II 732,8 (-6,5) 7393 7276 (-97) 7373 (-1,8)
Portfolia priamych nakupov 2537,8 (+79,8) 2458,0 25587 (+38,8) 25199 (+431)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 47 (-1,1) 58 4,5 (-0,4) 4,9 (-0,7)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 4,2 (-0,3) 4,5 4.1 (-0,2) 43 (-0,1)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 254,6 (+5,7) 248,8 255,4 (+1,6) 253,8 (+3,3)
Program pre trhy s cennymi papiermi 83,5 (-1,5) 85,0 82,3 (-2,1) 84,5 (-0,5)
Program nakupu cennych papierov krytych 27,5 (+1,7) 25,8 27,7 (+0,3) 27,4 (+1,1)
aktivami
Program nakupu aktiv verejného sektora 2004,1 (+61,8) 19423 2021,6 (+32,4) 19892 (+33,6)
Program nakupu aktiv podnikového sektora 159,2  (+13,5) 145,7 163,1 (+7,2) 155,9 (+6,5)
Jednodiiové refinancné operacie 0,1 (+0,0) 0,1 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0)
Ostatné udaje o likvidite (priemer; v mld. EUR)
Obdobie od 31, januar — Stvrta Tretia
3. méaja do 31. jula 2 '"l]é. 2018 udrziavacia udrziavacia
2018 -maj perioda perioda
Celkova spotreba likvidity 14275 (+64,5) 1363,0 1471,0 (+81,6) 13894 (-10,1)
Autonémne faktory? 13033 (+64,4) 12388 1346,3 (+80,6) 12656 (-9,4)
Nadbyto¢na likvidita 1863,5 (+6,8) 1856,7 18337 (-55,9) 1889,6 (+50,8)
Vyvoj urokovych mier (priemer; v %)
Obdobie od 31, januar — Stvrta Tretia
3. maja do 31. jula 2 '“l]é_ 2018 udrziavacia udrziavacia
2018 - maj periéda periéda
Hlavné refinanéné operacie 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodiiové refinancné operacie 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodiiové sterilizacné operacie -0,40  (+0,00) -0,40 -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00)
EONIA -0,363 (+0,001) -0,364 -0,364 (-0,002) -0,362 (+0,002)
Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrdhlené na najblizsich 0,1 mid. €.
1) ,Poziadavky na povinné minimalne rezervy" su informativnou polozkou, ktoré sa nezohladnuje v bilancii Eurosystému, a preto

nevstupuju do vypoctu celkovych zavazkov.

2) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj ,polozky v procese zuétovania®“.
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Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na vol'nom trhu
— vratane tendrov a nakupov v ramci programu APP — vzrastol o 71,3 mld. € na

uroven 3 291,1 mld. € (graf A). Tento narast mozno v plnej miere pripisat programu
APP, pricom dopyt v tendroch sa nepatrne zniZil.

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

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa

v sledovanom obdobi mierne znizil, o 8,6 mid. €, a dosiahol hodnotu

753,2 mld. €. Tento pokles bol spésobeny najma niz§im priemernym objemom
cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (TLTRO), ktoré sa znizili o 8,4 mid. €.
Pokles objemu prostriedkov poskytnutych prostrednictvom TLTRO suvisel so
zuctovanim dobrovolnych splatok réznych operacii TLTRO-I a prvej operacie
TLTRO-II v juni 2018, ktoré dosiahli celkovd sumu 14,5 miliard €. Priemerny objem
likvidity poskytnutej prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii (MRO) vzrastol
0 0,2 mld. € a priemerna likvidita poskytnuta prostrednictvom trojmesacnych
dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO) sa znizila o0 0,3 mid. € na 7,4 mid. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej z menovopolitickych portfolii
Eurosystému sa v désledku nakupov v ramci programu APP zvysil o 79,8 mld. €
na 2 537 mld. €. Likvidita dodana prostrednictvom programu nakupu aktiv verejného
sektora sa zvysila o 61,8 mid. €, prostrednictvom tretieho programu nakupu krytych
dlhopisov 0 5,7 mld. €, prostrednictvom programu nakupu cennych papierov krytych
aktivami o 1,7 mld. € a prostrednictvom programu nakupu aktiv podnikového sektora
0 13,5 mld. €. Znizenie likvidity v désledku splatenia dlhopisov v ramci programu pre
trhy s cennymi papiermi a dvoch predchadzajucich programov nakupu krytych
dlhopisov predstavovalo celkovo 2,9 mid. €.
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Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja zostal priemerny objem nadbytocnej likvidity

v sledovanom obdobi v zasade stabilny a v porovnani s predchadzajicim
obdobim sa zvysil len o 6,8 mld. € na 1 863,5 mld. € (graf A). ZvySenie likvidity
prostrednictvom programu APP bolo takmer v plnom rozsahu vykompenzované
narastom Cistych autondmnych faktorov, a to hlavne v Stvrtej udrziavacej peridde.
Aj ked nadbytocna likvidita vzrastla o 50,8 mid. € a Cisté autondmne faktory poklesli
v tretom udrziavacom obdobi 0 9,4 mld. €, v skuto¢nosti v Stvrtom udrziavacom
obdobi doslo znova k poklesu, o 55,9 mld. €, a Cisté autondmne faktory vzrastli

0 80,6 mid. €.

Vzhladom na rozlozenie nadmerne;j likvidity medzi bezné ucty a jednodnové
sterilizaCné operacie stupla priemerna drzba na beznych uctoch o 27,3 mid. €
na 1 331,9 mid. € a priemerny objem dostupnych jednodfiovych sterilizanych
operacii poklesol o dalSich 20,4 mid. € na 655,9 mid. €.

Vyvoj urokovych mier

Jednodriové nezabezpecené a zabezpecené urokové miery periazného trhu
zostali v blizkosti urokovej sadzby jednodinovych sterilizacnych operacii ECB
a v pripade urcitych kosov kolateralov v zabezpecenych segmentoch boli
mierne nizSie. Na nezabezpecenom trhu bol index EONIA (euro overnight index
average) v priemere na urovni -0,363 % v porovnani s priemernou hodnotou
-0,364 % v predchadzajucom sledovanom obdobi. Index EONIA kolisal medzi
najnizSou hodnotou -0,371 % okolo vikendu pred Svatodusnym pondelkom

(21. maj 2018) najvySSou hodnotou -0,353 % v posledny junovy def. Na
zabezpeCenom trhu zostali priemerné Urokové sadzby jednodnovych repo obchodov
na trhu GC pooling*® v pripade $tandardného i rozSireného ko$a kolateralov
porovnatelné s predchadzajicim sledovanym obdobim. Priemerna urokova sadzba
jednodnovych repo obchodov v pripade Standardného kosa kolateralov dosiahla
-0,441 % a v pripade rozSireného koSa -0,394 %.

Pokles repo sadzieb kolateralu v hlavnych krajinach eurozény bol v juni 2018
vyrazne miernejSi ako pokles na konci druhého stvrtroka 2017 a vo
vSeobecnosti sa nepovazoval za vyznamny. Napriklad na konci juna 2017 klesli
jednodriové GC repo sadzby francizskeho kolateralu o 29 bazickych bodov na

-0,75 %, kym sadzby nemeckého kolateralu sa znizili o 41 bazickych bodov na

-0,90 %. Ku koncu juna 2018 tieto polozky poklesli v pripade francizskeho kolateralu
len o 2 bazické body na -0,48 % a nemeckého kolateralu o 5 bazickych bodov na
-0,53 %. Naznaduje to, Ze ucastnici trhu prijali u€innejSie postupy riadenia kolateralu.
Tento vyvoj okrem toho signalizuje, ze p&ziCky cennych papierov v ramci programu
nakupu aktiv verejného sektora Eurosystému nadalej prispievali k plynulému
fungovaniu trhu repo obchodov.

16 Trh GC pooling umoziuje realizovat obchody s dohodou o spatnom odklpeni na platforme Eurexu, proti
Standardnym koSom kolateralov.
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Ceny ropy, obchodné podmienky a sukromna spotreba
Nikola Bokan, Maarten Dossche a Luca Rossi

Ceny ropy ovplyviiuju sikromnu spotrebu priamo aj nepriamo. Rast cien ropy
ovplyviiuje kupnu silu domacnosti priamo prostrednictvom vysSich cien energetickych
produktov na baze ropy (napr. benzinu a vykurovacich olejov). Asi tretina celkovej
spotreby ropy ma v hospodarstve eurozény formu konecnej spotreby, Cize jej pouzitia
spotrebitelmi takychto produktov (graf A). Dal$ie dve tretiny tvori ropa pouzivana vo
vyrobe neenergetickych tovarov. Rast cien ropy znamena rast vyrobnych nakladov

v tychto sektoroch. Ak sa tieto naklady nemo6zu preniest do kone¢nych cien tychto
tovarov, bude to mat nepriamy vplyv na kipnu silu domacnosti, kedze sa v tychto
sektoroch znizia bud mzdy alebo zisk.l” Tento nepriamy vplyv na mzdy a zisky

v sektore produkcie ropy je eSte vyraznejsi v rozvinutych ekonomikach produkujucich
ropu (napr. Kanada, Nérsko, Spojené kralovstvo a Spojené Staty).

Graf A
Spotreba ropy v eurozéne

(v mid. EUR)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaijl koksu a rafinovanych ropnych produktov a st uvedené v beznych a zakladnych cenach.

Obchodné podmienky su vyrazne prepojené s kolisanim cien ropy. Sukromnu
spotrebu zvy€ajne ovplyviiuju zmeny pomernych cien vyvozu a dovozu alebo
obchodné podmienky. Obchodné podmienky sa daju vyjadrit ako mnozstvo
dovezeného tovaru, ktoré moze hospodarstvo nakupit za jednotku vyvezeného
tovaru. Graf B ukazuje, Zze obchodné podmienky eurozdny su vyrazne prepojené

s cenami ropy.*® Ked ceny ropy rastt, obchodné podmienky sa zhorsuju a klesa
kupna sila domacnosti. Toto vyrazneé prepojenie medzi cenami ropy a obchodnymi
podmienkami je rozSirené v globalnom meradle.*® Toto prepojenie byva zaporné

17 Pokial vyrobcovia neenergetickych tovarov prispdsobuji svoje ceny zmenam cien ropy, ma to priamy

vplyv na kupnu silu domacnosti prostrednictvom spotreby energetickych produktov na baze ropy.

18 Obchodné podmienky mézu v zasade ovplyvnit aj iné faktory (napr. nominalny vymenny kurz alebo ceny
inych tovarov a sluzieb okrem ropy). Vacsina zmien obchodnych podmienok eurozény sa vSak empiricky
najCastejSie vysvetluje cenami ropy.

19 Backus, D. and Crucini, M.: Oil prices and the terms of trade, Journal of International Economics, Vol. 50,
No 1, pp. 185-213.
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v pripade dovozcov ropy a kladné pri vyvozcoch ropy. Tento vztah sa mo6ze ¢asom
menit bud’ v désledku zmien intenzity spotreby ropy a vyroby neenergetickych tovarov
alebo v désledku zmien produkcie ropy. Vztah medzi cenami ropy a spotrebou je teda
svojou podstatou nestabilny.

Graf B
Ceny ropy a obchodné podmienky

(V EUR za barel; 2010 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Obchodné podmienky sa vypocitaju ako pomer deflatora vyvozu k deflatoru dovozu.

Vplyv zmien ceny ropy na realny disponibilny prijem sa odvodzuje od rozdielu
medzi deflatorom HDP a deflatorom spotreby. V grafe C je znazornena Struktura
realneho disponibilného prijmu domacnosti, Cize prijem domacnosti po odpocitani
dani a davok, upraveny o zmeny cien. Na zachytenie vplyvu zmien obchodnych
podmienok suvisiacich s ropou sa v flom vyuziva rozdiel medzi deflatorom HDP

a deflatorom spotreby. V pripade eurozény je prepojenie medzi cenami ropy a tymto
rozdielom zaporné. Tento ukazovatel ma teoretické opodstatnenie a zachytava
priame aj nepriame spOsoby ovplyviiovania redlneho disponibilného prijmu
domacnosti cenami ropy.?° Hoci sa spdsoby ovplyviiovania hospodarstva cenami
ropy menia, tento pristup napriek tomu vykazuje stabilny vztah medzi zmenami kupnej
sily spésobenymi cenami ropy a sukromnou spotrebou. Je to doleZité najma vzhladom
na zmeny intenzity spotreby ropy a na inovacie vo vyrobe ropy a neenergetickych
tovarov, ktoré su spésobené napriklad vy$Sou energetickou efektivnostou alebo
novymi technolégiami tazby bridlicovej ropy.

20 Blanchard, O. and Gali, J.: The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why Are the 2000s so
Different from the 1970s?, in Gali, J. and Gertler, M. (eds.), International Dimensions of Monetary Policy,
University of Chicago Press, 2010, pp. 373-421.

21 Fosco, M. and Klitgaard, T.: Recycling Oil Revenue, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of
New York, 14 May 2018.
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Graf C
Disponibilny prijem a spotreba domacnosti

(ro¢na percentualna zmena; v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Vsetky zlozky prijmov st redukované deflatorom HDP. Prispevok obchodnych podmienok sa odvodzuje od rozdielu medzi
deflatorom HDP a deflatorom spotreby. Spotreba a celkovy disponibilny prijem sa redukuju deflatorom spotreby.

Nedavny narast cien ropy by nemal spomalit’ expanziu sikromnej spotreby.
Zatial ¢o pokles cien ropy v rokoch 2014 a 2015 urcite podporil expanziu sukromnej
spotreby, celkovy rast realneho disponibilného prijmu od roku 2013 bol podporovany
hlavne rastom pracovnych prijmov (graf C). V obdobi od polovice roka 2017 do
polovice roka 2018 sa ceny ropy zvysiliz 50 USD na 75 USD za barel. Ak by zostali na
sucasnej urovni, je nepravdepodobné, Ze by vyraznejSie narusili rast realneho
disponibilného prijmu a sukromnej spotreby. Ceny ropy su okrem toho stale pod
Uroviiami zaznamenanymi v obdobi od roku 2011 do roku 2014. KedZe sa situacia na
trhoch prace nadalej zlep$uje, rast stikromnej spotreby by mal zostat vysoky.??

22 Viac v ¢lanku s nazvom Private consumption and its drivers in the current economic expansion,
Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2018.
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FiSkalny vplyv opatreni na podporu financného sektora:
kde sa nachadzame desat rokov od finan¢nej krizy?

Joao Domingues Semeano a Marien Ferdinandusse

V tomto boxe sa blizSie skuma fiskalny vplyv opatreni na podporu finanéného
sektora prijatych v priebehu desiatich rokov od vypuknutia finan€nej krizy.
Hospodarstvo eurozony vstupuje do piateho roku expanzie, ¢o sa zda byt vhodny
moment na zhodnotenie fiSkalnych nakladov na krizu a miery zotavenia ekonomiky,
ktora pomohla k ich kompenzacii. V boxe sa kladie déraz na vplyv opatreni na deficit
a dlh, a na $tatne zaruky poskytnuté bankam a inym finanénym institiciam.?® Od krizy
boli podniknuté kroky na zlepSenie dohladu nad finanénym sektorom, na nalezité
rieSenie krizovych situacii zlyhavajucich finanénych institdcii, na udrzatelnost
verejnych financii a odolnost suverénnych subjektov. Ako priklad mozno uviest
zriadenie jednotného mechanizmu dohladu, jednotného mechanizmu pre rieSenie
krizovych situacii a vytvorenie Eurépskej fisSkalnej rady.

Opatrenia na podporu finanéného sektora mézu mat’ rozdielny vplyv na deficit
a na dlh. Ak opatrenia na podporu finanéného sektora nie su financované

z hotovostnych rezerv, zvySia hruby dlh verejnej spravy. To, €i budu mat vplyv aj na
rozpoétové saldo, zavisi od toho, &i predstavuju pre vladu Cista stratu.?* Ak ano,
klasifikuju sa ako kapitalovy prevod na statistické ucely, o znamena, Ze maju vplyv na
rozpoctové saldo aj na pomer dihu. Typickym prikladom je nakup finanénych aktiv nad
trhovl cenu a kapitalové injekcie na krytie bankovych strat. Ak vSak vlada ziska podiel
v banke alebo dihové cenné papiere, ktorych hodnota sa povazuje za rovnaku ako
kapitalova injekcia, ktord poskytuje, toto podporné opatrenie sa klasifikuje ako
finanéna operacia, ktora ma vplyv iba na hruby dih verejnej spravy. Dalim prikladom
je Statistické preklasifikovanie subjektov z finanéného sektora do sektora verejnej
spravy (odrazajuce najma zostatnenie bank), ktoré zvysuje dlh verejnej spravy, ale
nezvySuje rozpoctovy deficit.

FiSkalny vplyv podpory finanéného sektora poskytnutej viAdami eurozény po
financnej krize v roku 2008 bol vel'ky a v jednotlivych krajinach sa vyrazne lisil,
priCom zvrateny bol len ¢iasto¢ne (graf A). Poc¢as globalnej finanénej krizy, ktora
bola 15. septembra 2008 poznamenana padom banky Lehman Brothers, a po jej
skonc&eni vacsina vlad eurozony poskytla podporu jednotlivym finanénym institaciam

23 Vplyv negativnych korelacii medzi stabilitou finanéného sektora a podmienkami financovania verejnej
spravy, ktoré sa od roku 2010 az dodnes v mnohych krajinach eurozény podielali na dihovej krize, je nad
ramec tohto boxu. Popis kanalov a rizik nepriaznivej finan¢nej a rozpoctovej spatnej vazby sa
nachadza v ¢lankoch The impact of government support to the banking sector on euro area public
finances, Monthly Bulletin, ECB, jul 2009, a Monetary and fiscal policy interaction in a monetary union,
Monthly Bulletin, ECB, jul 2012.

24 Podrobnejsie informacie o $tatistickej klasifikacii opatreni na podporu finanéného sektora v ¢lanku The
fiscal impact of financial sector support during the crisis, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2015,

a Maurer, H. a Grussenmeyer, P., Financial assistance measures in the euro area from 2008 to 2013:
statistical framework and fiscal impact, Statistics Paper Series, No 7, ECB, 2015.
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s cielom zabezpedit finanénu stabilitu.?® Rozsah a ¢asovy rozvrh podpory sa
v jednotlivych krajinach znacne lisil (graf B a C).2¢

Graf A
Vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na deficit a dih eurozény a objem
podmienenych zavazkov

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Kladné hodnoty naznaduja zvysenie deficitu. Vplyv na deficit je ogisteny od prijmov z opatreni finan&nej podpory, ako st
dividendy z podielov vo finangnych inétiticiach a poplatky prijaté ako verejna zaruka.

Na urovni eurozény mali opatrenia na podporu finanéného sektora obrovsky
vplyv na agregovany rozpoctovy deficit v rokoch 2010 (0,7 % HDP), 2012 (0,5 %
HDP) a 2013 (0,3 % HDP) (graf A). Len jedna krajina, Nemecko, zaznamenala

v roku 2008 narast deficitu v désledku opatreni na podporu finanéného sektora; pocet
krajin sa zvySil na Sest' v roku 2009 a na maximum devat v roku 2012 (graf B). Kym
donedavna klesal, vplyv tychto opatreni na deficit eurozény nebol v poslednych
desiatich rokoch nikdy nulovy a v roku 2017 opat vzrastol z dévodu kapitalovych
prevodov v Taliansku, Portugalsku a na Cypre. PoC€as niekolkych rokov sa rozsah
tohto vplyvu v mnohych pripadoch rovnal ucinku fisSkalnych opatreni prijatych pocas
beZnych rozpoctovych cyklov alebo bol dokonca ovela vacsi. V 6smich krajinach bol
v obdobi rokov 2008 az 2017 zaznamenany kumulativny vplyv, ktory bol vyssi ako
priemer eurozony, pricom zvysSenie rozpoctového deficitu sa pohybovalo v rozmedzi
od viac ako 4 percentualnych bodov HDP v Spanielsku, Rakusku a Loty$sku do viac
ako 27 percentualnych bodov HDP v irsku (graf B).

25 Popis finanénej krizy a prijaté fiskalne a finanéné opatrenia sa nachadzaju v Riet, A. (ed.), Euro area
fiscal policies and the crisis, Occasional Paper Series, No 109, ECB, 2010, a Stolz, S. and Wedow, M.,
Extraordinary measures in extraordinary times: public measures in support of the financial sector in the
EU and the United States, Occasional Paper Series, No 117, ECB, 2010.

26 |ba Styri krajiny — Esténsko, Malta, Slovensko a Finsko, ktoré spolu predstavuju 3 % HDP eurozény —
nemuseli prijimat Ziadne opatrenia, ktoré by mali vplyv na ich deficit alebo dlh.
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Graf B
Cisty vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na deficit verejnych financii
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: V grafe nie su zahrnuté krajiny, v ktorych neboli prijaté podporné opatrenia s vplyvom na deficit (Estdnsko, Malta, Slovensko
a Finsko) alebo v ktorych tieto opatrenia mali iba okrajovy vplyv (0,1 % HDP vo Francuizsku v roku 2012). Kladné hodnoty naznacuju
zvySenie deficitu. Vplyv na deficit je ocisteny od prijmov z opatreni finanénej podpory, ako su dividendy z podielov vo finanénych
instituciach a poplatky prijaté ako verejné zaruky. Kvoli zrozumitelnosti a na vykreslenie rovnakého poctu pripadov v kazdom paneli boli
krajiny rozdelené do dvoch skupin:v lavom paneli nie si zahrnuté pozorovania s vplyvom na deficit pod 0,4 % HDP a v pravom paneli
pod 0,1 % HDP.

Vplyv opatreni na pomer dlhu k HDP eurozény bol najvyssi v roku 2012 na
urovni takmer 5,9 % a v roku 2017 dosiahol 4,1 %. Maximalny vplyv podpornych
opatreni na pomer dlhu k HDP bol v dsmich krajinach eurozény 10 % alebo viac
(graf C), vratane Nemecka, Holandska, Rakuska a Slovinska, ako aj Styroch krajin
eurozdny, ktoré potrebovali ozdravny program EU a MMF (irsko, Grécko, Cyprus

a Portugalsko). Casovy profil vplyvu podpornych opatreni na hruby dih verejnej spravy
sa znacne liSi. Vo vacsine krajin a v eurozone ako celku dochadza k Ciastocnému
a pomalému zvrateniu tohto vplyvu, a to vd'aka prijmu z podpornych opatreni,

ako su napriklad dividendy z podielov vo finanénych institaciach, poplatky prijaté
ako verejné zaruky a predaj financnych aktiv. Pokial ide o jednotlivé krajiny,
zotavenie z poskytnutej podpory bolo obzvlast vyrazné v irsku, kde vplyv opatreni
na podporu finanéného sektora na pomer dlhu k HDP sa do roku 2017 znizil

0 30 percentualnych bodov v porovnani s jeho najvysSou uroviiou, a taktiez

v Holandsku (desat percentualnych bodov od najvysSej urovne), v LotySsku

a Nemecku (Sest percentualnych bodov od najvyssej irovne). Podporné opatrenia
vSak v roku 2017 prispeli k dlhu v Taliansku, na Cypre a v Portugalsku.
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Chart C
Vplyv opatreni na podporu finanéného sektora na hruby dih verejnej spravy
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: V grafe nie s zahrnuté krajiny, v ktorych neboli prijaté podporné opatrenia s vplyvom na hruby dih (Esténsko, Malta,
Slovensko a Finsko) alebo v ktorych tieto opatrenia mali iba okrajovy vplyv (0,6 % HDP v roku 2008 a 0,1 % HDP v roku 2012 vo
Francuzsku).

Podmienené zavazky eurozény klesli z viac ako 8 % HDP v roku 2009 na 1,4 %
v roku 2017. Vyslovné zaruky, ktoré vo vacsine pripadov mnohé vlady eurozény
poskytli jednotlivym instituciam v €ase vrcholiacej financnej krizy alebo, v niekolkych
pripadoch, financovanie subjektov na spravu aktiv, sa postupne ukoncuju (graf D).
Tento vyvoj je vacsinou pozitivny, kedZe navrat k finanénej stabilite znamena, Ze nie je
potrebné obnovovat zaruky, ktoré sa koncia. Niektoré zaruky vSak boli vyziadané

a prijimajuce subjekty boli klasifikované v sektore verejnej spravy, ¢o spdsobilo, ze
znizenie zaruky bude zodpovedat rovhocennému zvySeniu dlhu a/alebo deficitu
verejnej spravy. Napriklad jedna patina zaruk poskytnutych v ramci CiastoCnej
privatizacie portugalskej banky Novo Banco v oktébri 2017 vo vySke 2 % HDP bola
vyziadana, ¢o viedlo k zvySeniu deficitu v roku 2018 o 0,4 percentualneho bodu HDP.
Sest krajin eurozony vratane Francuzska, Talianska a Spanielska malo v roku 2017
stale nesplatené podmienené zavazky prekracujuce 1 % HDP. Okrem toho v juli 2018
Cyprus poskytol zaruky pre systém ochrany aktiv (APS) ako su¢ast predaja Cyperskej
druzstevnej banky (CCB). APS pokryva potencialne neoCakavané straty z aktiv, ktoré
nadobudol kupujtci CCB, ¢o predstavuje priblizne 13 % HDP.?’

27 Tieto zaruky prichadzaju nad ramec $tatnej podpory vo forme umiestneni dlhopisov a hotovosti v objeme
priblizne 18 % HDP, ktorej Statisticka klasifikacia este nie je stanovena.
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Graf D
Objem podmienenych zavazkov

(v % HDP)
= BE = Cy DE L
== |E (prava os) NL = FR AT
= GR PT =T sl
= ES v
40 200 10
. 180 9
160 8
30
140 7
2 120 6
20 100 5 /\ /\
v
80 4
15 N, /
60 3 \
10
/ 0 2
5 J N\ 0 1 / /7
0 0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: V grafe nie su zahrnuté krajiny, ktoré nemaju podmienené zavazky suvisiace s podporou finanéného sektora (Esténsko,
Malta, Slovensko a Litva), alebo ktorych zavéazky tohto druhu st minimalne (0,1 % HDP vo Finsku v roku 2008). Podmienené zavazky
suvisia so Statnymi zarukami pre bankovy sektor. Nesplatené Statne zaruky nezahfiiaju zaruky vztahujice sa na retailové vklady

(s vynimkou irska od 30. septembra 2008 do 29. septembra 2010), ani §tatne zaruky na poskytnutie ntdzove;j likvidity.

VzhPadom na rozsiahly, vyznamny a dlhodoby fiSkalny vplyv opatreni na
podporu finanéného sektora rastie doélezitost’ d’alSieho posilnenia
institucionalneho ramca v eurozéne. V sulade so zavermi samitu eurozony

z 29. juna 2018 je eSte potrebné napredovat v dobudovani bankovej unie

a posilinovani Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu. Na predchadzanie buducim
finanénym krizam a na zmiernenie suvisiaceho fiskalneho vplyvu bude nutné dalej
pokracovat v tychto reformach, ako aj v Usili o zabezpecenie fiskalnej udrzatelnosti.
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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 1,6 1,8 1,0 6,7 1,9 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,2 1,7 1,7 68 2,4 2,3 1,8 2,1 2,7 05 16 1,5
2017 Q3 1,0 0,7 0,4 06 18 7 2,2 1,8 2,0 2,8 06 16 1,4
Q4 1,0 0,6 0,4 02 16 0,7 2,3 1,9 2,1 3,0 06 18 1,4
2018 Q1 0,9 0,5 0,2 02 14 0,4 2,2 1,9 2,2 2,7 1,3 22 1,3
Q2 . 1,0 0,4 07 18 0,4 2,7 2,4 07 18 1,7
2018 Mar. - - - - - - 2,3 2,0 2,4 2,5 1,1 2,1 1,3
Apr. - - - - - - 2,3 1,9 2,5 2,4 06 18 1,3
Maj - - - - - - 2,6 2,0 2,8 2,4 07 18 1,9
Jun - - - - - - . 2,9 2,4 0,7 19 2,0
Jul - - - - - - 2,9 . 09 21 2,1
Aug.?) - - - - - - . . 2,0

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 1,0 3,6 -0,6
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 11 1,2 1,0
2017 53,3 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,9 53,8 52,8 53 3,1 6,9
2017 Q3 53,3 54,9 54,1 51,8 51,9 56,0 52,7 53,5 51,9 1,5 1,2 1,7
Q4 53,4 54,6 55,1 52,6 51,9 57,2 53,5 53,4 52,2 1,4 1,4 1,5
2018 Q1 53,6 54,6 53,4 52,1 53,0 57,0 53,8 53,5 52,3 2,2 0,7 3,2
Q2 53,9 55,9 54,3 52,3 525 54,7 53,2 54,2 50,2 -0,6 -1,0 -0,3
2018 Mar. 52,8 54,2 52,4 51,3 51,8 55,2 52,9 52,8 51,2 2,2 0,7 3,2
Apr. 53,6 54,9 53,2 53,1 52,3 55,1 53,5 53,6 50,3 0,2 -0,3 0,6
Maj 54,1 56,6 54,5 51,7 523 54,1 53,1 54,4 50,3 -0,3 -1,0 0,1
Jun 54,1 56,2 55,2 52,1 53,0 54,9 53,0 54,5 50,0 -0,6 -1,0 -0,3

Jul 53,6 55,7 53,5 51,8 52,3 54,3 52,7 53,9 50,0 . .

Aug. 53,2 54,7 54,2 52,0 52,0 54,5 52,8 53,3 49,9

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypo&ty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutéd eurozéna. Ro¢né a Stvrtroéné udaje su 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
2018 Feb. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,87 -0,06
Mar. -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,17 -0,05
Apr. -0,37 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,35 -0,04
M3j -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 2,34 -0,03
Jun -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,33 -0,04
Jul -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,18 2,34 -0,04
Aug. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,32 -0,04
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2018 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
Mar. -0,67 -0,70 -0,61 -0,10 0,55 1,25 0,65 0,61 -0,67 -0,35 0,75 1,47
Apr. -0,63 -0,66 -0,57 -0,04 0,63 1,29 0,72 0,73 -0,63 -0,30 0,85 1,56
M3j -0,63 -0,72 -0,69 -0,25 0,40 1,12 0,63 0,73 -0,76 -0,52 0,57 1,34
Jun -0,62 -0,71 -0,68 -0,26 0,38 1,09 0,54 0,60 -0,75 -0,52 0,53 1,31
Jul -0,62 -0,65 -0,59 -0,16 0,46 1,11 0,54 0,60 -0,64 -0,39 0,61 1,36
Aug. -0,63 -0,67 -0,63 -0,23 0,37 1,04 0,41 0,71 -0,68 -0,46 0,50 1,28
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZzené 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
2018 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
Mar. 375,99 3374,3 769,1 258,0 699,7 308,0 183,6 622,9 498,9  268,9 292,0 7756 27028 213955
Apr. 383,3 3457,6 772,6 260,7 724,8 331,3 185,5 627,7 496,3 2813 302,6 789,1 2653,6 21868,8
M3j 392,3 3537,1 806,4 272,3 735,3 351,0 182,5 653,1 527,3 2879 302,6 819,17 2701,5 22590,1
Jun 383,4 34428 797,5 2731 719,5 346,7 169,0 647,2 543,6 2799 290,9 828,1 2754,4 225629
Jul 383,8 3460,9 793,5 273,8 711,4 353,11 169,4 647,6 536,6 2879 291,0 838,8 2793,6 22309,1
Aug. 382,5 3436,8 785,2 273,0 7116 357,5 167,9 653,3 529,4 282,11 288,7 834,2 2857,8 224941
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-
nymyv 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 Aug. 0,05 0,44 0,35 0,75 6,23 16,80 532 589 6,34 2,38 1,75 2,01 1,91 1,94 2,21 1,91
Sep. 0,05 0,44 0,35 0,74 6,26 16,80 5,07 5,71 6,20 2,37 1,70 1,93 1,96 1,96 2,20 1,89
Okt. 0,05 0,44 0,35 0,75 6,23 16,80 4,94 568 6,16 2,43 1,68 191 1,93 1,96 2,18 1,88
Nov. 0,04 0,44 0,33 0,75 6,21 16,80 4,73 569 6,14 2,38 1,67 1,92 1,95 1,94 2,16 1,87
Dec. 0,04 0,44 0,34 0,73 6,09 16,84 4,47 5,39 5,80 2,31 1,68 1,86 1,92 1,87 2,15 1,83
2018 Jan. 0,04 0,44 0,36 0,69 6,16 16,90 5,02 583 6,28 2,30 1,67 1,87 1,91 1,90 2,14 1,84
Feb. 0,04 0,44 0,34 0,69 6,19 16,86 4,72 5,70 6,19 2,37 1,64 188 1,93 1,91 2,14 1,84
Mar. 0,04 0,45 0,35 0,67 6,14 16,87 4,71 5,57 6,05 2,34 1,63 1,84 195 191 2,14 1,84
Apr. 0,04 0,45 0,34 0,61 6,12 16,84 4,95 5,67 6,15 2,36 1,62 1,85 1,96 1,90 2,13 1,83
Maj 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,87 4,83 5,88 6,39 2,39 1,68 1,87 1,97 1,90 2,13 1,83
Jun 0,03 0,46 0,33 0,63 6,04 16,84 4,47 564 6,10 2,31 1,60 1,84 1,97 1,88 2,12 1,82
Jul® 0,03 0,45 0,33 0,63 6,01 16,80 4,85 575 6,22 2,41 1,63 185 1,93 1,85 2,12 1,81
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentudlna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a 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 Aug. 0,04 0,10 0,36 2,44 2,49 2,71 2,43 1,74 1,79 1,82 1,24 1,44 1,59 1,75

Sep. 0,04 0,07 0,44 2,43 2,44 2,73 2,41 1,71 1,69 1,77 1,19 1,47 1,59 1,73

Okt. 0,04 0,11 0,40 2,40 2,39 2,69 2,38 1,70 1,66 1,73 1,23 1,35 1,61 1,73

Nov. 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 2,61 2,37 1,71 1,62 1,72 1,23 1,33 1,57 1,71

Dec. 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,46 2,31 1,70 1,67 1,71 1,34 1,28 1,53 1,71

2018 Jan. 0,04 0,05 0,39 2,35 2,39 2,52 2,33 1,65 1,61 1,72 1,12 1,37 1,60 1,67

Feb. 0,04 0,09 042 2,36 2,37 2,48 2,33 1,66 1,62 1,74 1,18 1,34 1,63 1,70

Mar. 0,04 0,08 0,40 2,33 2,42 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73

Apr. 0,04 0,06 0,31 2,32 2,36 2,42 2,33 1,68 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,70

Maj 0,03 0,08 0,43 2,28 2,31 2,47 2,37 1,65 1,61 1,74 1,07 1,23 1,65 1,62

Jun 0,04 0,07 0,74 2,29 2,27 2,44 2,31 1,64 1,56 1,70 1,21 1,33 1,70 1,68

Jul® 0,03 0,09 0,38 2,27 2,16 2,41 2,28 1,67 1,59 1,68 1,14 1,31 1,66 1,64
Zdroj: ECB.

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

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

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
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 1241 519 156 70 438 57 368 167 55 37 79 31
2018 Feb. 1288 540 159 80 444 65 362 172 48 34 78 30
Mar. 1307 542 161 84 453 67 389 168 63 41 84 33
Apr. 1322 543 167 94 450 69 396 181 50 43 73 49
Maj 1311 539 163 99 445 66 384 182 39 44 79 41
Juan 1293 523 163 90 457 59 382 157 65 43 82 36
Jul 1307 528 168 97 453 60 428 197 63 48 79 42
Dlhodobé
2015 15250 3786 3285 1060 6481 637 216 68 46 13 80 9
2016 15397 3695 3233 1186 6643 641 219 62 53 18 78 8
2017 15352 3560 3141 1190 6819 642 248 66 75 17 83 7
2018 Feb. 15387 3566 3157 1172 6 864 629 207 57 44 12 88 7
Mar. 15437 3580 3146 1183 6904 624 287 68 91 24 96 7
Apr. 15440 3578 3161 1192 6886 624 232 61 67 14 85 4
M3j 15526 3586 3192 1201 6927 621 202 49 53 17 80 3
Jun 15532 3574 3190 1204 6944 620 222 64 64 14 72 7
Jul 15552 3566 3199 1210 6 957 620 228 55 62 17 87 8
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti roéné 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
2015 16518,8 4303,1 34324 1122,0 6958,9 702,4 6814,4 584,3 985,3 52449
2016 16 638,7 4212,9 3368,7 12455 7108,1 703,5 7 089,5 537,6 1097,8 54541
2017 16 592,7 4079,4 3296,1 1260,1 7257,3 699,8 7 954,8 612,5 1263,0 6079,3
2018 Feb. 16675,3 4106,4 3316,0 1252,1 7307,4 693,4 7920,3 638,6 1293,1 5988,6
Mar.  16744,0 4122,2 3307,4 1267,9 7 356,1 690,5 7814,0 599,0 12534 5961,7
Apr.  16762,3 4121,0 3327,9 1285,5 7335,1 692,8 8143,3 620,8 1351,3 6171,2
Maj 16 837,8 41254 3354,6 1299,4 73715 686,8 8028,1 531,2 1301,5 6195,3
Jun 16 824,6 4096,7 3352,6 1294,1 74014 679,8 7959,7 543,5 1278,8 6137,5
Jul 16 859,0 4094,0 3367,2 1306,5 7410,3 680,8 8168,5 576,1 1304,6 6287,9
Miera rastu
2015 0,3 -7,0 57 4,9 1,8 0,6 1,1 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,6 7,6 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 6,3 2,2 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
2018 Feb. 1,4 -1,0 1,3 5,6 2,3 -0,8 0,9 3,1 2,8 0,4
Mar. 1,6 -0,1 2,2 6,0 2,0 -2,7 1,0 1,5 3,6 0,4
Apr. 1,6 0,5 1,2 6,0 2,0 -0,8 1,3 1,5 5,4 0,5
Maj 1,1 -0,1 0,3 6,1 1,5 -1,9 1,4 1,6 53 0,5
Jun 1,1 -0,6 1,2 6,0 1,7 -4,0 1,3 1,6 4,9 0,5
Jul 1,1 -0,9 0,4 5,1 2,3 -2,5 1,2 0,4 4,7 0,6
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP ULCM® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2015 91,7 87,6 88,6 82,8 81,3 88,2 105,7 87,0

2016 94,4 89,5 90,9 84,9 80,5 89,3 109,7 88,9

2017 96,6 91,4 92,0 85,8 80,6 90,0 112,0 90,0

2017 Q3 98,6 93,2 93,8 87,6 81,4 91,5 114,5 91,8

Q4 98,6 93,2 93,5 87,4 81,0 91,3 115,0 92,0

2018 Q1 99,6 94,0 94,4 88,0 81,7 91,7 117,0 93,4

Q2 98,4 93,1 93,2 . . . 117,0 93,4

2018 Mar. 99,7 94,2 94,5 - - - 17,7 93,9

Apr. 99,5 93,9 94,2 - - - 117,9 94,0

M3j 98,1 92,8 92,8 - - - 116,6 93,1

Jun 97,9 92,6 92,5 - - - 116,7 93,0

Jul 99,2 93,8 93,6 - - - 118,2 94,2

Aug. 99,0 93,6 93,2 - - - 119,0 94,8

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2018 Aug. -0,2 -0,3 -0,4 - - - 0,7 0,6
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2018 Aug. -0,1 0,0 -1,1 - - - 3,5 2,7

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 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 7,633 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
2018 Q1 7,815 7,438 25,402 7,447 311,027 133,166 4,179 0,883 4,6553 9,971 1,165 1,229
Q2 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
2018 Mar. 7,798 7,438 25,429 7,449 312,194 130,858 4,209 0,883 4,6613 10,161 1,168 1,234
Apr. 7,735 7,421 25,365 7,448 311,721 132,158 4,194 0,872 4,6578 10,372 1,189 1,228

Maj 7,529 7,391 25,640 7,448 316,930 129,572 4,285 0,877 4,6404 10,342 1,178 1,181

Juan 7,551 7,382 25,778 7,449 322,697 128,529 4,304 0,879 4,6623 10,279 1,156 1,168

Jul 7,850 7,397 25,850 7,452 324,597 130,232 4,324 0,887 4,6504 10,308 1,162 1,169

Aug. 7,909 7,426 25,681 7,456 323,021 128,200 4,286 0,897 4,6439 10,467 1,141 1,155

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2018 Aug. 0,7 0,4 -0,7 0,0 -0,5 -1,6 -0,9 1,1 -0,1 1,5 -1,8 -1,2
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2018 Aug. 0,4 0,3 -1,6 0,2 6,1 -1,2 0,4 -1,6 1,4 9,6 0,1 -2,2
Zdroj: ECB.
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2 FinanCny vyvoj

2.10 Platobna bilancia eurozény, finanény ucet
(v mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia; transakcie po¢as obdobia)

Spolu” Priame Portféliové Cisté Ostatné Rezervné | Informativna
investicie investicie finanéné investicie aktiva polozka:
Aktiva| Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Aktiva| Pasiva| derivaty Aktiva | Pasiva hruby
zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2017 Q2 24750,0 25174,2 -4242 109439 87799 8121,0 106324 -46,0 5048,5 5761,9 682,7 13843,7
Q3 24511,8 24961,5 -449,7 10603,3 8508,3 8268,7 10664,8 -57,1 5022,0 5788,3 674,8 137423
Q4 24 655,4 248971 -241,7 105189 84859 8516,7 106117 -51,7 5001,8 5799,5 669,7 13566,5
2018 Q1 24600,8 25193,6 -592,8 103924 8520,4 84915 10660,8 -85,6  5129,1 6012,4 673,4 13810,7
Stavv % HDP
2018 Q1 218,0 223,2 -5,3 92,1 75,5 75,2 94,5 -0,8 45,5 53,3 6,0 122,4
Transakcie
2017 Q3 69,2 -57,7 126,9 -153,1 -146,3 187,4 53,1 -10,3 44,6 35,6 0,5 -
Q4 85,2 -67,8 153,0 36,3 -1,9 90,9 23,4 10,7 -54,6 -89,3 1,9 -
2018 Q1 4748 322,4 152,5 95,2 -38,7 193,5 1417 -4,2 178,8 219,4 11,6 -
Q2 134,4 117,6 16,9 -10,0 22,6 10,6 -67,9 17,0 110,2 162,9 6,6 -
2018 Jan. 347,0 330,3 16,7 42,6 1,4 102,5 84,1 0,2 199,3 244.8 2,3 -
Feb. 137,6 101,7 35,8 33,6 0,9 44,6 -3,7 -0,6 60,1 104,5 -0,1 -
Mar. -9,7 -109,6 99,9 18,9 -41,1 46,4 61,3 -3,8 -80,6 -129,8 9,4 -
Apr. 94,4 100,2 -5,8 20,4 -13,0 18,0 -9,4 1,7 58,0 122,5 -3,6 -
M3j 130,1 141,6 -11,5 9,2 271 -4,2 -31,3 7,0 115,6 145,9 2,3 -
Jun -90,0 -124,2 34,2 -39,6 8,5 -3,2 -27,2 8,3 -63,3 -105,5 7,9 -
12-mesacné kumulované transakcie
2018 Jun 763,7 314,5 449,2 -31,6 -164,3 482,4 150,1 13,3 279,0 328,7 20,5 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2018 Jan 6,7 2,8 3,9 -0,3 -1,4 4,2 1,3 0,1 2,5 2,9 0,2 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®
Spolu | 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 1 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2015 10532,4 10057,5 57429 2172,7 2109,1 1015,3 639,3 448,6 32,8 4749 4864,5 43895
2016 10809,4 10332,9 58771 2222,8 22052 1055,2 676,1 468,4 27,8 476,4 49357 44593
2017 11188,4 10668,0 6058,7 2277,2 22945 1120,0 713,3 455,7 37,7 520,4 5288,1 47677
2017 Q3 28142 2676,2 1518,1 571,1 5749 282,0 180,1 11,4 12,2 138,0 13240 1186,0
Q4 2841,1 27012 1531,5 575,5 587,0 287,5 184,6 113,5 7,2 139,8 13586 12187
2018 Q1 2861,5 27218 1544,0 577,8 591,0 292,1 183,6 113,9 9,0 139,7 13551 12154
Q2 2883,8 27535 1553,0 584,1 600,7 296,1 188,3 114,8 15,8 130,3 1369,4 12391
v % HDP
2017 100,0 95,3 54,2 20,4 20,5 10,0 6,4 4.1 0,3 47 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2017 Q3 0,7 0,3 0,4 0,4 -0,1 1,2 2,2 -6,6 - - 1,3 0,6
Q4 0,7 0,2 0,2 0,2 1,4 0,8 2,3 1,5 - - 2,1 1,3
2018 Q1 0,4 0,6 0,5 0,1 0,3 0,9 -0,5 0,0 - - -0,7 -0,3
Q2 0,4 0,6 0,2 0,4 1,2 0,8 2,2 0,7 - - 0,6 1,1
ro¢na percentualna zmena
2015 2,1 2,4 1,8 1,3 4,8 0,5 5,4 15,3 - - 6,5 77
2016 1,9 2,3 2,0 1,9 3,9 2,9 5,6 3,6 - - 2,9 4.1
2017 2,4 1,7 1,6 1,1 2,5 3,7 5,0 -3,6 - - 5,2 3,9
2017 Q3 2,8 2,0 1,9 1,3 2,4 4,0 5,8 -6,0 - - 5,9 4,2
Q4 2,7 1,3 1,5 1,2 2,6 4,1 6,7 -6,8 - - 6,5 3,7
2018 Q1 2,4 1,9 1,6 1,1 3,4 3,5 5,6 0,1 - - 3,8 2,7
Q2 2,1 1,8 1,3 1,1 2,8 3,7 6,4 -4,5 - - 3,2 2,7
prispevky k medzistvrtroénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2017 Q3 0,7 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,1 0,3 - -
Q4 0,7 0,2 0,1 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,4 - -
2018 Q1 0,4 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,2 - -
Q2 0,4 0,6 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2015 21 2,3 1,0 0,3 0,9 0,0 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2016 1,9 2,2 11 0,4 0,8 0,3 0,3 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,4 1,6 0,9 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,8 - -
2017 Q3 2,8 1,9 1,0 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,3 0,1 0,9 - -
Q4 2,7 1,3 0,8 0,2 0,5 0,4 0,4 -0,3 -0,3 1,4 - -
2018 Q1 2,4 1,8 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 0,0 0,6 - -
Q2 2,1 17 0,7 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 0,2 0,4 - -
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 odpogitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelnosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo a podpor- | 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 9459,4 158,3 1904,0 467,1 1784,3 432,9 470,1 1077,0 1029,6 1807,2 328,7 1073,1
2016 9697,5 156,0 1958,5 484,2 1829,8 449,3 462,2 1100,0 1070,0 1853,2 334,4 1111,9
2017 10030,3 169,3 2026,6 509,0 1909,9 466,7 455,1 11316 11208 1898,7 342,6 1158,0
2017 Q3 25238 42,6 5116 1283 480,4 17,7 1141 284,2 282,1 476,7 86,2 290,4
Q4 2546,9 42,9 519,0 1304 484,5 118,5 113,9 285,8 285,2 480,0 86,5 294,2
2018 Q1 2564,5 42,6 517,7 1331 488,1 120,2 114,5 288,1 289,4 483,6 87,3 297,0
Q2 25839 42,0 521,0 134,9 492,8 1211 113,4 289,9 292,4 488,9 87,5 299,9
v % pridanej hodnoty
2017 100,0 1,7 20,2 5,1 19,0 47 4,5 11,3 11,2 18,9 3,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2017 Q3 0,7 0,1 1,5 0,5 0,5 1,6 -0,2 0,4 0,6 0,4 0,5 0,4
Q4 0,7 0,2 1,3 1,1 0,7 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 0,1 0,6
2018 Q1 0,4 1,4 -0,7 0,9 0,7 2,0 -0,3 0,5 0,9 0,5 0,4 0,4
Q2 0,4 0,2 0,2 0,6 0,5 0,6 0,2 0,1 0,7 0,3 0,1 0,5
ro¢na percentuéalna zmena
2015 1,9 -1,4 3,9 0,6 2,2 3,4 -0,2 0,6 2,8 0,9 0,7 3,4
2016 1,8 -1,9 3,1 1,3 1,6 3,4 0,2 0,6 2,6 1,5 0,9 2,9
2017 2,4 1,4 2,9 2,9 3,2 4,6 -1,0 1,3 4,0 1,1 1,2 2,5
2017 Q3 2,9 1,3 4,3 3,3 3,7 4,9 -1,0 1,5 4,4 1,2 1,5 2,4
Q4 2,8 2,2 3,8 4.1 3,5 4,3 -0,5 1,4 4,5 1.1 1,3 2,2
2018 Q1 2,5 1,5 3,1 3,7 2,8 54 -0,2 1,5 3,3 1,6 1,5 1,8
Q2 2,1 1,9 2,3 3,1 2,5 4,6 -0,2 1, 3,0 1,5 1.1 1,9
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2017 Q3 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
Q4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2018 Q1 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,8 0,0 0,6 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,1 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2017 Q3 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,1 -
Q4 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,0 -
2018 Q1 2,5 0,0 0,6 0,2 0,5 0,3 0,0 0,2 0,4 0,3 0,1 -
Q2 2,1 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 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
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,9 2,7 2,6 1,0 13,3 24,3 7,0
2016 100,0 85,4 14,6 3,3 14,8 5,9 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 243 7,0
2017 100,0 85,7 14,3 3,2 14,7 5,9 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 242 7,0
ro¢na percentualna zmena
2015 1,0 1,3 -0,3 -11 0,1 0,1 1,4 1,5 -0,4 1,1 2,8 1,1 0,6
2016 1,4 1,6 -0,2 -0,1 0,8 -0,2 1,6 2,9 0,0 2,0 2,8 1,4 0,8
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,3 1,2 1,8 1,7 3.1 -1,2 1,3 3,1 1,3 1,4
2017 Q3 1,7 2,1 -0,5 -1,2 1,4 2,0 1,8 2,9 -1,3 1,2 3.1 1,3 21
Q4 1,6 2,0 -0,5 -1,0 1,4 2,6 1,5 3.1 -1,6 1,7 3,4 1,3 1.1
2018 Q1 1,5 1,9 -0,7 -0,7 1,5 2,1 1,5 2,7 -1,0 2,0 3,2 1,3 0,6
Q2 1,5 1,8 -0,5 -0,4 1,5 2,4 1,2 2,5 -0,8 1,8 3,1 1,2 0,6
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2015 100,0 80,3 19,7 4,4 15,4 6,7 25,7 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,2
2016 100,0 80,6 19,4 4,3 15,4 6,6 25,8 2,9 2,7 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2
ro¢na percentualna zmena
2015 1,2 1,4 0,1 -0,4 0,5 0,6 1,1 2,7 -0,2 1,4 2,9 1,2 1,1
2016 1,5 1,8 0,1 -0,2 0,9 0,1 1,7 2,5 0,7 2,4 3,0 1,4 1,0
2017 1,3 1,9 -0,9 -1,1 1,2 1,9 1,4 3,0 -1,5 1,6 3,0 1,1 0,8
2017 Q3 1,8 2,3 -0,5 -1 1,8 2,2 2,0 3,0 -1,2 1,1 3,4 1,2 1,6
Q4 1,8 2,4 -0,7 -0,7 2,1 3,6 1,5 3,0 -1,8 3,0 3,6 1,3 0,5
2018 Q1 1,4 2,0 -1,0 -0,9 1,7 21 1,2 2,4 -11 2,5 3,2 1,2 0,2
Q2 1,7 2,3 -0,7 -0,1 1,9 2, 1,2 2,9 -0,4 1,4 3,6 1,5 1,1
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2015 0,1 0,2 0,4 0,7 0,4 0,5 -0,3 1,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,5
2016 0,1 0,2 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,1 -0,3 0,7 0,4 0,2 0,0 0,2
2017 -0,3 -0,1 -0,4 -0,8 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,3 -0,1 -0,3 -0,6
2017 Q3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,3 -0,1 -0,5
Q4 0,1 0,4 -0,2 0,3 0,6 1,0 0,0 -0,1 -0,2 1,3 0,2 0,0 -0,6
2018 Q1 -0,1 0,1 -0,3 -0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,5 0,0 -0,1 -0,4
Q2 0,3 0,5 -0,3 0,4 0,4 0,1 0,0 0,4 0,4 -0,4 0,5 0,3 0,5
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2018 — Statistika S10



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 Podra pohlavia vonyeh
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost = = = o
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
v % z thrnu 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
zar. 2016
2015 160,717 4,6 17,469 10,9 5,6 14,304 9,8 3,165 22,3 9,262 10,7 8,207 11,1 1,5
2016 162,012 4,3 16,254 10,0 5,0 13,289 9,0 2,964 20,9 8,483 9,7 7,771 10,4 1,7
2017 162,636 4,1 14,763 9,1 4,4 12,094 8,1 2,669 18,8 7,636 8,7 7,127 9,5 1,9
2017 Q3 163,319 4,0 14,602 9,0 4,2 11,962 8,0 2,640 18,5 7,568 86 7,034 9,3 1,9
Q4 163,108 3,9 14,205 8,7 4,2 11,645 7,8 2,560 17,9 7,326 8,4 6,879 9,1 2,0
2018 Q1 162,582 4,0 13,957 8,6 4,2 11,461 7,7 2,496 17,5 7,205 8,2 6,753 9,0 2,1
Q2 . 13,519 8,3 . 11,107 75 2412 16,9 6,973 7,9 6,546 8,7 2,1
2018 Feb. - - 13,956 8,6 - 11,443 7,7 2513 17,6 7,223 8,2 6,733 8,9 -
Mar. - - 13,814 8,5 - 11,355 7,6 2,459 17,2 7,124 8,1 6,691 8,9 -
Apr. - - 13,661 8,4 - 11,216 75 2,445 17,1 7,056 8,0 6,605 8,7 -
Maj - - 13,442 8,2 - 11,046 74 2,396 16,8 6,930 79 6,512 8,6 -
Jun - - 13,454 8,2 - 11,060 74 2,394 16,8 6,933 79 6,521 8,6 -
Jul - - 13,381 8,2 - 11,017 74 2,365 16,6 6,916 7,9 6,466 8,5 -
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 tabakove bez au %Wg\;
na vyroba reba tovar | ny tovar ECB vyrobky | potravin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
vV % z Ghrnu | 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 7.1 100,0
zar. 2015
ro€né percentualna zmena
2015 2,6 2,9 1,4 7,0 2,2 0,7 -0,6 3,4 2,9 1,6 4,0 2,7 8,8
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,7 0,5 3,1 0,5 1,6 1,0 2,1 1,4 7,2
2017 3,0 3,2 3,7 3,9 1,4 1,3 2,9 7,9 2,3 1,4 3,3 0,9 5,6
2017 Q3 41 4,4 4,7 6,0 1,7 1,4 2,8 8,8 2,6 1,3 4,2 0,4 55
Q4 41 4,8 54 6,1 2,2 -0,5 2,8 9,5 2,1 0,9 3,1 0,1 6,3
2018 Q1 3,2 3,5 3,1 4,4 2,5 0,9 2,6 6,5 1,6 1,5 1,9 0,1 53
Q2 2,2 2,7 1,7 4,2 2,1 -2,3 2,5 4.1 1,6 1,1 2,2 0,6 3,2
2018 Feb. 2,7 2,3 2,6 2,0 2,0 51 0,0 57 1,8 1,9 1,9 0,7 4,8
Mar. 3,2 2,4 1,7 3,0 2,3 8,9 0,9 4,5 1,7 2,5 1,0 0,7 4,8
Apr. 1,7 2,0 0,8 4.1 1,0 -1,6 1,4 4.1 1,6 -0,4 3,5 0,6 2,7
M3j 2,6 3,1 2,5 4,0 3,0 -2,0 2,0 4,4 1,7 2,0 1,8 0,2 2,8
Jun 2,3 2,9 1,7 4,5 2,1 -3,4 2,6 3,6 1,5 1,8 1,3 1,0 3,9
Jul -0,1 0,2 -0,1 1,4 -0,7 -2,1 . . 1,1 1,4 0,9 1,3
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2018 Feb. -0,8 -1,9 -0,8 -3,5 -1.1 7,0 -0,7 -0,6 0,3 11 -0,3 0,9 -0,7
Mar. 0,4 0,5 -0,2 -0,7 1,5 0,8 -0,2 -0,7 0,6 0,8 0,0 -0,1 -0,1
Apr. -0,8 -0,2 -0,7 2,3 -1,6 -5,9 1,4 -0,5 -0,2 -1,4 1,7 -0,2 -1,9
M3j 1,4 1,5 1,7 0,7 2,8 0,3 0,3 1,7 0,3 1,3 -0,8 0,7 2,2
Jun -0,8 -0,8 -0,5 -1,9 -1,1 -0,2 0,2 -1,3 0,3 0,5 -0,2 0,8 -0,6
Jul -0,8 -0,7 -0,8 0,8 -1,3 0,7 . -0,2 -0,6 0,4 -0,7 .
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dévery | 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 99,8 -5,8 80,7 -12,7 -14,5 -9,5 6,9 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,8 -2,8 81,3 -6,2 -22,4 1,0 8,7 88,5 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,2 -2,6 81,8 -7,7 -16,4 0,3 10,6 89,0 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,8 5,0 83,3 -2,5 -4,0 2,1 14,1 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 Q3 111,8 6,1 83,7 -1,5 -2,2 1,9 14,5 90,1 57,4 58,0 55,3 56,0
Q4 114,3 8,9 84,2 -0,2 1,7 3,9 16,1 90,1 59,7 60,7 56,0 57,2
2018 Q1 114,0 8,5 84,4 0,5 4,7 2,8 16,3 90,3 58,2 58,9 56,4 57,0
Q2 12,5 7,0 84,2 0,0 58 0,3 14,5 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
2018 Mar. 112,8 7,0 - 0,1 52 0,8 16,0 - 56,6 55,9 54,9 55,2
Apr. 12,7 7,3 84,3 0,3 4,6 -0,7 14,7 90,2 56,2 56,2 54,7 55,1
M3j 112,5 6,9 - 0,2 7,1 0,7 14,4 - 55,5 54,8 53,8 54,1
Jun 112,3 6,9 - -0,6 5,6 0,7 14,4 - 54,9 54,2 55,2 54,9
Jul 12,1 58 84,1 -0,5 54 0,3 15,3 90,6 55,1 54,4 54,2 54,3
Aug. 11,6 55 - -1,9 6,4 17 14,7 - 54,6 54,7 54,4 54,5
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domécnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 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

2015 12,5 94,1 1,6 2,0 1,4 3,0 1,8 33,9 7,2 136,0 4,6 9,3 2,5
2016 12,2 94,2 1,9 2,0 6,0 3,4 2,7 33,0 8,0 136,7 3,8 1,6 2,0
2017 12,0 94,0 1,3 2,0 6,7 5,0 55 33,9 7,7 133,8 3,6 7,0 2,0
2017 Q2 12,0 94,1 11 2,0 5,0 4,4 3,8 33,5 7,3 1353 4,2 10,0 2,4
Q3 11,9 94,0 1,6 2,0 6,5 4,7 4,7 33,7 7,4 134,0 4,2 3,7 2,4

Q4 12,0 94,0 1,5 2,0 6,5 5,0 55 33,9 7,7 133,8 3,6 3,6 2,0
2018 Q1 12,0 93,7 1,9 1,9 57 4,6 58 33,9 7,8 133,7 2,8 1,6 1,4

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 Q3 988,9 873,2 115,7 575,6 482,9 214,5 186,3 171,9 138,5 26,9 65,4 7.1 8,4
Q4 996,3 893,9 102,4 590,1 496,3 218,0 190,2 160,1 144,8 28,0 62,5 12,1 10,4
2018 Q1 985,5 874,4 11,1 579,7 489,2 213,5 186,1 164,0 139,5 28,3 59,6 9,1 6,4
Q2 987,1 909,9 77,2 578,4 511,6 215,5 187,9 166,6 148,9 26,6 61,5 7,3 6,1
2018 Jan. 328,1 291,9 36,3 197,1 166,5 711 61,6 50,8 44,7 9,2 19,1 3,0 1,9
Feb. 327,1 288,3 38,8 190,7 161,2 70,6 61,6 56,9 48,3 8,9 17,2 2,2 1,6
Mar. 330,2 294,2 36,0 191,9 161,5 71,8 62,9 56,3 46,4 10,2 23,3 3,9 2,9
Apr. 328,7 299,4 29,3 189,9 168,2 72,1 62,4 57,6 48,8 9,1 20,0 21 2,0
Maj 329,1 304,7 24,4 192,2 170,4 72,3 63,4 55,5 52,1 9,0 18,9 2,3 2,1
Jun 329,3 305,7 23,5 196,2 173,0 71,1 62,2 53,5 48,0 8,5 22,6 2,9 1,9
12-mesacné kumulované transakcie
2018 Jun 3957,7 35514 406,3 2323,7 1980,0 861,5 750,6 662,5 571,8 109,9 249,0 35,6 31,2
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2018 Jun 34,7 31,2 3,6 20,4 17,4 7,6 6,6 58 5,0 1,0 2,2 0,3 0,3

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 Q3 6,0 8,0 546,8 257,0 1146 164,1 459,7 4859 272,9 81,0 123,1 355,1 48,5
Q4 6,1 7,7 5617 268,2 116,0 167,0 471,3  501,2 285,2 81,4 125,5 360,7 58,7
2018 Q1 2,1 1,9 560,7 269,7 113,5 168,1 469,5 503,6 291,1 81,1 123,4 356,8 65,0
Q2 4,2 5,7 566,0 . . . 4726 5146 . . . 361,0 .
2018 Jan. 9,1 6,2 190,3 92,8 38,2 56,6 158,8 170,9 98,7 27,7 41,7 120,7 23,1
Feb. 1,8 1,7 1839 88,6 37,4 54,7 153,9 165,8 96,3 26,1 40,2 117,4 21,5
Mar. -3,2 -2,0 186,5 88,3 38,0 56,8 156,8 166,9 96,0 27,3 41,4 118,7 20,3
Apr. 8,2 8,5 1874 88,7 39,2 55,4 156,6  169,7 98,6 26,0 42,5 119,6 21,1
M3j -0,9 0,6 187,8 89,9 38,0 55,0 157,4 170,9 99,3 26,5 41,9 1217 21,4
Jun 57 8,5 190,8 . . . 158,5 174,0 . . . 119,7 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2017 Q3 3,7 3,4 1237 121,8  124,8 127,9 1240 114,2 113,9 1158 1141 117,9 100,2
Q4 4,4 4,1 126,3 125,8 125,8 130,2 126,8 114,8 114,7 1133 115,7 118,5 105,9
2018 Q1 2,3 1,9 1257 1254 1231 131,6 126,2 1142 1147  112,3 114,8 117,0 110,3
2017 Dec. -0,3 0,0 128,8 127,6 130,2 132,6 129,9  114,0 115,14  106,9 114,3 117,4 11,2
2018 Jan. 8,6 51 127,5 129,0 1235 132,6 127,7 1146 1154  112,4 114,7 117,2 1141
Feb. 2,2 2,4 12441 124,0 1221 128,3 124,3  113,5 114,4  110,6 112,8 116,3 110,4
Mar. -2,5 -1,5 1257 123,2  123,6 133,8 126,5 1144 114,4 1140 116,9 117,5 106,3
Apr. 8,2 7,4 1258 123,2  127,2 130,1 1259 1147 115,8 106,4 118,8 117,2 104,6
M3j -1,3 -2,0 1253 124,3  123,3 127,5 126,1 1153 115,1 111,6 117,9 120,2 99,6
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi tdajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 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 Q3 101,8 1,4 1,2 1,4 1,5 0,2 0,7 0,3 0,1 -0,9 0,3 1,5 1,1
Q4 102,4 1,4 0,9 1,6 1,2 0,5 0,5 1.1 0,1 2,6 0,1 1,5 1,2
2018 Q1 102,3 1,3 1,0 1,2 1,3 0,5 0,7 0,1 0,1 1,9 0,5 1,2 1,9
Q2 103,7 1,7 0,9 2,0 1,3 0,5 0,8 0,7 0,0 1,9 0,5 1,7 1,6
2018 Mar. 103,0 1,3 1,0 1,2 1,5 0,1 0,7 0,1 -0,1 -0,8 0,3 1,2 2,0
Apr. 103,3 1,3 0,8 1,4 1,0 0,1 0,3 0,2 0,0 0,8 0,0 1,2 1,6
Maj 103,8 1,9 1.1 2,1 1,6 0,4 0,0 0,7 0,0 2,2 0,3 1,9 1,6
Jun 104,0 2,0 0,9 2,5 1,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,9 0,0 2,0 1,6
Jul 103,6 2,1 1.1 2,8 1,4 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,2 2,1 2,4
Aug.? 103,8 2,0 1,0 1,3 0,1 0,2 0,4 0,0 0,4 0,0
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rodzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,6 12,1 7,5 36,0 26,3 9,7 10,6 6,4 7,3 3,2 15,3 8,1
zar. 2018
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 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 2,1 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0,4
2018 Q1 1,7 2,6 0,3 0,9 0,5 21 1,3 1,3 1,7 -1,0 1,8 1,2
Q2 2,6 2,7 2,3 1,7 0,3 55 1,2 1,2 1,3 -0,7 1,8 1,3
2018 Mar. 21 2,9 0,8 0,7 0,2 2,0 1,3 1,3 1,9 -0,9 21 1,2
Apr. 2,4 3,0 1,5 0,9 0,3 2,6 1,3 1,3 0,8 -0,7 1,2 1,2
M3j 2,5 2,6 2,4 1,8 0,3 6,1 1,3 1,3 1,7 -0,6 2,5 1,3
Jun 2,7 2,6 2,9 2,4 0,4 8,0 1,1 1,0 1,5 -0,8 1,7 1,3
Jul 2,5 2,4 2,6 2,9 0,5 9,5 1,1 11 1,3 -0,6 2,1 1,4
Aug.? 2,5 2,4 2,5 0,3 9,2 .
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 sezonnych 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 |nkd|katovr 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 77,3 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9
zar. 2015
2015 100,0 -2,6 -2,3  -0,5 -1,2 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,7 0,4 1,7 2,3
2016 97,8 -2,2 -1,4  -0,5 -1,6 0,4 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,6 3,4 5,0
2017 100,8 3,1 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,7 0,2 5,9 2,1 3,7 5,1
2017 Q3 100,5 2,4 2,7 2,1 3,0 1,0 2,2 3,1 0,2 3,3 1,9 3,7 5,7
Q4 101,7 2,5 2,5 2,0 3,2 0,9 1,6 2,0 0,3 3,8 2,4 3,9 6,6
2018 Q1 102,5 1,8 1,7 1,6 2,4 1,0 0,9 1,1 0,5 2,2 2,3 4,3
Q2 103,2 2,8 2,7 1,4 2,5 1,0 0,4 0,2 0,5 6,9 .
2018 Feb. 102,5 1,7 1,4 1,6 2,4 1,0 0,8 1,0 0,5 1,9 - -
Mar. 102,5 2,0 1,7 1,4 2,2 1,0 0,9 1,2 0,5 3,6 - - -
Apr. 102,5 1,9 1,8 1,3 2,1 1,0 0,5 0,4 0,4 3,5 - - -
Maj 103,3 3,0 2,9 1,4 2,4 1,0 0,4 0,1 0,5 7,7 - - -
Jun 103,7 3,6 3,4 1,6 3,0 11 0,2 0,0 0,5 9,5 - - -
Jul 104,1 4,0 3,4 1,7 3,2 1.1 0,1 -0,3 0,6 10,7 - - -

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 0,4 -1,9 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 -2,7
2016 106,8 0,7 0,4 0,3 0,4 0,7 -1,4 -24 399 -37 -4,0 33 74 -10,4 -3,0
2017 107,9 1,1 1,5 1,5 1,3 1,5 1,8 2,9 481 5,9 -3,5 16,4 5,5 -3,2 17,5
2017 Q3 108,2 1,3 1,6 1,4 1,3 1,5 1,4 2,0 440 2,0 -7,4 12,3 2,7 -5,7 13,5
Q4 108,5 1,3 1,6 1,4 1,5 1,6 1,2 1,8 522 -25 -9,5 4,6 0,0 -5,2 6,3
2018 Q1 108,8 1,5 1,4 1,2 1,4 1,7 0,4 0,3 546 -89 -14,5 -36 -7,6 -12,6 -1,9
Q2 109,3 1,4 1,6 1,5 1,8 1,9 1,1 16 626 1,6 -6,5 9,6 1,2 -7 10,9
2018 Mar. - - - - - - - - 539 93 -12,8 -6,0 -88 -12,3 -4,8
Apr. - - - - - - - - 584 -49 -10,2 0,1 -52 -11,1 1,5
M3j - - - - - - - - 649 3,9 -4,8 12,6 3,2 -5,8 13,8
Jun - - - - - - - - 644 6,2 -4,6 17,0 5,8 -4,2 18,0
Jul - - - - - - - - 637 1,6 -6,3 9,7 2,5 -4,4 11,2
Aug. - - - - - - - - 633 2,6 -1,8 6,5 4,8 1,9 8,1

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 clenza| priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-14 4,4 - - -3,1 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -3,1 3,1 2,3 -13,2 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -1,0 2,2 4.1 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 8,7 5,0 6,7 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2017 Q3 8,1 4,3 6,6 3,4 10,4 60,4 55,7 54,4 51,4
Q4 10,9 71 8,2 8,2 13,8 67,9 56,9 56,3 52,1
2018 Q1 12,5 6,7 8,9 10,9 17,4 68,4 57,2 57,9 52,9
Q2 9,8 6,7 9,0 12,2 18,5 65,6 57,6 56,5 52,3
2018 Mar. 11,9 6,4 8,3 11,8 16,5 65,8 56,3 57,3 52,1
Apr. 9,9 6,1 9,0 9,8 16,3 63,9 56,5 57,5 51,8
Maj 9,3 7,3 9,0 14,3 18,0 65,3 57,6 56,4 52,0
Jun 10,1 6,8 9,0 12,5 21,1 67,6 58,6 55,7 53,2
Jul 9,6 6,8 9,0 12,3 20,7 66,6 57,9 55,6 53,0
Aug. 10,3 7,8 9,2 13,0 19,6 65,3 58,1 55,1 52,7
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 Ghrnu 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
zar. 2012
2015 104,3 1,6 2,0 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,6 1,4
2017 107,5 1,6 17 1,2 1,7 1,4 1,5
2017 Q3 104,2 1,6 1,6 1,4 1,8 1,0 1,5
Q4 114,0 1,4 1,5 0,8 1,6 0,9 1,5
2018 Q1 102,5 2,0 1,8 2,6 2,4 1.1 1,7
Q2 . 2,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/htmi/
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:

20118(; Polnohos- | Priemyselna | Stavebnictvo Obchod, | Informécie | Financnictvo | Nehnutel-| Odborné, Verejna | Umenie,

) podarstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- nosti | obchodné sprava, zabava

lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné

arybolov asietové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby

odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2015 104,7 0,5 1,5 -1,6 0,8 0,6 0,9 0,7 2,6 1,6 1,3 1,8
2016 105,4 0,7 2,3 -1,1 0,0 1,4 -0,3 2,0 3,8 0,9 1,2 1,8
2017 106,2 0,8 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 4,4 2,2 1,5 1,6
2017 Q3 106,2 0,4 -0,4 -1,4 -0,5 0,0 0,3 0,1 4,2 2,2 1,3 1,5
Q4 106,6 0,7 -0,9 -0,5 0,1 -0,3 0,7 -0,4 4,6 2,2 1,7 1,5
2018 Q1 107,0 1,0 0,6 0,0 -0,5 0,7 -0,1 1,0 4,0 2,2 1,6 1,2
Q2 107,8 1,7 0,3 1,5 0,8 1,0 0,7 11 3,8 2,9 2,0 1,8
Kompenzacie na zamestnanca
2015 108,1 1,5 1,3 21 1,3 1,4 2,7 0,9 21 1,6 1,2 1,9
2016 109,4 1,2 0,4 1.1 1,5 1,3 0,2 2,2 2,4 0,7 1,3 1,9
2017 11,1 1,5 1,5 1,5 1,1 1,5 1,6 0,6 4,3 3,2 1,3 1,4
2017 Q3 11,4 1,6 2,0 1,4 0,8 1,8 2,3 0,3 4,4 3,4 1,2 0,8
Q4 12,1 1,8 2,3 1,9 1,6 1,7 1,9 0,7 4,3 3,2 1,5 1,7
2018 Q1 112,6 1,9 2,8 1,6 11 2,0 2,6 1,9 3,5 2,4 1,9 2,2
Q2 113,4 2,3 2,6 2,3 1,4 2,2 2,8 1,7 3,3 2,8 2,3 2,4
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2015 103,3 1,0 -0,3 3,7 0,5 0,8 1,8 0,2 -0,6 0,1 -0,2 0,1
2016 103,8 0,5 -1,8 2,3 1,5 -0,1 0,5 0,2 -1,4 -0,2 0,1 0,1
2017 104,6 0,8 1,7 1,7 11 1,5 1,4 0,3 -0,1 0,9 -0,2 -0,3
2017 Q3 104,9 1.1 2,5 2,9 1,3 1,8 1,9 0,3 0,2 1,3 -0,1 -0,6
Q4 105,2 1,1 3,2 2,4 1,5 2,0 1,1 1.1 -0,2 1,0 -0,2 0,2
2018 Q1 105,2 0,9 2,2 1,5 1,6 1,3 2,7 0,8 -0,5 0,2 0,3 0,9
Q2 105,2 0,6 2,4 0,7 0,6 1,2 2,1 0,6 -0,5 -0,1 0,3 0,6
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2015 109,8 1,3 1,4 1,7 0,7 1,5 1,5 0,8 1,5 1,2 1,2 1,6
2016 11,0 1,0 0,0 1,0 1,5 1,0 0,5 1,6 2,2 0,3 1,4 1,7
2017 112,8 1,6 1,2 1,5 0,9 1,7 1,5 0,8 3,6 3,0 1,6 1,7
2017 Q3 112,6 1,3 0,3 0,9 0,0 1,6 1,9 0,1 3,6 2,9 1,3 1.1
Q4 113,4 1,4 1,2 1.1 0,7 1,4 1,7 0,6 2,2 2,8 1,4 1,9
2018 Q1 113,9 1,8 2,6 1,3 0,6 2,0 2,8 2,1 2,5 2,2 1,9 2,1
Q2 114,4 1,8 0,5 1,8 0,9 1,9 2,2 1,3 3,0 2,3 2,0 1,1
Hodinova produktivita prace
2015 105,2 0,9 -1,0 3,3 0,0 11 0,7 0,1 -0,8 -0,1 -0,2 -0,4
2016 105,7 0,4 -1,7 2,2 1,2 -0,2 0,9 -0,5 -1,8 -0,4 0,1 -0,1
2017 106,7 1,0 2,5 1,7 1,0 1,9 1,6 0,6 -0,4 1,0 0,1 0,4
2017 Q3 106,6 1,0 2,4 2,4 1.1 1,7 1,9 0,1 0,3 1,0 0,0 -0,1
Q4 107,1 0,9 2,9 1,8 0,5 2,0 1,2 1,3 -1,5 0,8 -0,2 0,8
2018 Q1 107,2 1,0 2,4 1,4 1,5 1,5 3,0 1,0 -1,0 0,2 0,4 1,3
Q2 106,9 0,4 2,0 0,3 0,5 1,2 1,7 0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0
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
obchod a podiel cenné
Obezivo|  Vklady Vklady Vklady Y papiere 80
spjgtné na s dohodnutyou s vypovednou pefiazného | splatnostou
poziadanie splatnostou lehotou do trhu | do 2 rokov
do 2 rokov 3 mesiacov
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 75,6 635,22 10852,4
2016 1075,5 6083,9 71594 1329,8 2221,2 3551,0 10710,4 70,4 523,2 91,7 6852 113957
2017 1112,0 6635,7 77477 1194,4 2261,2 3455,6 11203,3 75,7 509,4 75,8 660,8 11864,1
2017 Q3 1104,8 6531,0 7635,8 12241 2251,4 34754 11111,3 66,6 530,5 77,4 6746 117858
Q4 1112,0 6635,7 7747,7 1194,4 2261,2 3455,6 11203,3 75,7 509,4 75,8 660,8 11864,1
2018 Q1 1113,4 6746,1 78595 1171,5 2258,5 3430,0 11289,5 71,6 505,7 74,6  651,9 119414
Q2 1133,3 6906,2 8039,5 1183,4 2269,8 3453,2 114927 73,9 506,7 69,2 649,8 121425
2018 Feb. 1115,6 6720,6 7836,1 1178,4 2258,0 3436,4 112725 72,8 502,5 63,0 638,3 11910,8
Mar. 1113,4 6746,1 78595 1171,5 2258,5 3430,0 11289,5 71,6 505,7 74,6  651,9 119414
Apr. 1122,2 6759,0 7881,2 1158,9 2263,4 3422,3 11303,5 77,4 510,6 75,3 663,3 11966,7
M3j 1128,3 6850,3 7978,6 1163,1 2265,3 3428,4 11407,0 71,3 504,4 65,1 640,8 12047,8
Jun 1133,3 6906,2 8039,5 1183,4 2269,8 3453,2 114927 73,9 506,7 69,2 649,8 121425
Jul® 1136,5 6913,5 8050,0 1158,2 2277,5 3435,7 11485,7 67,0 511,4 65,6 644,0 12129,7
Transakcie
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122.2 511,2 -47 .4 49,7 =272 -249 486,2
2016 37,9 541,7 5796 -105,4 16,0 -89,3 490,3 -4,2 38,0 16,9 50,7 541,0
2017 36,6 588,3 624,9 -112,3 36,3 -76,0 548,9 6,7 -13,7 -19,1 -26,0 522,8
2017 Q3 9,4 157,0 166,4 -32,9 10,8 -22/1 144,3 -11 16,8 3,1 18,9 163,1
Q4 7,2 109,0 116,2 -21,6 9,9 117 104,5 9,4 -21,4 -59  -179 86,7
2018 Q1 1,4 107,2 108,6 -21,2 59 -153 93,3 -3,9 -3,6 -0,2 -7,6 85,7
Q2 19,9 149,5 169,4 8,6 10,6 19,2 188,6 -0,9 1,3 -7,2 -6,8 181,8
2018 Feb. 1,1 30,1 31,2 -21.1 1,1 -20,1 11 -2,1 -12,1 0,6 -13,6 -2,5
Mar. -2,2 27,2 25,1 -6,3 0,6 -5,7 19,3 -1,2 34 12,3 14,6 33,9
Apr. 8,8 9,6 18,4 -13,3 4,9 -8,4 10,0 3,0 4,8 0,2 8,0 18,0
Maj 6,2 84,8 90,9 1,4 1,5 2,9 93,8 -6,6 -6,1 -11,1 -23,8 70,0
Jun 5,0 55,2 60,2 20,6 4.1 24,7 84,8 2,7 2,6 3,8 9,0 93,9
Jul® 2,1 8,2 10,3 -24,2 7,7 -16,5 -6,2 -6,8 4,5 -3,3 -5,7 -11,9
Miera rastu
2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 5,3 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 4,7
2016 3,7 9,7 8,8 -7,3 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 22,2 8,0 5,0
2017 34 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,7 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2017 Q3 3,6 11,0 9,9 -10,4 1,4 -3,2 5,4 -13,2 5,6 -10,8 1,3 52
Q4 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,7 -2,6 -20,9 -3,8 4,6
2018 Q1 2,4 8,5 7,6 -8,7 1,7 -2,1 4,4 -1,6 -4,8 -23,3 -7,0 3,7
Q2 3,5 8,2 7,5 -5,3 1,7 -0,9 4,8 52 -1,3 -13,0 -2,0 4,5
2018 Feb. 2,8 9,4 8,4 -9,3 1,8 -2,3 4,9 7,7 -2,3 -32,4 -5,4 4,3
Mar. 2,4 8,5 7,6 -8,7 1,7 -2,1 4,4 -1,6 -4,8 -23,3 -7,0 3,7
Apr. 2,8 7.8 7,0 -8,4 1,8 -1,9 4,2 53 -1,7 -5,4 -1,4 3,8
M3j 3,2 8,3 7,5 -7,6 1,7 -1,7 4,6 -3,6 -2,9 -20,9 -5,1 4,0
Jun 3,5 8,2 7,5 -5,3 1,7 -0,9 4,8 52 -1,3 -13,0 -2,0 4,5
Jul® 3,6 7,5 6,9 -6,5 1,9 -1,1 4,4 -2,1 -1,3 -16,1 -3,1 4,0
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
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5 Pefazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti® Finan¢né Poisto- | Ostatna
Spolu|  Vklady|  Vklady Vklady | Repo| Spolu Jed- Vklady Vklady | Repo | korpora- vacie | verejna
splatné na| sdohod-| svypoved- |obchody nodfové | sdohodnu-| svypoved- | obcho-| Cl€Ine korporglcu’a sprava®

poziada- nutou | nou lehotou vklady |  tou splat- | nou lehotou dy| ako PFZ' 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 2082,5 1617,4 296,5 160,3 8,4 6052,3 34009 644,8 2004,7 1,9 989,1 198,2 383,2
2017 22440 1787,8 287,1 159,7 9,5 63009 3696,7 561,5 2042,0 0,6 1009,9 202,2 409,9
2017 Q3 2219,9 1770,4 286,0 158,3 53 62559 3633,7 583,6 2036,6 2,0 977 1 201,0 419,2
Q4 22440 1787,8 2871 159,7 9,5 63009 3696,7 561,5 2042,0 0,6 1009,9 202,2 409,9
2018 Q1 2258,6 1820,7 273,3 1571 7,6 63752 37884 542,8 2042,5 1,5 9911 209,5 413,2
Q2 2298,7 1856,8 278,6 156,4 6,9 6462,8 3870,2 535,9 2055,7 1,0 10251 220,7 4259
2018 Feb. 2267,3 1813,5 287,0 157,9 8,9 6359,5 37675 548,7 2041,5 1,8 981,3 207,9 413,8
Mar. 2258,6 1820,7 273,3 1571 7,6 63752 37884 542,8 2042,5 1,5 9911 209,5 413,2
Apr.  2270,1 1837,6 269,5 155,4 7,7 6406,2 38153 539,4 2049,7 1,8 953,2 211,5 417,7
Maj  2296,2 1863,5 269,9 156,2 6,7 6432,8 3843,0 536,6 2051,9 1,3 985,2 217,7 418,1
Jun 22987 1856,8 278,6 156,4 6,9 6462,8 3870,2 535,9 2055,7 1,0 10251 220,7 4259
Jul® 22955 1861,9 270,1 156,1 74 6490,9 38935 533,1 2062,5 1,8 990,3 216,7 422,7
Transakcie
2015 85,1 124,3 -32,9 4,9 -11,2 1947 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 128,2 151,8 -24,0 0,2 0,2 299,8 333,3 -46,3 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2017 178,2 180,4 -3,2 -0,2 1,1 253,9 303,7 -81,9 33,4 -1,3 54,1 59 26,9
2017 Q3 34,8 41,7 -6,0 0,3 -1.1 65,9 75,1 -16,8 8,0 -0,3 12,2 4,8 16,1
Q4 23,2 16,4 1,2 1,4 4,2 47,6 65,2 -21,8 55 -1,3 42,6 2,2 -8,9
2018 Q1 17,4 34,9 -12,9 -2,7 -1,9 76,6 84,8 -18,4 9,4 0,9 -16,8 7,6 3,2
Q2 32,6 31,6 2,6 -0,8 -0,7 85,3 80,9 -7,8 12,6 -0,5 26,8 10,8 12,3
2018 Feb. -18,4 -11,4 -5,5 0,3 -1,7 28,9 35,0 -7,6 1,4 0,1 -7,5 3,9 1,0
Mar. -7,7 7,8 -13,5 -0,8 -1,3 16,2 21,1 -5,8 11 -0,3 10,4 21 -0,6
Apr. 9,5 15,5 -4,4 -1,7 0,1 30,2 26,5 -3,8 71 0,3 -41,7 1,8 4,4
Maj 21,4 23,4 -1,8 0,8 -1,0 25,0 27,3 -3,6 1,9 -0,5 28,5 59 0,2
Jun 1,7 -7,3 8,7 0,1 0,2 30,1 27,1 -0,4 3,6 -0,3 39,9 3,1 7,7
Jul® -2,1 59 -8,2 -0,3 0,5 28,4 23,5 -2,6 6,8 0,7 -34,4 -3,9 -3,2
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 2,1 5,2 10,9 -6,7 0,6 -299 3,1 -13,0 5,2
2017 8,6 1,2 -1 -0,1 13,8 4,2 8,9 -12,7 1,7 -65,9 5,6 3,0 7,0
2017 Q3 8,1 12,2 -7,4 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,5 16 -253 57 -2,0 8,9
Q4 8,6 1,2 -1 -0,1 13,8 4,2 8,9 -12,7 1,7 -65,9 5,6 3,0 7,0
2018 Q1 53 8,1 -7,6 -0,2 17,9 4,0 8,3 -12,5 1,6 -422 5,4 10,4 5,4
Q2 4,9 7,2 -5,2 -1,2 6,8 4,5 8,6 -10,8 1,8 -54,2 6,7 13,0 5,6
2018 Feb. 6,7 9,0 -2,9 0,1 31,1 4,2 8,7 -12,5 1,7 -33,3 7,0 6,0 57
Mar. 53 8,1 -7,6 -0,2 17,9 4,0 8,3 -12,5 1,6 -422 5,4 10,4 5,4
Apr. 5,5 8,3 -7,6 -0,6 13,4 4,2 8,4 -12,0 1,8 -40,6 1,6 7,2 5,0
Maj 57 8,7 -8,2 -0,9 71 4,2 8,5 -11,7 1,7 -483 3,7 11,6 4,5
Jun 4,9 7,2 -5,2 -1,2 6,8 4,5 8,6 -10,8 1,8 -54,2 6,7 13,0 5,6
Jul® 4,4 6,8 -7 -1,0 20,6 4,7 8,7 -10,4 2,0 -13,9 1,9 11,8 3,2
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

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

3) Vratane neziskovych institucii sliziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez ustrednej Statnej spravy.
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5 Pefazné a uverove agregaty

5.3 Pohladavky voci rezidentom eurozény®

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

Pohladavky voci verejnej

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

sprave
Spolu| Uvery| Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cepné 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 3901,4 1113,6 27854 12599,6 10509,4 10804,8 42859 53108 789,0 123,8 1307,8 782,4
2016 4393,8 10836 3297,1 12877,2 10707,8 10978,8 4310,1 5449,0 836,0 112,7 13854 784,0
2017 4631,3 1032,7 3584,7 13112,9 10871,3 11168,3 4324,9 5598,1 839,6 108,7 1440,1 801,5
2017 Q3 4548,3 1050,5 3483,6 13048,9 10816,0 11103,5 4302,2 5556,2 845,6 111,9 1439,0 794,0
Q4 4631,3 1032,7 3584,7 13112,9 10871,3 11168,3 4324,9 5598,1 839,6 108,7 1440,1 801,5
2018 Q1 4600,7 1021,7 35652 13196,1 10945,8 11232,8 43449 5631,8 857,1 112,0 1466,4 783,9
Q2 45998 1017,9 3567,6 13280,1 10995,9 11332,4 4354,8 5659,7 861,1 120,3 1497,2 787,0
2018 Feb. 4598,6 1023,6 3560,7 13188,5 10936,3 112247 4349,3 56151 858,1 113,8 1459,5 792,8
Mar. 4600,7 1021,7 35652 13196,1 10945,8 11232,8 43449 5631,8 857,1 112,0 1466,4 783,9
Apr. 45945 1021,6 3559,0 13252,6 10964,5 11 256,1 4358,6 5644,5 843,4 17,9 1484,3 803,8
M&j 4576,9 1023,3 3539,3 13302,0 11010,0 11302,0 4384,5 5650,5 854,4 120,6 1490,5 801,5
Jun  4599,8 1017,9 3567,6 13280,1 10995,9 11332,4 4354,8 5659,7 861,1 120,3 1497,2 787,0
Jul® 46184 1010,4 3593,8 13333,9 11024,8 11351,2 43826 5676,9 844.,8 120,6 1520,0 789,0
Transakcie
2015 295,0 -21,3 316,0 83,8 56,7 76,4 -16,6 101,2 -22,2 -5,7 25,6 1,5
2016 487,4 -34,5 521,8 317,6 233,9 257,9 82,4 119,7 42,9 -11,1 79,7 4,0
2017 290,6 -43,1 3331 361,2 272,1 315,5 82,4 173,0 20,4 -3,7 64,2 24,8
2017 Q3 88,7 -10,8 99,6 74,2 75,9 86,8 21,4 40,6 14,5 -0,7 2,3 -4,0
Q4 90,1 -15,8 105,8 87,6 74,9 92,3 33,6 48,3 -3,8 -3,2 5,9 6,8
2018 Q1 -39,9 -10,2 -29,7 115,6 101,9 97,6 39,7 39,2 19,7 3,4 28,9 -15,2
Q2 35,5 -4,3 39,5 89,0 55,4 108,5 14,2 36,0 -2,9 8,1 31,2 2,4
2018 Feb. 3,1 -7,5 10,5 21 0,7 -3,3 -4,0 10,4 -7,0 1,3 6,6 -5,1
Mar. -12,8 -2,0 -10,4 29,4 30,2 31,6 11,9 20,8 -0,8 -1,7 7,5 -8,3
Apr. -4,0 -0,1 -3,9 46,2 13,9 17,9 13,6 12,2 -17,7 5,8 17,6 14,7
Maj 25,9 1,3 24,3 56,3 48,5 51,9 26,7 11,2 8,1 2,6 6,2 1,5
Jun 13,6 -5,5 19,1 -13,5 -7,0 38,6 -26,1 12,6 6,8 -0,2 7,3 -13,8
Jul® 26,6 -6,1 32,7 57,5 35,2 25,0 30,4 19,1 -14,5 0,2 22,8 -0,5
Miera rastu

2015 8,2 -1,9 12,8 0,7 0,5 0,7 -0,4 1,9 -2,7 -4.4 2,0 0,2
2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,7 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,3 4,6 3,2
2017 Q3 8,3 -4,0 12,7 2,8 2,4 2,7 1,5 3,0 3,5 2,0 5,7 2,6
Q4 6,7 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,3 4,6 3,2
2018 Q1 39 40 64 26 26 3,0 2,2 3,0 2,3 0.4 4,0 0.1
Q2 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 3,5 2,5 3,0 3,3 6,8 4,8 -1,3
2018 Feb. 5,2 -4,1 8,2 2,8 2,7 3,1 2,0 2,9 4,5 2,0 5,0 1,1
Mar. 3,9 -4,0 6,4 2,6 2,6 3,0 2,2 3,0 2,3 -0,4 4,0 -0,1
Apr. 3,2 -4,0 55 2,9 2,7 3,1 2,4 3,0 2,7 3,7 5,2 1,9
Maj 3,4 -3,6 5,6 3,2 3,1 3,3 2,8 3,1 3,8 8,1 4,6 2,0
Jun 3,9 -3,9 6,4 2,8 2,9 3,5 2,5 3,0 3,3 6,8 4,8 -1,3
Jul® 3,7 -3,9 6,1 3,0 3,0 3,4 3,0 3,3 1,2 5,6 5,0 -1,0

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vyclenené 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 nefinanénych korporéacii do sektora finanénych korporacii.
Tieto subjekty su zaradené v bilan¢nej tatistike PFI v ramci poloZky finan¢né korporacie iné ako PF| a poistovacie korporacie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych intitucii sliziacich domacnostiam.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2018 — Statistika

S 20



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 4285,9 4268,5 1041,5 760,8 2483,6 5310,8 5643,8 595,9 3949,4 765,5

2016 4310,1 4309,7 1001,9 796,5 2511,7 5449,0 5728,9 615,9 4083,2 749,9

2017 4324,9 4364,5 977 ,1 820,3 2527,4 5598,1 5865,8 653,1 4215,6 729,3

2017 Q3 4302,2 43235 977,5 811,7 2513,0 5556,2 5830,5 644,9 4178,9 732,5

Q4 4324,9 4364,5 977 ,1 820,3 2527,4 5598,1 5865,8 653,1 4215,6 729,3

2018 Q1 4344,9 4380,1 1001,5 819,8 25235 5631,8 5905,2 663,0 42423 726,5

Q2 4354,8 44219 986,4 827,9 2540,5 5659,7 5941,3 670,1 4273,8 715,8

2018 Feb. 43493 4381,6 988,9 8243 2536,1 5615,1 5892,3 662,2 42253 727,6

Mar. 43449 4380,1 1001,5 819,8 25235 5631,8 5905,2 663,0 42423 726,5

Apr. 4 358,6 4393,3 1004,9 821,5 2532,2 5644,5 5919,2 668,3 4250,1 726,2

M3j 4384,5 44154 1012,6 823,9 2548,0 5650,5 5927,8 670,1 4 257,6 722,8

Jun 4354,8 44219 986,4 827,9 2540,5 5659,7 59413 670,1 4273,8 715,8

Jul® 4382,6 44425 998,0 832,8 25519 5676,9 59557 675,1 4 286,6 715,2

Transakcie

2015 -16,6 20,7 -62,4 31,8 14,0 101,2 79,3 22,7 80,2 -1,8

2016 82,4 99,6 -15,8 44,0 54,3 119,7 113,8 23,5 105,4 -9,3

2017 82,4 132,9 0,7 37,1 44,6 173,0 165,8 44,0 134,2 -5,1

2017 Q3 21,4 33,3 -5,9 16,9 10,4 40,6 36,0 10,9 33,3 -3,6

Q4 33,6 56,6 3.4 10,8 19,5 48,3 45,8 1,7 36,8 -0,1

2018 Q1 39,7 38,2 30,1 4,9 4,8 39,2 45,9 1,7 26,7 0,8

Q2 14,2 47,8 -15,3 11,4 18,1 36,0 444 11,1 30,8 -5,9

2018 Feb. -4,0 -3,6 -8,5 -1,9 6,4 10,4 12,3 3,2 7.4 -0,1

Mar. 11,9 16,8 171 -0,4 -4,8 20,8 17,2 2,4 17,9 0,5

Apr. 13,6 13,0 3,4 1,5 8,7 12,2 13,6 4,5 7,9 -0,2

M3j 26,7 25,3 6,0 53 15,5 11,2 14,4 54 6,2 -0,4

Jun -26,1 9,5 -24,7 4,7 -6,1 12,6 16,4 1,3 16,6 -5,3

Jul® 30,4 22,4 13,0 5,6 11,8 19,1 16,9 57 12,5 0,9

Miera rastu

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

2016 1,9 2,3 -1,6 58 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2

2017 1,9 3,1 0,1 4,7 1,8 3,2 2,9 7,2 3,3 -0,7

2017 Q3 1,5 2,5 -1,2 4,3 1,7 3,0 2,7 6,9 3,2 -1,1

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

2018 Q1 2,2 3,3 2,6 4,4 1,4 3,0 2,9 7,2 3,0 -0,5

Q2 2,5 4.1 1,2 55 21 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,2

2018 Feb. 2,0 3,2 0,4 51 1,7 2,9 2,9 7,5 2,9 -0,7

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

Apr. 2,4 3,3 3,3 41 1,5 3,0 2,9 7,5 2,9 -0,4

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

Jun 2,5 41 1,2 55 21 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,2

Jul® 3,0 4.1 2,6 55 2,3 3,3 3,0 7,3 3,4 -0,7
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.

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 PFI), 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 6999,2 2119,4 80,0 2255,8 2543,9 1350,6 284,7 205,9 135,6
2016 314,2 6 956,7 2090,9 70,9 2146,5 2648,4 1133,3 262,2 205,9 121,6
2017 356,5 6768,8 1968,8 59,7 2016,1 27242 934,2 311,0 143,8 93,4
2017 Q3 365,3 6730,6 2007,3 61,5 2015,9 2645,8 1022,3 262,2 140,6 85,4
Q4 356,5 6768,8 1968,8 59,7 2016,1 27242 934,2 311,0 143,8 93,4
2018 Q1 339,7 6748,3 1952,1 59,4 2020,0 2716,7 911,2 321,3 136,2 87,0
Q2 318,2 6698,6 1949,9 58,5 2020,1 2670,1 862,1 4173 1743 184,9
2018 Feb. 347,1 67411 1958,3 59,8 2016,0 2707,0 840,5 371,4 1243 81,8
Mar. 339,7 6748,3 1952,1 59,4 2020,0 2716,7 911,2 321,3 136,2 87,0
Apr. 349,7 6768,0 1956,2 59,3 2019,9 2732,6 880,5 356,8 1471 153,6
M3j 329,3 6750,2 1950,8 58,9 2029,8 2710,7 858,3 390,1 177,5 187,9
Jun 318,2 6698,6 1949,9 58,5 2020,1 2670,1 862,1 4173 1743 184,9
Jul® 352,8 6691,1 1954,6 57,8 2011,5 2667,2 848,7 372,6 184,2 193,9
Transakcie
2015 8,9 -216,5 -106,3 -13,5 -210,9 114,2 -87,5 -12,7 21,4 -4,0
2016 26,7 -122,7 -69,6 -9,1 -118,4 74,4 -274,9 -85,3 12,8 -12,0
2017 46,1 -83,1 -84,7 -8,7 -70,6 80,8 -91,8 -74,1 -60,9 -27,6
2017 Q3 65,0 -23,6 -25,4 -2,9 -30,5 35,2 30,9 10,7 -13,6 -24,3
Q4 -8,9 -35,4 -17.,8 -1,8 -10,6 -5,1 -76,0 -59,2 3,2 7,9
2018 Q1 -16,7 11,7 -16,3 -1,3 12,4 17,0 62,2 -57,1 -7,6 -6,4
Q2 -21,5 -46,2 -5,4 -0,9 -25,8 -14,1 -67,3 56,9 16,4 19,7
2018 Feb. 30,6 -23,2 -3,7 -0,4 -16,3 -2,9 10,0 -10,3 -8,6 -2,4
Mar. -7,4 19,3 -5,8 -0,4 8,7 16,7 79,8 -50,5 11,9 52
Apr. 10,1 6,9 3,3 -0,2 -9,2 13,0 -38,1 30,8 -10,8 -11,6
M3j -20,4 -38,8 -7,7 -0,4 -6,8 -24,0 -51,7 -19,8 30,3 34,4
Jun -11,1 -14,3 -1,0 -0,4 -9,8 -3,1 22,5 45,9 -3,2 -3,1
Jul® 34,4 11,3 52 -0,7 -4,7 11,6 0,2 -50,4 9,8 9,0
Miera rastu
2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,6 4,6 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,7 -3,3 -11,5 -5,3 2,8 - - 6,3 -9,0
2017 14,5 -1,2 -4,1 -12,4 -3,4 3,1 - - -29,7 -22,7
2017 Q3 221 -1,0 -4,1 -12,5 -3,8 4,2 - - -31,3 -33,4
Q4 14,5 -1,2 -4,1 -12,4 -3,4 3,1 - - -29,7 -22,7
2018 Q1 11,8 -0,9 -4.,1 -12,5 -1,5 2,5 - - -25,6 -22,2
Q2 57 -1,4 -3,2 -10,8 -2,7 1,3 - - -3,6 -17,3
2018 Feb. 17,0 -1,3 -3,7 -12,6 -2,7 2,0 - - -27,4 -21,6
Mar. 11,8 -0,9 -4,1 -12,5 -1,5 2,5 - - -25,6 -22,2
Apr. 7,3 -0,6 -3,6 -12,8 -1,6 2,8 - - -28,5 -27,3
M3j 5,9 -1,3 -3,6 -10,3 -2,4 1,6 - - -6,8 -11,5
Jun 57 -1,4 -3,2 -10,8 -2,7 1,3 - - -3,6 -17,3
Jul® 10,2 -1.1 -2,5 -10,4 -2,9 1,5 - - 22,5 24,6
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2014 -2,5 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 11
2017 Q2 -1,2 0,9
Q3 -1,0 1,0
Q4 -0,9 1,1
2018 Q1 -0,7 1,2
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 Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,2 45,3 10,3 53 2,6 23,0 4,0
2015 46,3 45,7 12,6 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,1 45,7 12,6 13,0 15,3 0,5 47,6 44,0 10,0 52 21 22,8 3,5
2017 46,2 45,8 12,9 13,0 15,3 0,4 471 43,3 9,9 5,1 2,0 22,5 3,7
2017 Q2 46,3 45,8 12,7 13,0 15,3 0,5 47,5 43,8 9,9 52 21 22,7 3,7
Q3 46,2 45,8 12,8 13,0 15,3 0,4 47,2 43,5 9,9 5,1 2,0 22,6 3,7
Q4 46,2 45,8 12,8 13,0 15,3 0,4 471 43,3 9,8 5,1 2,0 22,5 3,7
2018 Q1 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 0,4 46,9 43,2 9,8 51 1,9 22,5 3,7
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
2014 91,9 2,7 171 72,0 440 25,6 47,9 10,0 81,9 18,8 31,9 41,2 89,8 2,1
2015 89,9 2,8 16,2 71,0 441 27,1 45,8 9,3 80,6 17,6 31,2 411 87,9 2,0
2016 89,0 2,7 15,5 70,8 46,1 30,4 42,9 9,0 80,0 17,2 29,9 41,9 87,0 2,0
2017 86,7 2,6 14,3 69,8 46,7 31,8 40,1 8,3 78,5 16,0 28,8 41,9 84,9 1,8
2017 Q2 89,1 2,7 14,9 71,4
Q3 88,1 2,8 14,7 70,7
Q4 86,7 2,6 14,4 69,8
2018 Q1 86,8 2,6 14,1 70,1
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
POTT(;(IEJU def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej Eoi;ﬁklf:
cropn | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | - faktory | e pr?;"f‘é;‘éki
a vklady cenné apodiely | @ ostatne
papiere | vinvestiénych zmeny
fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
2014 0,3 -0,1 -0,2 -0,5 0,2 -0,5 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 2,2
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 1,3
2016 -1,0 -0,6 -0,2 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 1,6
2017 -2,3 -1 -0,1 0,4 0,4 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,8
2017 Q2 -1,7 -0,9 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,3 0,8
Q3 -1,6 -1,0 0,1 0,7 0,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,5 -0,7 1,2
Q4 -2,3 -11 -0,2 0,4 0,4 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,5 -1,0 0,8
2018 Q1 -2,5 -1,2 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,5 -1,2 0,7
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
_do 3 ldo 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 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 11 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2017 Q2 13,8 12,1 4,3 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
Q3 13,0 11,3 3,8 1,7 0,4 7,1 2,5 11 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,1
Q4 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 Q1 13,0 11,4 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
2018 Feb. 12,7 11,1 4.1 1,6 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,4 0,4 1,2
Mar. 13,0 11,4 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1.1
Apr. 12,9 11,3 4,0 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1.1
M3j 12,9 11,3 3,7 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,0
Jun 12,9 11,3 3,6 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Jul 12,8 11,3 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,2 2,7 2,5 0,4 1,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.

4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6.6 Fiskalny vyvoj v krajinach eurozény
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka a stav na konci obdobia)

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

2014 -3,1 0,5 0,7 -3,6 -3,6 -6,0 -3,9 -3,0 -9,0

2015 -2,5 0,8 0,1 -1,9 -5,7 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3

2016 -2,5 1,0 -0,3 -0,5 0,6 -4,5 -3,4 -2,5 0,3

2017 -1,0 1,3 -0,3 -0,3 0,8 -3,1 -2,6 -2,3 1,8

2017 Q2 -1,6 1,0 -0,7 -0,5 11 -3,6 -3,1 -2,5 0,8

Q3 -1,3 1,3 -0,7 -0,6 11 -3,2 -2,9 -2,4 1,8

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

2018 Q1 -1,0 1,4 -0,6 -0,4 11 -3,0 -2,6 -2,2 2,4

Dih verejnej spravy

2014 107,0 74,7 10,7 104,5 178,9 100,4 94,9 131,8 107,5

2015 106,1 71,0 10,0 76,9 176,8 99,4 95,6 131,5 107,5

2016 105,9 68,2 9,4 72,8 180,8 99,0 96,6 132,0 106,6

2017 103,1 64,1 9,0 68,0 178,6 98,3 97,0 131,8 97,5

2017 Q2 106,3 66,1 8,9 75,5 176,1 99,5 99,3 134,9 105,6

Q3 107,2 65,2 8,9 72,9 177,4 98,5 98,3 134,2 102,5

Q4 103,4 64,1 9,0 68,4 178,6 98,3 96,8 131,8 97,5

2018 Q1 106,3 62,9 8,7 69,3 180,4 98,8 97,7 133,4 94,7

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

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

2015 -1,4 -0,2 1,4 -11 -2,1 -1,0 4,4 -2,9 -2,7 -2,8

2016 0,1 0,3 1,6 1,0 4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,8

2017 -0,5 0,5 1,5 3,9 1,1 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,6

2017 Q2 0,3 0,7 1,1 2,1 0,8 -1,2 -3,5 -1,0 -1,6 -1,0

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

Q4 -0,5 0,5 1,5 3,9 1,2 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,6

2018 Q1 0,2 0,4 1,4 3,3 1,6 -0,5 -0,7 0,4 -1,0 -0,4

2014 40,9 40,5 22,7 63,8 68,0 84,0 130,6 80,3 53,5 60,2

2015 36,8 42,6 22,0 58,7 64,6 84,6 128,8 82,6 52,3 63,5

2016 40,5 40,1 20,8 56,2 61,8 83,6 129,9 78,6 51,8 63,0

2017 40,1 39,7 23,0 50,8 56,7 78,4 125,7 73,6 50,9 61,4

2017 Q2 39,9 41,7 23,4 55,0 58,9 81,4 131,7 79,8 51,7 61,8

Q3 38,2 39,4 23,4 53,4 57,2 80,2 130,5 78,5 51,3 60,6

Q4 40,1 39,7 23,0 50,7 57,1 78,3 125,7 73,6 50,9 61,3

2018 Q1 35,8 36,3 22,2 50,4 55,2 77,2 126,4 75,1 50,8 59,8

Zdroj: Eurostat.
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