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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov na svojom zasadani 7. marca na zaklade podrobného
hodnotenia vyhladu hospodarskeho a inflacného vyvoja prijala subor
menovopolitickych rozhodnuti. Oslabenie hospodarskych Udajov poukazuje na
znacné zmiernenie tempa hospodarskej expanzie, ktoré bude pokracovat' i v tomto
roku, napriek znamkam zacinajuceho slabnutia niektorych idiosynkratickych
domacich faktorov s timiacim u€inkom. Pretrvavanie neist6t suvisiacich

s geopolitickymi faktormi, hrozbou protekcionizmu a zranitelnostou rozvijajucich sa
trhovych ekonomik podla vSetkého zanechava stopy na hospodarskej nalade.
Zakladna inflacia je navySe nadalej nevyrazna. NizSia dynamika hospodarskej aktivity
spomaluje zmenu vyvoja inflacie smerom k cielu Rady guvernérov. Zaroven vSak
vdaka priaznivym podmienkam financovania, pozitivnej dynamike vyvoja na trhu
prace a zrychlfovaniu mzdového rastu pokracuje expanzia v eurozone a postupny
narast inflacnych tlakov. Za tychto okolnosti sa Rada guvernérov rozhodla upravit
signalizaciu buduceho nastavenia kfuovych Urokovych sadzieb ECB a vyjadrit’ svoje
oCakavanie, Ze tieto sadzby ,zostanu na su€asnej urovni minimalne do konca roka
2019, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zabezpecenie
pokraCovania trvalého vyvoja inflacie smerom k Urovni nizSej, ale blizkej 2,0 %

v strednodobom horizonte, a zarover opatovne potvrdit svoje zamery v otazke
reinvesticii. Rada guvernérov sa zaroven rozhodla uskuto€nit novu sériu cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO-III) a pokra¢ovat v realizacii vSetkych Gverovych operacii formou tendrov

s pevnou Urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych financnych
prostriedkov minimalne do konca udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv zacinajuceho sa v marci 2021. Tieto rozhodnutia boli prijaté v zaujme
pokracovania trvalého vyvoja inflacie smerom k Urovni nizSej, ale blizkej 2,0 %

v strednodobom horizonte.

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 7. marca 2019

Tempo svetového hospodarskeho rastu sa koncom roka 2018 d’alej
zmiernovalo. Svetovy hospodarsky rast sa ma v roku 2019 podla projekcii spomalit,
no v strednodobom horizonte sa ma ustalit. Spomalenie je citelnejsSie vo vyrobnom
sektore, pricom jeho dosledkom je vyrazné spomalenie rastu svetového obchodu. Na
spomalovani svetového hospodarskeho rastu a obchodu sa podiela zvySena globalna
neistota prameniaca z obchodnych sporov, finanéné napatie v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach podas minulého leta a znamky pomalsieho rastu v Cine.
Napriek tomu, Ze tieto nepriaznivé faktory maju v tomto roku nadalej predstavovat
zataz pre svetovl ekonomiku, nedavne opatrenia hospodarskej politiky by mali
situaciu CiastoCne zlepsit. OCakava sa, ze svetovy obchod sa v tomto roku este
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vyraznejSie oslabi a ze v strednodobom horizonte bude rast v sulade s vyvojom
hospodarskej aktivity. Globalne inflacné tlaky maju zostat obmedzené, zatial ¢o
dochadza ku kumulacii rizik spomalenia hospodarskej aktivity.

Dlhodobé bezrizikové urokové sadzby sa od zasadania Rady guvernérov

v decembri 2018 znizili vzhfadom na zhorSenie makroekonomickych vyhliadok
a vnimané spomalenie tempa menovej restrikcie v Spojenych statoch. Ceny
rizikovych aktiv ako akcii a podnikovych dlhopisov v eurozéne opat rastu vzhfadom
na zlepsenie vnimania rizik, ktoré je CiastoCne vysledkom vacsSieho optimizmu

v suvislosti s rokovaniami o svetovom obchode. Na devizovych trhoch celkovo
dochadza k znehodnocovaniu eura v obchodne vazenom vyjadreni.

Rast realneho HDP eurozény zostal v poslednom Stvrtroku 2018 timeny na

0,2 % medzikvartalne. Najnovsie informacie na najblizSie obdobie naznacuju
pokraCovanie mierneho tempa rastu. Aktualne informacie boli nadalej slabé, najma vo
vyrobnom sektore, a to vzhfadom na spomalenie zahrani¢ného dopytu znasobené
urcitymi faktormi Specifickymi pre jednotlivé krajiny a sektory. Ukazuje sa, ze vplyv
tychto faktorov je o nie€o dlhodobejsi, z Coho vyplyva, ze kratkodoby vyhlad
hospodarskeho rastu bude slabsi, nez sa pévodne predpokladalo. O¢akava sa, Ze
ucinok tychto nepriaznivych faktorov neskér odznie. Expanzia eurozény bude nadalej
tazit z priaznivych podmienok financovania, dalSieho narastu zamestnanosti

a zvySovania miezd, ako aj pokracujucej, i ked o nie€o pomalSej expanzie svetovej
hospodarskej aktivity.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2019. Podla nich by sa mal ro¢ny realny
HDP zvysit 0 1,1 % v roku 2019, 0 1,6 % v roku 2020 a 0 1,5 % v roku 2021.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra
2018 bol vyhlad rastu realneho HDP na rok 2019 upraveny vyrazne nadol a na rok
2020 mierne nadol. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu eurozény su stale
na strane pomalSieho rastu, a to v désledku pretrvavania neist6t suvisiacich

s geopolitickymi faktormi, hrozbou protekcionizmu a zranitelnostou rozvijajucich sa
trhovych ekonomik.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne vo
februari 2019 vzrastla z januarovych 1,4 % na 1,5 %. Na zaklade su€asnych cien
ropnych futures je pravdepodobné, ze celkova inflacia sa bude nadalej pohybovat
okolo su&asnej urovne, nez koncom roka zac¢ne klesat. Ukazovatele zakladnej inflacie
zostavaju vo vSeobecnosti timené, no vzhladom na vysoku mieru vyuzitia kapacit

a prehlbovanie nedostatku pracovnych sil dochadza k stupriovaniu a rozSirovaniu
tlakov na rast mzdovych nakladov. Pokial ide o dal3i vyvoj, v strednodobom horizonte
sa oCakava postupny rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu prispievat
menovopolitické opatrenia ECB, pokracujuca hospodarska expanzia a zrychlovanie
mzdového rastu.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozéonu z marca 2019, podla ktorych ro€na miera inflacie
HICP dosiahne 1,2 % v roku 2019, 1,5 % v roku 2020 a 1,6 % v roku 2021.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra
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2018 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na celé sledované obdobie upraveny nadol,
predovSetkym vzhladom na slab$i kratkodoby vyhlad hospodarskeho rastu. Ro¢na
inflacia HICP bez energii a potravin by mala podla o€akavani dosiahnut 1,2% v roku
2019, 1,4% v roku 2020 a 1,6% v roku 2021.

Dynamika rastu penaznej zasoby a uverov sa v januari 2019 zmiernila,
podmienky bankového financovania a iverové podmienky vSak zostali
priaznivé. Miera rastu menového agregatu M3 v januari 2019 klesla z decembrovych
4,1 % na 3,8 %. Na raste menového agregatu M3 sa aj nadalej podiela tvorba
bankovych uverov, a to aj napriek nedavnemu zmierneniu Uverovej dynamiky. Ro¢na
miera rastu Uverov nefinanénym korporaciam sa v januari 2019 znizila

z decembrovych 3,9 % na 3,3 %. Pri€inou poklesu bol bazicky efekt, ale v niektorych
krajinach aj typicka oneskorena reakcia na spomalenie hospodarskej aktivity. Ro¢na
miera rastu Uverov domacnostiam zostala na urovni 3,2 %. Podniky a domacnosti
nadalej tazia z priaznivych uverovych podmienok, kedze opatrenia menovej politiky
prijaté od juna 2014 nadalej zlepSuju pristup k financovaniu, najma malym a strednym
podnikom. Rozhodnutia Rady guvernérov, predovSetkym nova séria operacii TLTRO,
pomdzu zabezpedit nadalej priaznivé podmienky poskytovania bankovych uverov.

Celkova fiskalna pozicia eurozény bola v roku 2018 podla hodnotenia celkovo
neutralna, od roku 2019 vSak ma byt mierne expanzivna. Hlavnou pri¢inou
uvolnenia rozpoctovej politiky je menej priaznivé makroekonomické prostredie.

Rozhodnutia o menovej politike

Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy Rada guvernérov prijala
nasledujuce rozhodnutia:

. Po prvé, klucové urokové sadzby ECB zostavaju nezmenené. Rada guvernérov
oCakava, ze klucové urokové sadzby ECB na su€asnej Urovni zostani minimalne
do konca roka 2019, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na
zabezpecenie pokracovania trvalého vyvoja inflacie smerom k Urovni nizSej, ale
blizkej 2,0 % v strednodobom horizonte.

. Po druhé, Rada guvernérov ma v umysle pokraCovat v reinvestovani plnej vysky
istiny zo splatenych cennych papierov nakipenych v ramci programu nakupu
aktiv eSte po dlhSiu dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat kluCové urokoveé sadzby
ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priazniveho stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

. Po tretie, Rada guvernérov sa rozhodla spustit novu sériu Stvrtrocnych cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO-III) s dvojro€nou dobou splatnosti,
ktora bude prebiehat od septembra 2019 do marca 2021. Tieto nové operacie
prispeju k zachovaniu priaznivych podmienok poskytovania bankovych averov
a plynulej transmisie menovej politiky. V ramci programu TLTRO-III si zmluvné
strany budu méct’ pozi€at prostriedky do vysky 30 % objemu akceptovatelnych
uverov k 28. februaru 2019 za urokovu sadzbu indexovanu na drokovu sadzbu
hlavnych refinanénych operacii po¢as doby splatnosti prisluSnej operacie.
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Rovnako ako v pripade dobiehajiceho programu TLTRO-II budu su€astou
programu TLTRO-III stimuly na zachovanie priaznivych uverovych podmienok.
BlizSie informacie o presnych podmienkach operacii TLTRO-IIl budi oznamené
neskor.

. Po Stvrté, Rada guvernérov rozhodla, Ze Uverove operacie Eurosystému sa
budu nadalej uskuto€novat formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych finanénych prostriedkov, kym to bude
nevyhnutné, minimalne vSak do konca udrziavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv zacinajuceho sa v marci 2021.

Rada guvernérov tieto rozhodnutia prijala v zaujme pokracovania trvalého vyvoja
inflacie smerom k Urovni nizSej, ale blizkej 2,0 % v strednodobom horizonte. Tieto
rozhodnutia prispeju k dalSiemu zintenzivneniu domacich cenovych tlakov

a zelanému vyvoju celkovej inflacie v strednodobom horizonte. Rada guvernérov je

v kazdom pripade pripravena vhodnym spdsobom upravit vSetky svoje nastroje, aby
zabezpecdila pokraCovanie trvalého vyvoja inflacie smerom k svojmu inflacnému cielu.
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VonkajsSie prostredie

Tempo globélneho rastu sa ku koncu roka 2018 spomalovalo, pricom prieskumy
naznacuju, Ze rovnaky vyvoj pokraCoval aj na zaCiatku roka 2019. Spomalenie bolo
najzretelnejSie v sektore priemyselnej vyroby a viedlo k prudkému oslabeniu
globalneho obchodu. ZniZenie tempa globalneho rastu a obchodu odrazalo zvySenu
globéinu neistotu v stvislosti s obchodnymi spormi medzi Spojenymi §tatmi a Cinou,
financné napétie pozorované v lete v ekonomikach rozvijajucich sa trhov a signaly
pomal$ieho rastu zaznamenané v poslednej dobe v Cine. Hoci sa pokracovanie
uvedeného nepriaznivého vplyvu na globalnu ekonomiku o¢akava aj v tomto roku,
istu podporu by mali zabezpedit aktualne opatrenia hospodarskej politiky. Vysledkom
Jje predpokladané zniZenie globalneho rastu v roku 2019 a jeho stabilizacia

v strednodobom horizonte. Tento rok by mal vyraznejSie klesnut’ aj globalny obchod,
no v strednodobom horizonte sa oCakava jeho rast v sulade s hospodarskou aktivitou.
Globalne inflacné tlaky by mali zostat’ len mierne, hromadia sa vSak rizika spomalenia
globalnej aktivity.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Tempo globalneho rastu sa ku koncu roka 2018 d’alej spomalovalo.

V poslednom Stvrtroku 2018 sa s poklesom hospodarskej aktivity vo vyspelych
ekonomikach oslabil aj hospodarsky rast v Spojenych statoch a Spojenom kralovstve.
Rast v Japonsku sa po predchadzajucom poklese v dosledku viacerych prirodnych
katastrof v poslednom Stvrtroku opat’ posilnil. Naopak v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov vratane Ciny sa rast na konci roka 2018 spomalil.

Ukazovatele z prieskumov signalizuju d’'alSie spomal'ovanie rastu aj na zaiatku
roka 2019. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu bez
eurozony nadalej klesal, a to najma v dosledku zhorSujucej sa globalnej aktivity

v priemyselnej vyrobe. Aktivita v sektore sluzieb sa v poslednej dobe taktiez
znizovala, jej pokles bol v§ak miernejsi a z predchadzajucich vysokych trovni (graf 1).
Globalna aktivita v sektore priemyselnej vyroby sa spomalovala v nadvaznosti na
vyvrcholenie obchodného cyklu v klu€ovych vyspelych ekonomikach. K tomuto
poklesu dalej prispela zvySena neistota, ktora doliehala na globalnu ekonomiku

a suvisela s pretrvavajicim obchodnym sporom medzi Spojenymi $tatmi a Cinou,

s finanénym napatim pozorovanym v lete v ekonomikach rozvijajucich sa trhov a so
signalmi pomalsieho rastu zaznamenanymi v poslednej dobe v Cine. Spomalovanie
globalnej aktivity v priemyselnej vyrobe nepriaznivo vplyva aj na globalny obchod.
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difuzny index)
== Globalny kompozitny PMIpre vyrobu bez eurozény
Globalny kompozitny PMIpre vyrobu bez eurozény— dlhodoby priemer
== Globalny kompozitny PMIpre priemyselntvyrobu bez eurozény
== Globalny PMI pre sluzby bez eurozény
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48
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z februara 2019. DIhodoby priemer zahitia obdobie od januara 1999 do januara 2019.
Podmienky financovania vo vyspelych ekonomikach zostali celkovo priaznivé,
zatial ¢o vyvoj v ekonomikach rozvijajucich sa trhov je r6znorody. O¢akavania
trhu, pokial ide o dalSie zvySenie urokovych sadzieb v Spojenych Statoch, boli
vzhladom na opatovny pokles vynosov zo Statnych dlhopisov mensie a Ciastocne
odrazali vyvoj &asovych rizikovych prémii. Podmienky financovania v Cine sa uvolnili
po zmierneni nastavenia menovej politiky, ktoré reagovalo na signaly klesajuceho
tempa aktivity. Globalne ceny akcii sa po prepade na konci roka 2018 spdsobenom
opatovnymi obavami o vyvoj globalnej ekonomiky zacali na prelome rokov opat
zvySovat. Citlivost na globalne rizika vSak celkom neoslabla a na finanénych trhoch
pretrvava zvySena volatilita. Relativne nepriaznivé podmienky financovania zostali

v niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov, ktoré boli po€as minulého leta
najviac zasiahnuté turbulenciami na finan¢nych trhoch (vratane Argentiny a Turecka),
a nadalej negativne ovplyvnuju aktivitu v tychto krajinach.

Projekcie globalneho rastu na tento rok predpokladaju jeho spomalenie pre
mnoziace sa prekazky, ktoré zahffaju slabSiu globalnu aktivitu v priemyselnej vyrobe
a horsi globalny obchod v prostredi vysokej a dalej rastucej neistoty suvisiacej

s politikami. Americky aj globalny rast podporuju rozsiahle procyklické fikalne stimuly
v Spojenych Statoch (ktoré zahffiaju znizenie dani a zvySenie vydavkov), no na rast
v prvom Stvrtroku 2019 bude podla o€akavani nepriaznivo vplyvat Ciastocné
obmedzenie &innosti federalnej vlady, ktoré trvalo do konca januara. Predpoklada sa,
Ze doméaci dopyt v Cine bude v prvom polroku klesat, kedze vplyv nedavno
zavedenych politik sa prejavi az s ur¢itym odstupom.

Globalny rast by sa mal podla projekcii v strednodobom horizonte stabilizovat'.
V horizonte projekcii budu globalnu ekonomiku ovplyvriovat tri hlavné faktory. Po prvé,
v kld€ovych vyspelych ekonomikach sa o€akava spomalenie cyklického vyvoja

v dbsledku Coraz vacsieho nedostatku volnych kapacit a postupného znizovania
podpory politik, ktoré vyplyva z pozitivnych produkénych medzier a nizkej miery
nezamestnanosti. Po druhé, predpoklada sa, Zze Cina bude pokragovat v riadenej
transformacii zameranej na nizsi rast menej zavisly od investicii a vyvozu. A po tretie,
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prognozy predpokladaju ozivenie rastu v niekolkych klfu€ovych ekonomikach
rozvijajucich sa trhov, ktoré nedavno boli alebo v si€asnosti su v hibokej recesii.
Globalna expanzia by sa celkovo mala ustalit pod Uroviiami zaznamenanymi pred
finan€nou krizou v rokoch 2007 a 2008.

Pokial ide o vyvoj v jednotlivych krajinach, hospodarska aktivita v Spojenych
statoch zostala relativne silna. K rastu nadalej prispievaju priaznivé podmienky na
trhu prace, dobré finanéné podmienky a fiskalne stimuly, ktoré kompenzuju
nepriaznivy vplyv obchodnych sporov s Cinou. Negativne désledky giastoéného
obmedzenia &innosti federalnej viady by mali byt len do€asné. Ro¢na miera celkovej
inflacie spotrebitelskych cien v januari klesla na 1,6 % z decembrovych 1,9 %, k omu
prispeli hlavne klesajuce ceny energii. Inflacia spotrebitel'skych cien bez potravin

a energii zostala na urovni 2,2 %.

Ozivenie domaceho dopytu v Japonsku podporilo ku koncu roka 2018 aj
hospodarsky rast. Toto ozivenie nasledovalo po prudkom znizeni v tretfom Stvrtroku
spésobenom radom prirodnych pohrém. V buducnosti by rast malo podporit
akomodacné nastavenie menovej politiky, silny pracovny trh a znacny investi¢ny dopyt
v krajine (napriek spomalovaniu v externom prostredi). Okrem toho by fiSkalne
opatrenia mali zmiernit negativny vplyv zvySenia spotrebnej dane, ktoré sa planuje

v oktoébri 2019. Vzhladom na oCakavania nizkej inflacie a stale maly rast miezd (bez
ohladu na znacné napétie na trhu prace) sa predpoklada, Ze inflacia zostane

v strednodobom horizonte pod 2-percentnym inflacnym ciefom Bank of Japan.

Na rast v Spojenom kralovstve nad’alej nepriaznivo vplyva zvySena politicka
neistota. Kratkodoby vyhlad ovplyviiuju znaéné pochybnosti prameniace

z nadchadzajuceho parlamentného hlasovania o dohode o vystupeni Spojeného
kralovstva z EU. V strednodobom horizonte sa o&akava, Ze rast zostane pod
urovriami spred referenda.

V krajinach strednej a vychodnej Eurépy sa v tomto roku o¢akava urcité
spomalenie rastu. Rast investicii zostava vdaka podpore z eurépskych fondov
vyrazny a priaznivy vyvoj na trhu prace podporuje vysoké spotrebitelské vydavky.
Na vyhlad rastu tohto regionu vSak nepriaznivo dolieha spomalenie v eurozoéne.
V strednodobom horizonte sa oCakava, Ze miera rastu v tychto krajinach poklesne
na uroven potencialu.

Hospodarsky rast v Cine v poslednych mesiacoch mierne spomalil. Mesaéné
ukazovatele navySe naznacuju pokracovanie tohto trendu aj na zaciatku roka 2019.
S cielom ochranit ekonomiku pred prudSim spomalenim Cinske organy oznamili rad
fiSkalnych a menovopolitickych opatreni, ktoré by mali zabezpedit bezproblémové
utimovanie hospodarskej aktivity v tomto roku. Pokracujuca realizacia Strukturalnych
reforiem by mala viest k riadenej transformécii zameranej na niZsi rast menej zavisly
od investicii a vyvozu.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit by sa mala podla projekcii
zrychlit’. Vyhlad rastu v Rusku formuje vyvoj na globalnych ropnych trhoch, pri¢om
v tomto roku by na aktivitu malo vplyvat davnejSie znizenie cien ropy. OCakava sa, ze
hospodarska aktivita krajiny bude postupne silniet napriek obmedzeniam
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vyplyvajucim z medzinarodnych sankcii a z neistoty spojenej s ohlasenou realizaciou
Strukturalnych reforiem a prisfubom vydavkov. Hospodarsky rast Brazilie by sa mal
tiez zvysit, pri€om ho podporia priaznivé finanéné podmienky a klesajuca politicka
neistota.

V Turecku sa hospodarska aktivita v tretom Stvrtroku 2018 vyrazne spomalila
v dosledku finanénych problémov zaznamenanych minulé leto, vysokej inflacie
a procyklickej menovej a fiskalnej politiky. Po vyraznych upravach ku koncu roka
2018 sa predpoklada, ze v priebehu tohto roka déjde k obnoveniu rastu a nasledne sa
bude postupne zrychfovat.

Rast globalneho obchodu sa minuly rok v prostredi znacnej volatility spomalil.
Kym v prvom polroku 2018 zaznamenal priaznivy vyvoj, nasledne doslo

k prudkému znizeniu jeho tempa. V tomto spomaleni sa odraza oslabenie globalnej
aktivity v priemyselnej vyrobe, zvySené obchodné napatie a aktualnejsie aj znacné
zhorgenie obchodu v Azii, najmé v Cine. Podla Gdajov holandského dradu pre
ekonomicko-politické analyzy CPB sa objem svetového dovozu tovarov v decemobri
medziStvrtrocne znizil o 1,2 %, €¢o naznacuje dalSi pokles miery rastu globalneho
obchodu v poslednom Stvrtroku 2018 (graf 2). Najnovsie udaje signalizuju pomaly rast
globalneho obchodu aj v prvom Stvrtroku 2019.

Doéasné primerie medzi Spojenymi $tatmi a Cinou dosiahnuté v decembri 2018
viedlo k zmierneniu d'alSej eskalacie v obchodnych vzt'ahoch. Vysledkom
primeria bolo pozastavenie zvySenia ciel na dovoz ¢inskeho tovaru v hodnote

200 mid. USD do Spojenych statov, ktoré sa pévodne mali od 1. januara 2019 zvysit
z 10 % na 25 %. Hoci to vyslalo pozitivny signal, pretrvava znacna neistota, Ci
pokracujuce obchodné rokovania skutocne povedu k vyraznej deeskalacii napéatia.
Prezident Trump medzitym vzhladom na pokrok dosiahnuty vo vzajomnych
obchodnych rokovaniach potvrdil pokra¢ovanie primeria, o znamena, Ze uvedené
zvysenie ciel sa odklada. Formalna obchodna dohoda medzi Spojenymi Statmi

a Cinou by sa mala podpisat na konci marca. KedZe obchodné napéatie by sa znova
mohlo zvySit a americka administrativa by mohla zaviest nové cla na dovoz z inych
krajin, rizika pretrvavaju.
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difuzny index)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI su z februara 2019 a o globalnom dovoze tovarov z decembra 2018.

Globalny ekonomicky rast sa po vyraznej dynamike v minulom roku bude podla
projekcii v tomto roku spomalovat’ a nasledne sa v strednodobom horizonte
stabilizuje. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2019 by sa
rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) mal v tomto roku spomalit na 3,5 %
oproti urovni 3,7 % zaznamenanej v roku 2018. Tento vyvoj odraza mnoziace sa
obmedzenia globalneho rastu, ako napriklad horSiu globalnu aktivitu v priemyselnej
vyrobe spojenu s vysokou a dalej rastucou neistotou ohlfadne politik. V rokoch 2020
az 2021 by sa mal stabilizovat na urovni okolo 3,6 %, k €omu prispeje spomalenie

v kli¢ovych vyspelych ekonomikach, transformacia Ciny na nizsiu rastovu trajektériu
a oCakavané zvySenie rastu v niektorych klu€ovych ekonomikach rozvijajucich sa
trhov. V désledku znacne nepriaznivého vplyvu globalneho hospodarskeho rastu na
globalny obchod sa o¢akava vyrazné spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu
eurozony, ktory v tomto roku poklesne na 2,2 % zo 4,0 % za rok 2018.

V strednodobom horizonte sa predpoklada rast zahraniéného dopytu eurozony

v sulade s aktivitou, kedZe vplyv zvySenej neistoty suvisiacej s politikami by mal
postupne odzniet. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2018 sa rast globalneho HDP na tento rok upravil mierne
nadol. Rast zahrani¢ného dopytu eurozény na tento rok bol znizeny vyrazne a na
nasledujuci rok mierne. V tychto upravach sa odrazaju neuspokojivé udaje zverejnené
na konci roka 2018, ako aj predpokladany pokles dovozného dopytu v Cine a
ostatnych azijskych ekonomikach rozvijajucich sa trhov, &i v eurdpskych krajinach
nepatriacich do eurozony.

Hromadia sa rizika spomalenia globalnej aktivity. ZvySkové rizika spojené

s rastlcim napatim v globalnom obchode zostavaju napriek do¢asnému primeriu
medzi Spojenymi $tatmi a Cinou stale vysoké. Prudsie spomalenie ginskej ekonomiky
by nemuseli vyrieSit ani politické stimuly, ¢o bude problematické aj v kontexte
prebiehajucej restrukturalizacie v krajine. Brexit bez dohody by mohol velmi
nepriaznivo zasiahnut najma Eurdpu a zvySena geopoliticka neistota by mohla
spomalovat globalny rast. NavySe niektoré ekonomiky rozvijajucich sa trhov
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zostavaju citlivé na zmenu kapitalovych tokov, znizilo sa v3ak riziko, ze akutnemu
napéatiu bude vystaveny velky pocet tychto krajin.

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy su stale velmi rozkolisané. V poslednom Stvrtroku 2018 sa ceny ropy
znizili v nadvaznosti na uistenie zo strany Saudskej Arabie a Ruska, Ze vykompenzuju
vypadky dodavky v dosledku americkych sankcii voci Iranu. Tlak na zniZenie cien sa
zintenzivnil po tom, ako uprostred obav o globalny ekonomicky vyvoj viada Spojenych
statov udelila do€asnu vynimku pre klu€ovych dovozcov iranskej ropy a produkcia
americkej ropy zostala vysoka. Ceny ropy potom na prelome rokov mierne stupli,
kedze dohoda o znizeni produkcie ropy medzi krajinami OPEC+ nadobudla u¢innost’
a mnohé cClenskeé Staty ju dodrziavali vo vacSej miere, ako sa predpokladalo. O¢akava
sa, Ze ceny ropy zostanu v horizonte projekcie vo vSeobecnosti stabilné na tejto niz3ej
urovni. Predpokladané ceny ropy vstupujuce do marcovych makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB boli preto pre tento rok nizSie priblizne o 8,6 % (pre rok 2020
0 8,2 % a pre rok 2021 0 8,0 %) v porovnani s predpokladmi vstupujucimi do
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému v decembri 2018. Po
uzavierke udajov pre marcoveé projekcie sa vSak ceny ropy opat zvysSili a 6. marca
dosiahli uroven mierne nad 65 USD za barel.

Globalne inflacné tlaky zostavaju nevyrazné. Ro¢na miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien v krajinach patriacich do Organizacie pre ekonomicku
spolupracu a rozvoj (OECD) klesla v decembri 2018 v priemere na 2,4 %. Tento
pokles oproti novembrovym 2,7 % bol spdsobeny niz§im prispevkom energetického
komponentu (graf 3). Zakladna inflacia (bez potravin a energii) sa oproti
predchadzajucemu mesiacu taktiez mierne znizila a pohybovala sa na urovni 2,2 %.
Nedostatok kapacit na pracovnom trhu vo vyspelych ekonomikach sa zatial premietol
do Ciastocného zvySenia miezd, pricom zakladna inflacia zostava nevyrazna.

V buducnosti sa o€akava, ze na celkovej inflacii sa odrazi predchadzajuce znizenie
cien ropy.
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Graf 3
Inflacia spotrebitelskych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z januara 2019.

Nad’alej sa o¢akava len maly tlak na rast globalnej inflacie. V tomto roku sa
predpoklada prudké spomalenie rastu vyvoznych cien konkurentov eurozény, pricom
v strednodobom horizonte by mal zostat’ stabilny. V uvedenom vyvoji sa odraza
klesajuci kladny prispevok cien ropy, ktory by sa podla projekcii mal v kratkodobom
horizonte zmenit na zaporny, €im vykompenzuje tlak na zvySovanie zakladnej inflacie
v dbsledku zmenSujucich sa volnych kapacit na globalnej urovni.
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Financny vyvoj

Dlhodobé globalne bezrizikové miery od zasadnutia Rady guvernérov v decembri
2018 v prostredi zhorSenia makroekonomickych vyhliadok a vnimaného spomalenia
tempa sprisriovania menovej politiky v Spojenych Statoch klesli. Ceny rizikovych aktiv
eurozoény, ako su akcie a podnikové dlhopisy, sa zotavili v désledku zlepSenia ochoty
investorov podstupovat'riziko, k Ccomu CiastoCne prispel vac¢si pocit optimizmu tykajuci
sa globalnych obchodnych rokovani. Na devizovych trhoch sa euro vazené
zahrani¢nym obchodom vo vSeobecnosti oslabilo.

Dlhodobé vynosy klesli v eurozéne aj v Spojenych statoch. Pocas sledovaného
obdobia (od 13. decembra 2018 do 6. marca 2019) poklesli desatro¢né urokové miery
jednodriovych indexovych swapov eurozény na 0,48 % (o 23 bazickych bodov)

a vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP poklesli na 0,84 %
(o 23 bazickych bodov) (graf 4). V Spojenych Statoch poklesli vynosy desatrocnych
Statnych dlhopisov v uvedenom obdobi o 22 bazickych bodov na 2,71 %, zatial ¢o
porovnatelné vynosy v Spojenom kralovstve poklesli o 8 bazickych bodov na 1,22 %.
Svetové dihodobé vynosy poklesli po oznameni Federalneho rezervného systému,
ktoré si trhy vysvetlili ako pomalSie tempo sprisfiovania menovej politiky. Vynosy
dlihopisov eurozény okrem moznych vplyvov zo Spojenych Statov odrazali

aj zhorSenie makroekonomického vyhladu v nadvaznosti na mnozstvo
makroekonomickych udajov, ktoré zaostali za o€akavaniami, ako aj Ciasto¢né
prehodnotenie vyhliadok menovej politiky pre eurozénu, ako to signalizovalo
kratkodobé pasmo vynosovej krivky.

Graf 4
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov

(v percentach za rok; denné udaje)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 13. december 2018. Posledné udaje st zo 6. marca 2019.

Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov eurozény a bezrizikovymi
urokovymi mierami jednodiovych indexovych swapov zostali pocas
sledovaného obdobia v podstate nezmenené. Podmienky na trhoch so Statnymi
dlhopismi boli po€as uvedeného obdobia prevazne stabilné, s vynimkou talianskeho
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trhu, kde desatro¢ny spread zostal volatilny (na konci sledovaného obdobia sa v§ak
zvysil na 2,11 percentualneho bodu; graf 5). V désledku toho zostal spread medzi
vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény vazenymi HDP a desatroCnymi
urokovymi mierami jednodfiovych indexovych swapov pocas sledovaného obdobia
stabilny, pricom 6. marca dosiahol 0,36 percentualneho bodu.

Graf 5
Spready medzi vynosmi desatroénych statnych dihopisov eurozény a drokovymi
mierami jednodnovych indexovych swapov

(v percentualnych bodoch za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Spread sa pocita odratanim desatroénych trokovych mier jednodriovych indexovych swapov z vynosov desatrocnych
Statnych dlhopisov. Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 13. december 2018. Posledné tdaje st zo 6. marca
2019.

Sadzba EONIA (euro overnight index average) dosahovala pocas sledovaného

obdobia v priemere —0,37 %. Nadbytocna likvidita zostala prakticky nezmenena na
arovni priblizne 1 890 mid. €. Vyvoj podmienok likvidity je podrobne opisany v boxe 2.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa pocas sledovaného obdobia posunula
mierne smerom nadol. Tato krivka je teraz pod nulou pre vSetky horizonty do roku
2022, ¢o je odrazom ocakavani dlhsieho obdobia zapornych urokovych sadzieb
U€astnikmi trhu (graf 6).
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Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

(v percentualnych bodoch za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Siroké indexy cien akcii eurozény sa v sledovanom obdobi zvysili v dosledku
vSeobecného zlepsSenia ochoty investorov podstupovat’ riziko. Ceny akcii bank
a nefinanénych korporacii eurozény sa v sledovanom obdobi zvysili o priblizne 7 %
(priom podobné zvySenie sa zaznamenalo aj v Spojenych Statoch), o vyvazilo
znacnu Cast poklesu zo Stvrtého Stvrtroka 2018 (graf 7). Toto zotavenie cien akcii bolo
odrazom vacsieho optimizmu, pokial ide o vyhliadky celosvetového obchodu,

a prispelo k nemu aj oznamenie Federalneho rezervného systému, ktoré si trhy
vysvetlili ako signal spomalenia planovaného tempa sprisfiovania menovej politiky.
Oc¢akavania kratkodobych a dlhodobych ziskov podnikov sa v sledovanom obdobi
zaroven revidovali smerom nadol, o je odrazom vnimaného zhorSenia
makroekonomického vyhladu pre eurozénu.

Graf 7
Indexy cien akcii v eurozone a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 13. december 2018. Posledné udaje su zo 6. marca 2019.
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Spready podnikovych dlhopisov eurozéony poc€as sledovaného obdobia
poklesli, €o tiez do zna€nej miery odraza zlepsenie vnimania rizika. Spready
medzi vynosmi dlhopisov nefinanénych korporacii investi¢cného stupria a
bezrizikovymi mierami poklesli o priblizne 14 bazickych bodov na 78 bazickych bodov
(graf 8). Vynosy dlhopisov finanéného sektora tiez klesli, v désledku ¢oho sa prislusny
spread zuzil o priblizne 18 bazickych bodov. Napriek tymto nedavnym poklesom
ostavaju oba spready nad uroviiami zaznamenanymi pred rokom.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 13. december 2018. Posledné udaje su zo 6. marca 2019.

Euro vazené zahraniénym obchodom na devizovych trhoch sa v sledovanom
obdobi vo vS§eobecnosti oslabilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura
merany voci menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény v uvedenom
obdobi poklesol 0 1,2 %. V bilateralnom vyjadreni sa euro oslabilo

voci vaésine mien. Konkrétne sa mierne oslabilo vo¢i americkému dolaru (o 0,6 %)

a oslabilo sa voci vacsine ostatnych vyznamnych mien vratane britskej libry (0 4,3 %),
japonského jenu (0 2,1 %) a €inskeho jlianu (o 3,1 %). Euro sa oslabilo

aj vo€i menam vacsiny rozvijajucich sa trhovych ekonomik, zatial o vo€i menam
vagsiny &lenskych Statov EU mimo eurozény sa posilnilo.
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Graf 9
Zmeny vymenneého kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)

B Od 13. decembra 2018
Od 6. marca 2018

EER-38 -
Cinsky jian —
Americky dolar n
. Britskalibra —
Svajciarsky frank
Japonsky jen —-—
Polsky zloty
_ Ceska koruna -
Svédska koruna
Rusky rubel -
Turecka lira
Juhokérejsky won 1
Indonézska rupia —_—
Madarsky forint [r—
Dénska koruna
Rumunsky leu
Tajvansky dolar =
Brazilsky real ——
Indicka rupia —
Chorvatska kuna ¥

-10 -5 0 5 10 15 20 25

30

35
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Poznamka: ,EER-38" je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdodlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.

VSetky zmeny su vypocitané pouzitim vymennych kurzov zo 6. marca 2019.
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Hospodarska aktivita

Rast readlneho HDP eurozdny zostal vo Stvrtom Stvrtroku 2018 nizky, medzistvrtrocne
na uarovni 0,2 %, ¢o bolo spésobené spomalenim v sektore priemyslu. Prichadzajtce
Udaje naznacuju, Ze v najblizsom obdobi bude rast pokracovat’ miernym tempom.

V dalSom obdobi by mala hospodarska expanzia v eurozéne nadalej tazit

z priaznivych podmienok financovania, dalSieho narastu zamestnanosti a zvySovania
miezd, ako aj z pokracujucej, i ked’ o nie¢o pomalsej globalnej expanzie. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2019 sa v eurozéne
predpoklada v roku 2019 ro¢ny rast realneho HDP o 1,1 %, v roku 2020 0 1,6 %

a v roku 2021 0 1,5 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2018 bol vyhlad rastu realneho HDP na rok 2019 upraveny
vyrazne nadol a na rok 2020 mierne nadol.

Hospodarsky rast v eurozéne pokracoval vo stvrtom Stvrt'roku 2018 pomalym
tempom. Pomaly rast bol najma prejavom spomalenia v sektore priemyslu,
zostal vSak celkovo odolny. Realny HDP sa vo Stvrtom Stvrtroku minulého roka
zvysil medzistvrtro¢ne o 0,2 %, €o je o nieco viac ako v predchadzajucom Stvrtroku
(graf 10). Pomaly rast vo Stvrtom Stvrtroku bol spésobeny prudkym spomalenim

v sektore priemyslu, zatial €o sluzby dalej vykazovali vy3$Siu dynamiku. Kladny
prispevok k rastu zaznamenal domaci dopyt, ktory vzrastol o 0,4 %, a Cisty obchod

s rastom 0 0,2 %, pri€om zmeny zasob mali s poklesom o 0,4 % timiace ucinky. Rast
produkcie vo Stvrtom Stvrtroku viedol celkovo k ro€nému rastu HDP v roku 2018 na
urovni 1,8 %, €o je menej ako 2,4 % v predchadzajucom roku.

Graf 10
Realny HDP eurozony, ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) a kompozitny
index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu

(medzirStvrtocny percentualny rast; difzny index)
B Realny HDP (prava os)
ESI (fava os)
== Kompozitny index PMI pre vyrobu (fava os)
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Zdroj: Markit, Eurdpska komisia a Eurostat.

Poznamka: Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) je Standardizovany a prekalibrovany tak, aby mal rovnakd priemernt

a Standardnt odchylku ako index nakupnych manazérov (PMI). Posledné Udaje st za Stvrty Stvrtrok 2018 v pripade redlneho HDP a za
februar 2019 v pripade ESI a indexu PMI.
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Zamestnanost’ rastla aj vo stvrtom Stvrtroku tohto roka a medzistvrtrocne sa
zvysila o0 0,3 % (graf 11). Vo vacSine krajin eurozény sa zaznamenal narast
zamestnanosti, ktory sa prejavil vo vSetkych sektoroch. V su€asnosti je uroven
zamestnanosti takmer o 3,0 % nad najvySSou hodnotou spred krizy, ktora sa
zaznamenala v prvom Stvrtroku 2008. Ak sa vezme do Uvahy aj posledny narast,
zamestnanost v eurozéne sa od rekordne nizkej urovne v druhom Stvrtroku 2013
zvysila kumulativne o viac ako 10 milionov oséb. Pokracujuci rast zamestnanosti

v spojeni s poklesom rastu HDP v roku 2018 sa pretavil do pomalSieho rastu
produktivity po jej miernom naraste v roku 2017. Z empirického hladiska upravy
zamestnanosti zaostavali za poklesom produkcie. Jednym z dévodov je, Ze dlhodobé
zamestnanecké zmluvy sa nedaju upravovat okamzite, ked firmy Celia nizSiemu
dopytu.

Najnovsie kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na kladny, ale
spomal’ujuci sa rast zamestnanosti v prvom stvrtroku 2019. Miera
nezamestnanosti eurozény sa od decembra 2018 nezmenila a v januari 2019 dosiahla
uroven 7,8 %, takze zostava na najnizSej urovni od oktoébra 2008. Ukazovatele

z prieskumov poukazuju na dalSie spomalenie rastu zamestnanosti v prvom Stvrtroku
2019.

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)

B Zamestnanost (lava os)
Hodnotenie zamestnanosti z pohfadu PMI (fava os)
== Miera nezamestnanosti (prava os)
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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 pri zamestnanosti za Stvrty Stvrtrok 2018, pri indexe PMI za februar 2019 a pri miere nezamestnanosti za januar 2019.

Rast sukromnej spotreby sa vo Stvrtom Stvrtroku 2018 zvysil a aj v d’alSich
stvrtrokoch by mal zvySovat’ svoju dynamiku, ked’ze timiace u€inky slabnu

v prostredi pokracujuceho zvySovania pracovnych prijmov domacnosti. Po

o nieco slabSom raste v tretom Stvrtroku sa sukromna spotreba vo Stvrtom Stvrtroku
2018 zvysila medziStvrtrocne o0 0,2 %. V nizSich vydavkoch domacnosti sa Ciastocne
odrazili do¢asné problémy v sektore osobnych automobilov, ktoré ovplyvnili spotrebu
tovarov dlhodobej spotreby, a negativny ucinok rastu cien energii na kiipnu silu
domacnosti. Cena ropy (v eurach) sa v obdobi od stvrtého Stvrtroka 2017 do tretieho
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Stvrtroka 2018 zvySovala, ¢o malo negativny vplyv na rast spotreby najma tovarov
kratkodobej spotreby, Cize potravin a energii. V dalSom obdobi ceny ropy prudko
klesali (a v poslednych dvoch mesiacoch o nieco stupli), €o by malo v blizkej
buducnosti podporit spotrebu tychto tovarov. Vo Stvrtom Stvrtroku sa posilnil aj rast
zamestnanosti v prostredi mohutného zvySovania miezd. Tento rast znamena stabilné
zvysSovanie realneho disponibilného prijmu domacnosti a podporuje spotrebitelsku
doveru a vydavky. Kedze podmienky financovania zostavaju velmi priaznive,
vyraznym tempom sa v tretom Stvrtroku zvySovalo Cisté bohatstvo domacnosti.

Najnovsie ukazovatele naznacuju taktiez urcité posilnenie dynamiky sukromnej
spotreby v priebehu roka. NajnovSie udaje o maloobchodnom predaji a registracii
osobnych automobilov naznacuju mierny, ale stabilny rast spotrebitelskych vydavkov.
Po poklese v decembri stipol objem maloobchodného predaja v januari 2019 0 1,4 %.
V dbsledku toho sa vo Stvrtom Stvrtroku 2018 dostal predaj o 1,5 % nad svoju
priemernu uroven. Ukazovatel registracii novych osobnych automobilov vykazal

v januari 2019 Stvrté po sebe nasledujuce zvySenie, pricom mesacne stupol 0 4,8 %.
Potvrdzuje to predchadzajluce o€akavania normalizacie registracii osobnych
automobilov po volatiinom vyvoji, ktory odstartovalo zavedenie celosvetového
jednotného postupu testovania lahkych automobilov od 1. septembra 2018.
Spotrebitelska dovera sa zvysSila vo februari druhy po sebe nasledujuci mesiac, ¢im sa
zvratil klesajuci trend, ktory sa pozoroval po cely rok 2018. Najnovsie zlepSenie je
prejavom priaznivejSieho pohfadu domacnosti na ich minuld a buducu finanénu
situaciu, ako aj na oCakavanu celkovu hospodarsku situaciu a nezamestnanost.
Spotrebitelska dévera zostava nad svojou historickou priemernou uroviou

a zodpoveda sucasnému stabilnému rastu sukromnej spotreby.

Malo by pokracovat’ aj su€asné ozivenie na trhu s nehnutelnost’ami na byvanie,
aj ked pomalsim tempom ako v roku 2018. Investicie do nehnutelnosti na byvanie
sa vo Stvrtom Stvrtroku 2018 zvySili 0 0,6 %, €o poukazuje na pokracujice oZivenie

v mnohych krajinach eurozony aj v eurozéne ako celku. Hoci bol hospodarsky rast

v roku 2018 pomalSi ako v roku 2017, zostava na stabilnej a primeranej urovni.

V sulade s tymto vyvojom najnovsie kratkodobé ukazovatele a vysledky prieskumov
naznacuju kladné, aj ked klesajuce tempo rastu. Stavebna produkcia sa v segmente
budov zvysila vo Stvrtom Stvrtroku 2018 medzistvrtroéne o 0,2 %, €o je oZivenie

v porovnani s -0,8 % v tretom Stvrtroku. Ukazovatele dévery v stavebnictve Eurdpskej
komisie poukazuju v poslednych mesiacoch na kladnu aj ked slabnucu dynamiku vo
Stvrtom Stvrtroku 2018 a zaciatkom roka 2019. Index nakupnych manazérov (PMI) pre
aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie mal v poslednom Stvrtroku 2018 priemernu
hodnotu 52,0, ale v januari 2019 klesol na 50,6. Tak ukazovatele PMI, ako aj
ukazovatele dévery Eurdpskej komisie vSak nadalej zostavaju zretelne nad svojimi
dlhodobymi priemernymi hodnotami.

Podnikatel'ské investicie v eurozéne v druhom polroku 2018 pravdepodobne
Ciastocne stratili dynamiku, ale ich zakladné ukazovatele zostali zdravé.
Dostupné udaje za niektoré vacsie krajiny eurozény poukazuju celkovo na spomalenie
rastu podnikatelskych investicii vo Stvrtom Stvrtroku 2018. V tomto spomaleni sa
CiastoCne odraza vacsia politicka neistota a financna volatilita v niektorych krajinach
eurozony. Podnikatelsku doveru nepriaznivo ovplyvnili aj pretrvavajuce obavy o vyvoj
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svetového obchodu, moznost brexitu bez dohody a hospodarske nedostatky v Cine.
V januari a februari 2019 sa dalej zhorSovalo hodnotenie nevybavenych vyvoznych
objednavok a o¢akavania vo vyrobe v sektore investi¢nych tovarov. Zakladné
ukazovatele podnikatelskych investicii vSak zostavaju zdravé. Po prvé vyuzivanie
kapacit zostava vyrazne nad dlhodobym priemerom a velka €ast' vyrobnych firiem
uvadza ako faktor obmedzujici vyrobu nedostatok zariadeni a vybavenia. Po druhé
menovopolitické opatrenia ECB nadalej podporuju priaznivé podmienky financovania
a pristup k financiam pre firmy eurozony. Po tretie po€as nedavneho obdobia ozivenia
firmy pouzili zisk aj na vytvorenie zna¢ného prebytku likvidity.

Obchod s tovarmi eurozéony sa koncom roka 2018 zvysSoval pomalym tempom
a v blizkej buducnosti by sa mal d'alej spomalovat’. Podla najnovsich udajov

z narodnych uctov sa v poslednom Stvrtroku 2018 zvySil celkovy vyvoz eurozény

0 0,9 % a dovoz sa zvySoval Stvrtro€ne o 0,5 %. Prichadzajuce udaje o obchode

s tovarmi potvrdzuju nizku vykonnost celkového obchodu eurozény vo Stvrtom
Stvrtroku, ktoru spOsobil hlavne obchod v ramci eurozény. V decembri 2018 sa znizil
nominalny vyvoz eurozény medzimesacne o 0,5 %, pri€om obchod v ramci eurozény
klesol este viac (0 0,9 %). Nominalny dovoz eurozény zaznamenal mierne
medzimesacné zvySenie na urovni 0,4 %. VVyvoz nepriaznivo ovplyvnili do¢asné
faktory ako nové predpisy o testovani emisii automobilov. Pozoruje sa vSak celkovy
pokles vo vSetkych kategoriach produktov. Za slabym vyvozom mimo eurozénu, ktory
sa zaznamenal v poslednych mesiacoch roku 2018, su stale Spojené kralovstvo,
Turecko a Cina. Pokial ide o dal$i vyvoj, hlavné ukazovatele poukazuji na dalsie
znizovanie vyvozu mimo eurozonu v nasledujucich mesiacoch. Index PMI v sektore
priemyselnej vyroby pre nové vyvozné objednavky mimo eurozénu mal vo februari
2019 najnizsiu hodnotu od novembra 2012 (46,4) a hodnotenie Eur6pskej komisie
bolo nepriaznivejsie ako v januari.

Najnovsie vysledky prieskumov st nad’alej sklamanim a naznacuju, ze rast
eurozony sa z kratkodobého hladiska spomal'uje. Ukazovatel ekonomického
sentimentu Eurdpskej komisie zostal vo februari celkovo nezmeneny nad dlhodobym
priemerom. Jeho doterajSia hodnota za rok 2019 je 106,2, ¢o je menej ako priemer
108,9 za posledny Stvrtrok 2018. Hoci tento ukazovatel klesol v sektoroch
priemyselnej vyroby a stavebnictva, bolo to celkovo vykompenzované kladnym
sentimentom v sektoroch sluzieb, maloobchodného predaja a domacnosti.
Kompozitny index PMI pre vyrobu vo februari mierne stupol, ale priemerna hodnota za
prvé dva mesiace prvého Stvrtroka 2019 bola niZSia ako za predchadzajuci Stvrtrok
(51,4 v porovnani s 52,3).

Napriek si¢éasnému spomaleniu za o¢akava, ze celkova hospodarska expanzia
naberie v strednodobom horizonte dynamiku a bude v nadchadzajiucom obdobi
pokracovat’. Akomodacna menova politika ECB dalej posilfiuje domacu spotrebu.
Sucasny rast zamestnanosti a miezd by mal udrziavat vysoku sukromnu spotrebu.
Silny domaci dopyt, priaznivé podmienky financovania a lepSie bilancie zaroven
podporuju podnikatel'ské investicie a silné zostavaju aj investicie do nehnutelnosti na
byvanie.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2019 sa
v eurozéne predpoklada v roku 2019 ro€ny rast realneho HDP o 1,1 %, v roku
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2020 0 1,6 % a v roku 2021 o 1,5 % (graf 12). V porovnani s projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2018 bol vyhlad rastu realneho HDP na rok 2019 upraveny
vyrazne nadol a na rok 2020 mierne nadol. Hospodarsky vyhlad eurozony sa nadalej
spdja s rizikom pomalSieho rastu.

Graf 12
Realny HDP eurozoény (vratane projekcii)

(medzistvrtrona percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2019 uverejneny na internetovej stranke
ECB 7. marca 2019.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajucimi projekciami
za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypoétu intervalov,
ktory zahfna 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

Podla rychleho odhadu Eurostatu rocna miera inflacie HICP v eurozéne vo februari
2019 vzrastla z januarovych 1,4 % na 1,5 %. Zatial ¢o ukazovatele zékladnej inflacie
nadalej vykazovali horizontalny trend, vzhfadom na vysoku mieru vyuZitia kapacit

a prehlbovanie nedostatku pracovnych sil dochéadzalo k stupriovaniu a roz8irovaniu
domacich cenovych tlakov. Pokial ide o dal$i vyvoj, v strednodobom horizonte sa
oCakava postupny rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu prispievat menovopolitické
opatrenia ECB, pokracujuca hospodarska expanzia a zrychlovanie mzdového rastu.
Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB pre eurozénu z marca 2019, podla ktorych ro¢na miera inflacie HICP dosiahne
1,2 % v roku 2019, 1,5 % v roku 2020 a 1,6 % v roku 2021. Vyhlad vyvoja inflacie
HICP bol na celé sledované obdobie upraveny nadol, predovsetkym vzhlfadom na
slab8i kratkodoby vyhlad hospodarskeho rastu. Rocna inflacia HICP bez energii

a potravin by mala podla o¢akavani dosiahnut’ 1,2 % v roku 2019, 1,4 % v roku 2020
a 1,6 % v roku 2021.

Celkova inflacia sa vo februari zvysila v désledku rychlejsieho rastu cien
volatilnych zloziek. Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP

v eurozone vo februari 2019 vzrastla z januarovych 1,4 % na 1,5 % (graf 13). Pri¢inou
boli vysSie miery inflacie volatilnejSich zloziek, energii a potravin, zatial ¢o inflacia
HICP bez energii a potravin (HICPX) klesla. Vy$Sia miera inflacie energetickej zlozky
bola odrazom kladnych bazickych efektov a mierneho narastu cien ropy (v eurach).
Pri hodnoteni udajov HICP od januara 2019 je potrebné prihliadat na zavedenie dvoch
metodickych zmien, ktoré maju za nasledok reviziu historickych udajov (box 4: Nové
prvky harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien: analytické skupiny, udaje zo
skenera Ciarového kodu a extrakcia udajov z webovej siete, box 5: Novy spdsob
vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie
HICP).
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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.
Poznamky: Posledné tdaje st z februara 2019 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 su v désledku metodickej zmeny skreslené
smerom nahor (viac informacii v boxe 5 tohto vydania ekonomického bulletinu).

Ukazovatele zakladnej inflacie po prekonani predchadzajucich nizkych hodnét
v poslednom obdobi nad’alej vykazuju horizontalny trend. Inflacia HICP bez
energii a potravin sa vo februari zniZila z januarovych 1,1 % na 1,0 %. Nadalej sa tak
pohybovala v blizkosti irovne 1 %, na ktoru stupla z minima zaznamenaného

v polovici roka 2016. Pokles vo februari bol odrazom znizenia inflacie cien sluzieb

z 1,6 % na 1,3 %, zatial ¢o inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov
zostala nezmenena na urovni 0,3 %. Na pokracovanie celkovo horizontalneho trendu
v poslednych mesiacoch poukazuju aj dalSie ukazovatele zakladnej inflacie vratane
ukazovatelov Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) a Supercore,*
ktoré su k dispozicii za obdobie do januara (graf 14). Statistické miery i miery
vychadzajuce z modelov vSak zostali na urovni vys8ej nez prislusné hodnoty

z polovice roka 2016. Pokial ide o dalSi vyvoj, oCakava sa postupny rast mier
zakladnej inflacie, ku ktorému bude prispievat dalSie zrychlfovanie mzdového rastu

a zaznamenané ozivenie inflacie cien domacich vyrobcov.

1 Dalsie informéacie o tychto ukazovateloch st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of underlying inflation for
the euro area, Ekonomicky bulletin, ECB, ¢. 4/2018.
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Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

== HICP bez energii a potravin

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

Poznamky: V pripade inflacie HICP bez energii a potravin s posledné tdaje z februara 2019 (rychly odhad) a v pripade vietkych
ostatnych ukazovatelov z januara 2019. Stbor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfia: HICP bez energii, HICP bez energii

a nespracovanych potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovhym ruchom

a odevov, orezany priemer (10 %), orezany priemer (30 %) a vazeny median HICP. Miery rastu HICP bez energii a potravin za rok 2015
su v dosledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor (viac informéacii v boxe 5 tohto vydania ekonomického bulletinu).

V neskorsich fazach cenového ret'azca doslo k zvyseniu cenovych tlakov na
zlozku neenergetickych priemyselnych tovarov, zatial’ €o signaly v skorsich
fazach boli zmiesané. Vo velmi skorych fazach sa tlaky v cenovom retazci ozivili,
kedze vo februari doslo k vyraznému zvySeniu roénej miery zmeny cien ropy a cien
priemyselnych surovin (v eurach). Inflacia svetovych cien vyrobcov neenergetickych
tovarov naopak v januari znova mierne klesla. Predchadzajuce slabé cenové tlaky

v skorych fazach sa prejavili na inflacii dovoznych cien a inflacii cien vyrobcov
polotovarov — oba ukazovatele od augusta minulého roka nepretrzite klesaju.

V neskorsich fazach doslo v januari k zrychleniu medziroéného rastu dovoznych cien
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov z decembrovych (nadol upravenych) 0,4 %
na 1,3 %. Inflacia cien domacich vyrobcov tychto tovarov, ktora v oktobri, novembri

a decembri zaznamenavala stabilny medziro¢ny rast na trovni 0,8 %, sa v januari
2019 zvysila na 1,0 % a zotrvala nad svojim dlhodobym priemerom (graf 15). Tlaky na
ceny spotrebitelskych tovarov v neskorsich fazach cenového retazca zostali celkovo
stabilné, hoci sa eSte pravdepodobne prejavi urcity slabsi vyvoj v skorSich fazach.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 25



Graf 15
Ceny vyrobcov a dovozné ceny

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

Poznamky: V pripade kurzu NEER-38 su posledné udaje z februara 2019, v pripade doméaceho PPI, dovoznych cien a svetového PPI
z januéara 2019. NEER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozony.
Index PPI vyjadruje mesacny vyvoj vystupnych predajnych cien.

Aktualny vyvoj mzdového rastu poukazuje na pokracovanie rasticeho trendu
a potvrdzuje postupné zvySovanie domacich nakladovych tlakov. Ro¢ny rast
kompenzécii na zamestnanca sa v tretom Stvrtroku 2018 zrychlil na 2,5 % (2,2 %

v druhom Stvrtroku 2018). Rast dojednanych miezd sa v poslednom Stvrtroku 2018
zvysil z 2,1 % v tretom Stvrtroku na 2,2 % (graf 16). Zo vSeobecnejSieho pohladu su
ukazovatele mzdového rastu dnes vyrazne vysSie nez v prvej polovici roka 2016.
Tento vyvoj je v sulade s rastucim nedostatkom pracovnych sil. Zatial ¢o na zaciatku
k zrychfovaniu rastu kompenzacii na zamestnanca prispieval najma mzdovy posun,
v poslednych Stvrtrokoch sa na dynamike rastu podielalo najma zrychlovanie roéného
rastu dojednanych miezd, ktoré zvysilo doéveru v pozitivny vyhlad vyvoja mzdového
rastu.
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Graf 16
Prispevok zloziek kompenzacii na zamestnanca

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

== Rast kompenzacii na zamestnanca
Dojednané mzdy
B Odvody socialneho zabezpeéenia
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

:if;dé)r-nka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2018 (kompenzacie na zamestnanca) a posledny $tvrtrok 2018 (rast dojednanych
Trhové ukazovatele dlhodobejsSich inflacnych oc¢akavani a ukazovatele
odvodené z prieskumov mierne klesli. Patrocna sadzba inflacnych swapov o pat
rokov bola 6. marca 2019 na urovni 1,51 %, €o je o 13 bazickych bodov menej ako
v polovici decembra (graf 17). Z forwardoveého profilu trhovych ukazovatelov
inflaénych o€akavani nadalej vyplyva dihSie obdobie nizkej inflacie a postupny navrat
inflacie na uroven niZsiu, ale blizku 2 %. Rizikovo neutralna pravdepodobnost’
zapornej priemernej inflacie po€as nasledujucich piatich rokov vyplyvajuca z trhov
s inflaénymi opciami je zanedbatelna, z €oho vyplyva, Ze trhy riziko deflacie

v sucasnosti povazuju za velmi nizke. Podla vysledkov prieskumu ECB Survey of
Professional Forecasters za prvy Stvrtrok 2019 dihodobejsie inflatné o¢akavania
dosiahli uroven 1,8 %, ¢o je mierny pokles oproti 1,9 % v predchadzajicom
prieskume.
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Graf 17
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

(ro¢na percentualna zmena)

== Jednoro¢na miera o jeden rok
Jednoro¢na miera o dva roky

== Jednoro€na miera o Styri roky

== Jednoro¢na miera o devat rokov

== Patro¢na miera o pat rokov
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo 6. marca 2019.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2019 sa ma
zakladna inflacia poc¢as sledovaného obdobia postupne zvysSovat’. Na zaklade
informacii dostupnych v polovici februara by mala celkova inflacia HICP podfa tychto
projekcii dosiahnut v priemere 1,2 % v roku 2019, 1,5 % v roku 2020 a 1,6 % v roku
2021 (oproti hodnotam 1,6 %, 1,7 % a 1,8 % v decembrovych projekciach odbornikov
Eurosystému; graf 18). Tento vyhlad je odrazom prudkého poklesu inflacie
energetickej zlozky HICP v roku 2019 spbsobeného najma vyraznym poklesom cien
ropy na konci roka 2018 a zapornymi bazickymi efektmi ich predchadzajuceho rastu
v roku 2018. Neskér ma inflacia energetickej zlozky HICP rast miernym tempom

v stlade s pomerne nizkym sklonom krivky ropnych futures. Inflacia HICP bez energii
a potravin sa bude postupne zvySovat, k comu bude prispievat sice miernejSie, no
nadalej prebiehajice hospodarske ozivenie a sprisnovanie podmienok na trhu prace
veduce k vy$Sim domacim nakladovym tlakom. Inflacia HICP bez energii a potravin
sa ma zvysit z 1,2 % v roku 2019 na 1,4 % v roku 2020 a 1,6 % v roku 2021, ¢o
predstavuje znizenie projekcie o 0,2 percentualneho bodu vo vSetkych rokoch
sledovaného obdobia.
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Graf 18
Inflacia HICP eurozdény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)

== HICP
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2019 zverejneny 7. marca 2019 na

internetovej stranke ECB.

Poznamky: Posledné Udaje su za Stvrty Stvrtrok 2018 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2021 (projekcie). Uvedené intervaly okolo
stredovych hodnét projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za
obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypod&tu
intervalov vratane Uprav v désledku mimoriadnych udalosti je blizsie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing
Eurosystem and ECB staff projection ranges z decembra 2009. Uzavierka informacii zahrnutych v projekciach bola 21. februara 2019,

t. j. pred reviziou historickych tdajov HICP v désledku metodickych zmien.
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Penazna zasoba a uvery

Dynamika rastu periaZznej zasoby a uverov sa v januari 2019 spomalila. Rast periaznej
zasoby vykazoval v suvislosti s postupnym obmedzovanim Cistych nakupov v ramci
programu nakupu aktiv silnt odolnost. Podmienky financovania bank a poskytovania
uverov zaroven zostali priaznivé. V prostredi pokracujiuceho zhorSovania podmienok
na dlhopisovom trhu, ktoré sa zacalo koncom roka 2017, doS$lo vo Stvrtom Stvrtroku
2018 k vyraznému poklesu Cistého vydavania dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami.

Rast penaznej zasoby sa v januari spomalil a miery rastu sa nad’alej pohybovali
na urovni, ktora trva uz od marca 2018. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v januari
2019 znizila na 3,8 % zo 4,1 % v decembri 2018 (graf 19). Tento vyvoj poukazuje na
odolnost rastu agregatu M3 vzhfadom na klesajuci mechanicky prinos nakupov

v ramci programu nakupu aktiv. Od konca roku 2017 sa rast agregatu M3 spomalil, ¢o
sa Casovo zhoduje s postupnym ukon€ovanim Cistych nakupov aktiv. To naopak
znamena, Ze program nakupu aktiv mal mensi kladny vplyv na rast agregatu M3. Uzky
menovy agregat M1, ktory zahffia najlikvidnejSie komponenty agregatu M3, nadalej
velkou mierou prispievala k rastu penaznej zasoby, a to aj napriek januarovému
poklesu na 6,2 %. K rastu pefnaznej zasoby zaroven nadalej prispieval pokracujuci
hospodarsky rast a nizke alternativne naklady na drzbu najlikvidnejSich nastrojov

v prostredi vefmi nizkych urokovych mier.

Graf 19
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

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

== Agregat M3
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje st za
januar 2019.

K rastu agregatu M3 nad'alej hlavhou mierou prispievali jednodriové vklady.
Ro¢na miera rastu jednodniovych vkladov v januari poklesla na 6,4 %, €o je odrazom
spomalenia rastu jednodriovych vkladov v drzbe nefinanénych korporacii, zatial ¢o
rast jednodnovych vkladov domacnosti zostal stabilny. Neustaly rast objemu penazi
v obehu navySe poukazuje na to, Ze v eurozone v prostredi velmi nizkych alebo
zapornych urokovych mier celkovo nedochadzalo k rozsiahlemu nahradzaniu vkladov
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hotovostou. Objem kratkodobych vkladov inych, ako su jednodroveé vklady (t. j. M2
minus M1), mal nadalej zaporny vplyv na rast agregatu M3, ale spread medzi
urokovymi mierami kratkodobych terminovanych vkladov a jednodfiovych vkladov sa
od konca roka 2017 stabilizoval. Obchodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2), ktoré
v sucasnosti rasti pomalym tempom vzhladom na nizke uro€enie tychto nastrojov,
mali celkovo neutralny vplyv na rast agregatu M3.

Z pohl'adu protipoloziek k rastu penaznej zasoby nad’alej najvacSou mierou
prispievali uvery sukromnému sektoru (graf 20). V kontexte vySSie uvedeného
postupného obmedzovania €Cistych nakupov v ramci programu nakupu aktiv nadalej
klesal kladny prispevok cennych papierov verejnej spravy v drzbe Eurosystému

k rastu agregatu M3 (Cervena Cast grafu 20). To bolo vo velkej miere timené miernym
narastom prispevku uverov sukromnému sektoru od konca roku 2017 (modra ¢ast
grafu 20). Zatial ¢o hlavnym zdrojom tvorby pefiazi zostali sukromné uvery, pokles
prispevku programu nakupu aktiv bol v poslednom ¢ase nahradeny externymi
penaznymi tokmi (Zlta Cast grafu 20) a Uvermi poskytnutymi verejnej sprave
(svetlozelena €ast grafu 20). Rastuci prispevok Cistych zahraniénych aktiv Ciastocne
odraza uprednostiovanie aktiv eurozony investormi v kontexte vacsej neochoty
podstupovat riziko suvisiacej s vacSou neistotou. Nakupy Statnych cennych papierov
komerénymi bankami v uplynulych mesiacoch postupne stabilizovali rast agregatu
M3. Tento vyvoj predstavuje pokracujuci posun smerom k udrzatelnejSim zdrojom
tvorby penazi.

Graf 20
Agregat M3 a jeho protipolozky

== Agregat M3

Cisté zahrani¢né aktiva

Drzba dlhovych cennych papierov verejnej spravy Eurosystémom
Uvery PFI, okrem Eurosystému, poskytnuté verejnej sprave

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
Uvery stkromnému sektoru
Prilev z dlhodobych finanénych pasiv a ostatnych protipoloziek
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery sukromnému sektoru zahfiiaju uvery PFI sukromnému sektoru a dihové cenné papiere vydané stikromnym sektorom
nepeniaznych finanénych institucii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahffiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov nepefiaznych
finanénych institucii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su za
januar 2019.

Dynamika poskytovania uverov sa v januari spomalila. Ro¢na miera rastu Uverov
PFl sukromnému sektoru (upravena o predaj Uverov, sekuritizaciu a ucelové
vytvaranie spolo¢nych pernaznych fondov) v januari klesla na 3,0 %, z 3,4 %
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v decembri (graf 19). Bolo to sp6sobené vyraznym januarovym poklesom ro¢nej miery
rastu uverov nefinanénym korporacidm na 3,3 % z decembrovych 3,9 %.

Rast uverov firmam, ktory bol sprevadzany znanymi rozdielmi medzi krajinami,
zodpoveda historickému vyvoju a mozno ho vysvetlit spomalenim rastu realneho HDP
od zadiatku roka 2018 (graf 21). Ro¢na miera rastu uverov domacnostiam zaroven
zostala v januari stabilna na drovni 3,2 %, tiez v prostredi znaénych rozdielov medzi
krajinami (graf 22). K poskytovaniu Uverov sukromnému sektoru nadalej prispievali
velmi priaznivé finanéné podmienky, vyrazny rast podnikatelskych investicii,
zlepSenie na trhoch prace, vyspelé realitné trhy a rast investicii do nehnutelnosti na
byvanie i sikromnej spotreby. Banky okrem toho dosiahli pokrok pri konsolidacii
svojich bilancii, zlepSovani ziskovosti a znizovani Urovne nesplacanych uverov, aj ked
uroveri tychto Uverov zostava v niektorych krajinach stale vysoka.

Graf 21
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(roéna percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a U&elové vytvaranie spolonych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnét z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje
su za januar 2019.
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Graf 22
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. Rozdiel medzi krajinami je vypoéitany na zaklade minimainych
a maximalnych hodnét z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2019.

Podmienky financovania bank zostali z hladiska historickych hodnét priaznivé.
V januari zostali zloZzené naklady na dlhové financovanie bank eurozény stabilné, po
postupnom raste od zaciatku roka 2018 (graf 23). Tento vyvoj odrazal nezmenené
vynosy bankovych dlhopisov v eurozéne ako celku. Kedze politicka neistota bola
velka a banky nemali rovnaky pristup k financovaniu na trhu s medzibankovymi
Uvermi, rozdiely medzi jednotlivymi krajinami boli zna¢né. Naklady na financovanie
vkladov zaroven zostali nezmenené. Vplyv vysSich nakladov na financovanie
prostrednictvom vydavania dlhovych cennych papierov na celkové zloZené naklady
na financovanie bank bol pomerne obmedzeny v désledku obmedzeného podielu
tohto typu financovania v Strukturach financovania bank. Podmienky financovania
bank preto zostali celkovo priaznivé, ¢o je odrazom Ustretovej menovej politiky ECB
a posilhovania bilancii bank. Okrem toho, nova séria dlhodobejSich refinanénych
operacii (TLTRO) pomdze zabezpedit, aby podmienky poskytovania Uverov zostali
nadalej priaznive.
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Graf 23
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 vypocitavaji ako priemer Urokovych mier novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré su vazené ich zodpovedajicimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za januar 2019.

Urokové miery bankovych tverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
zostali na urovni blizkej historickym minimam. Zlozené urokové miery bankovych
uverov nefinanénym korporaciam (graf 24) zostali v januari 2019 v podstate stabilné
na urovni 1,63 %, teda na Urovni blizkej historickému minimu 1,62 %, ktoré sa
zaznamenalo v maji 2018. Zlozené urokové miery bankovych Uverov na kipu
nehnutelnosti na byvanie zostali v januari v podstate stabilné na urovni 1,82 %,
teda tiez na urovni blizkej historickému minimu, ktoré sa zaznamenalo

v decembri 2016 (graf 25). Od vyhlasenia opatreni ECB na ulah¢enie pristupu

k Gverom v juni 2014 zlozené urokové miery bankovych Uverov nefinanénym
korporaciam a domacnostiam celkovo zna¢ne klesli, a to ovela vyraznejSie ako
referenéné miery penazného trhu. Od maja 2014 do januara 2019 poklesli zlozené
urokové miery Uverov nefinanénym korporaciam o priblizne 130 bazickych bodov

a domacnostiam o priblizne 110 bazickych bodov. Tento pokles urokovych mier
bankovych uverov nefinanénym korporaciam, ako aj iverov malym podnikom

(za predpokladu, ze velmi malé Uvery do vysky 0,25 mil. € sa poskytuju primarne
malym podnikom) bol zvlast vyrazny v krajinach eurozony, ktoré najviac zasiahla
finan¢na kriza. To naznacuje jednotnejsi prenos menovej politiky do urokovych mier
bankovych Uverov v ramci krajin eurozony a velkosti firiem.
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Graf 24
Zlozené urokové miery Uverov pre nefinanéné korporacie

(v percentach za rok; trojmesadny kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel cglkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych mier
pouzitim 24 mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2019.

Graf 25
Zlozené urokoveé miery uverov na byvanie

(v percentéch za rok; trojmesagny kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych mier
pouzitim 24 mesacnych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2019.

Odhaduje sa, ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych spolo¢nosti
eurozoény z vonkajsich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2018 stabilizoval. Rast
poskytovania bankovych Gverov bol stabilny, k €omu prispeli stale priaznive
podmienky poskytovania Uverov a dal$i pokles relativnych nakladov na poskytovanie
bankovych uverov. Naopak, Cisté vydavanie cennych papierov bolo v sledovanom
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Stvrtroku zaporné, €o je odrazom spomalenia hospodarskeho rastu, nizSich hodnét
fazii a akvizicii, ako aj narastu nakladov bank na trhové financovanie, neistoty

a dalSich faktorov. Pokial ide o tento vyvoj, rozdiely medzi jednotlivymi krajinami boli
Coraz vacsie.

V stvrtom Stvrtroku 2018 bolo €isté vydavanie dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami vyrazne zaporné v désledku pokracujiuceho
zvysovania nakladov na vydavanie dlhovych cennych papierov pocas tohto
obdobia. Pokles aktivity v oblasti Cistého vydavania cennych papierov v poslednom
Stvrtroku 2018 mozno Ciasto€ne pripisat sezénnym vplyvom, ale zo strednodobého
hladiska dosiahli roéné toky Cistého vydavania cennych papierov za december 2018
ktory trval od zagiatku roka 2017. Udaje z trhu poukazuju na to, Ze aktivita v oblasti
vydavania dlhovych cennych papierov emitentmi s ratingom investi¢ného stupna sa
pocas prvych mesiacov roku 2019 zvysila, zatial o v segmente s vysokymi vynosmi
zostala prakticky nulova. Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi
korporaciami bolo v Stvrtom Stvrtroku 2018 v podstate nulové.

Graf 26
Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii nefinanénymi
korporaciami eurozény

(roéné obraty v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Mesaéné daje vypo&itané na zaklade dvanastmesaéného kizavého obdobia. Posledné tdaje st za december 2018.

V decembri 2018 sa naklady na financovanie nefinanénych korporacii znovu
zvysili. Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii

z vonkaj8ich zdrojov, ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii, sa v decembri zvySili na 4,8 %
z novembrovych 4,7 %. Su¢asné naklady na financovanie z externych zdrojov
presiahli historické minimum z augusta 2016 o 57 bazickych bodov, ale stale zostavaju
podstatne nizSie ako Uroven, ktora sa zaznamenala v polovici roka 2014, ked trh zacal
oCakavat zavedenie programu nakupu cennych papierov verejného sektora.
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Fiskalny vyvoj

Mierne expanzivna fiskalna pozicia eurozény a fungovanie automatickych
stabilizatorov podporuju hospodarsku aktivitu. Krajiny s vysokym viadnym dlhom
musia zaroveri pokracovat'v obnoveni rozpoctovych rezerv. VSetky krajiny eurozony
by mali pokraCovat’ vo zvySenom usili na dosiahnutie takého zloZenia verejnych
financii, ktoré vo vacsej miere podporuje rast. Transparentné a désledné vykonavanie
rémca fiskélneho a hospodarskeho riadenia EU v priebehu &asu a v jednotlivych
krajinach je nadalej nevyhnutné na posilnenie odolnosti hospodarstva eurozony.

Po zlepseni v minulom roku by sa mal deficit verejnych financii v eurozéne

v roku 2019 zhorsit’ a v nasledujicich dvoch rokoch zostat celkovo stabilny.?
Na zaklade este nelplnych udajov za rok 2018 sa odhaduje, Ze pomer deficitu
verejnych financii v eurozéne dosiahol uroven 0,5 % HDP, v porovnani s 1,0 % HDP
v roku 2017. Pokles v roku 2018 odrazal najma priaznivé cyklické podmienky

a klesajuce urokové platby. V désledku vyrazne nizSieho cyklicky upraveného
primarneho salda sa toto zlepSenie pravdepodobne zvrati. O¢akava sa, ze v priebehu
dvoch rokov pretrva aj vyssi deficit (graf 27).

Vyhrlad deficitu verejnych financii eurozény na nasledujice dva roky sa

v porovnani s projekciami makroekonomickych odbornikov Eurosystému

z decembra 2018 zhorsil. Vyssi deficit je Ciastocne dbsledkom nizSieho primarneho
salda, ktoré odraza expanzivnejSie politiky v niektorych najvacsich krajinach
eurozony, nez sa pévodne oCakavalo. Je tieZ vysledkom niZ3ej cyklickej zlozky, kedZe
makroekonomicky vyhlad bol revidovany smerom nadol.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zloZzky

(v % HDP)
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2019.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

2 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2019 zverejnenych
7. marca 2019 na internetovej stranke ECB.
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Odhaduje sa, ze v roku 2018 bola agregovana fiSkalna pozicia eurozény celkovo
neutralna, od roku 2019 by véak mala byt’ mierne expanzivna.® Dévodom je
najma zniZenie priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie v Nemecku

a vo Francuzsku, ale aj relativne dynamicky rast vydavkov v niektorych krajinach.

Predpoklada sa, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP sa bude d'alej
znizovat’ avSak pomalSim tempom. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB z marca 2019 by sa mal agregovany pomer dlhu verejnej spravy

k HDP v eurozone znizit z Grovne 86,8% HDP zaznamenanej v roku 20174 na 81,1%
HDP v roku 2021. Na znizeni dlhu verejnej spravy by sa mal podielat zaporny
diferencial urokovych sadzieb a miery rastu®, ako aj pokracujlce primarne prebytky
(graf 28), hoci niektoré z tychto ucinkov by mali byt kompenzované upravou vztahu
deficitu a dlhu. V horizonte projekcii by sa mal pomer dlhu vo vSetkych krajinach
eurozony znizit' alebo len pomaly zvysit, no v niekolkych krajinach bude stale vyrazne
prekracovat referenénu hodnotu 60 % HDP. V porovnani s projekciami z decembra
2018 sa predpoklada, ze pokles agregovaného pomeru dlhu k HDP v eurozéne bude
v celom horizonte projekcii viac timeny. Dévodom je najma zvySujlci sa diferencial
urokovych mier a rastu v roku 2019, ktory odraza reviziu rastu HDP smerom nadol,
ako aj niz8ie primarne salda.

Graf 28
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2019.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozone.

3 Fi8kalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu. Meria sa ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od $tatnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia
fiskalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v €lanku The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

4 Kedze v projekciach sa zvycajne zohladriuju najnovsie Gdaje, mézu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.

5 Viac informacii je v boxe s ndzvom ,Dynamika diferencialu Grokovej miery a rastu a verejného dihu*
v tomto Cisle Ekonomického bulletinu.
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Je potrebné, aby krajiny pokracovali vo svojej fiSkalnej politike v plnej zhode

s Paktom stability a rastu. Tomu mdze napomoct zavedenie automatickych
stabilizatorov tam, kde je to vhodné. Krajiny s vysokym vladnym dlhom musia zaroven
pokraCovat v doplneni rozpoctovych rezerv. VSetky krajiny by mali dalej zvysSit usilie
na dosiahnutie takého zlozenia verejnych financii, ktoré vo va¢sej miere podporuje
rast.
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Boxy

Charakteristika suCasnej expanzie vo vyspelych
ekonomikach mimo eurozény: aky bude dalSi vyvoj?

Alina Bobasu, Mariarosaria Comunale, Ramon Gomez-Salvador a Lucia
Quaglietti

V tomto boxe sa analyzuje suc¢asna etapa hospodarskeho cyklu hlavnych
vyspelych ekonomik mimo eurozény s ciefom posudit’ faktory, ktoré

viedli k spomaleniu rastu.® Hoci sa rast vo vyspelych ekonomikach mimo
eurozony spomaluje, signaly prudkého spomalenia alebo recesie sa zdaju v su¢asne;j
situacii nevyrazné a nasim zakladnym scenarom zostava mierne spomalenie
ekonomiky.

Z historického hladiska je su¢asna expanzia vo vyspelych ekonomikach mimo
eurozény relativne neobvykla, pokial ide o jej dizku i tempo. Po globalnej
finanénej krize sa oZivenie aktivity zacalo v kontexte velmi velkych produkénych
medzier. Globalna expanzia vstupila do svojho desiateho roku a ma potencial, aby sa
stala najdlhSou v histérii. Z historického hladiska bola tiez pomerne

plytka, s kumulovanym rastom HDP od roku 2009 niz$im ako 20 %, €o je vyrazne
pod urovnou dosiahnutou pri predchadzajucich expanziach (graf A). Toto pomalé
tempo ozivovania méze byt v sulade s nazorom, ze potencial rastu v poslednych
desatrociach poklesol.

6 Analyza vychadza z nasledujucich krajin mimo eurozony: Spojené Staty (USA), Japonsko (JP), Spojené
kralovstvo (Spojené kralovstvo), Kanada (CA), Svajciarsko (CH), Svédsko (SE), Dansko (DK), Noérsko
(NO) a Australia (AU).
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Graf A
Amplituda, trvanie a sklon expanzii vo vyspelych ekonomikach mimo eurozoény

(fava os: % a Stvrtroky; prava os: %)
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Zdroj: Zamestnanci ECB.

Poznamka: Cykly vyspelych ekonomik sa ziskavaju ako vazeny priemer krajin vo vzorke. Zoznam krajin je uvedeny v prvej poznamke
pod Ciarou v tomto boxe. ,Amplitida“ sa tyka percentualnej zmeny realneho HDP od minima k dalSiemu maximu v expanzii; ,trvanie” je
definované ako pocet Stvrtrokov od minima k dalSiemu maximu v expanzii; a ,sklon“ je pomer amplitidy k dobe trvania.

Podrobnejsia analyza dynamiky hospodarskeho cyklu si vyzaduje
prepracovanejsiu definiciu jeho jednotlivych faz. V tomto boxe kombinujeme dva
pristupy. Najprv pomocou Bryovho-Boschanovho algoritmu uréime recesie, pricom
vychadzame z Cisto technickej definicie, t. j. recesia znamena aspon dva Stvrtroky
poklesu Urovne realneho HDP.” V literatlre sa to uvadza ako klasicky

pristup k datovaniu hospodarskeho cyklu.® Po stanoveni obdobi recesii pouzijeme
cyklicku zlozku HDP, ktora sa ziska pomocou odhadu realnych trovni HDP pomocou
odhadov potencialneho rastu HDP, aby sme rozli$ili rézne fazy cyklickych expanzii.®
Pohyby v cykle HDP rozdelujeme do $tyroch dalSich faz podra toho, ¢i skutoény HDP
expanduje rychlejSie alebo pomalSie ako potencial, a &i je produkéna medzera v
kladnom alebo zapornom teritoriu, ¢im sa pri definovani kazdej fazy opat stanovuju
minimalne dva za sebou nasledujlce $tvrtroky.’%'* Graf B predstavuje priklad piatich
faz na zaklade suhrnnych udajov za vyspelé ekonomiky mimo eurozény.

7 Bry, G. aBoschan, C., ,Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer Programs,
NBER Books, National Bureau of Economic Research, 1971. Tato metéda poskytuje dobru aproximaciu
a Casto sa pouziva v empirickych Studiach expanzii a recesii. BlizSie udaje napriklad za G7 a ¢lenské
staty EU st uvedené v publikacii Artis, M.J., Kontolemis, Z.G. a Osborn, D.R., Business Cycles for G7
and European Countries, The Journal of Business, Vol. 70, No 2, April 1997, pp. 249-279; a za Spojené
Staty Stock, J.H. a Watson, M.W., Estimating turning points using large data sets, Journal of
Econometrics, Vol. 178, Part 2, January 2014, pp. 368-381. Vysledky su vo vSeobecnosti porovnatelné s
udajmi, ktoré uviedlo Centrum pre vyskum hospodarskej politiky (CEPR) za eurozénu a NBER za
Spojené Staty, pricom obidve pouZivaju komplexnejsie metddy, ktoré okrem inych premennych zahffiaju
nielen Stvrtro¢né HDP, ale aj klu¢ové zlozky HDP, zamestnanost a priemyselnu €innost. Recesia je
definovana ako dva za sebou nasledujuce Stvrtroky poklesu trovne HDP.

8  Burns, A.F. a Mitchell, W.C., Measuring Business Cycles, NBER Books, National Bureau of Economic
Research, December 1946.

Podobny pristup k ¢asovému vymedzeniu hospodarskeho cyklu je uvedeny v boxe s nazvom The
measurement and prediction of the euro area business cycle, Monthly Bulletin, ECB, May 2011.

10 Analyza v tomto boxe a nasledné datovanie faz hospodarskeho cyklu su citlivé na odhady potencialneho

HDP. Vyuzivaju sa odhady MMF a ECB o potencialnom raste. Ro¢né udaje su interpolované splajnovou
kubickou funkciou s cielom ziskat Stvrtroéné frekvencie. Odhady potencialneho rastu na obdobie pred
rokom 1980 sa ziskavaju pomocou jednoduchych technik oCistovania od trendov.
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Druhy krok nam umoznuje spresnit’ charakteristiku jednotlivych faz expanzie.
Konkrétne nam umozriuje vziat do uvahy dosledky vyplyvajuce z klesajuceho tempa
potencialneho rastu. Kombinaciou recesii identifikovanych v prvom kroku (€ervena
plocha grafu B) s dodatocnymi cyklickymi fazami zistenymi v druhom kroku
(svetlozelené, tmavozelené, ZIté a oranzové oblasti) oddelujeme ,tvrdé pristatia“, t. j.
priame recesie, od ,makkych pristati, t. j. obdobi, v ktorych sa ekonomicka aktivita

v porovnani s potencialom spomaluje, pricom produkéné medzery niekedy klesaju do
zapornych hodnot, ale bez vstupu do recesie.'?

Graf B
Hospodarsky cyklus vyspelych ekonomik mimo eurozény

(fava os: index (logaritmicka stupnica); prava os: %)
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Zdroj: Zamestnanci ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje periodizaciu piatich faz hospodarskeho cyklu pre vyspelé ekonomiky. V prvom kroku sa spoliehame na
klasicky pristup k datovaniu hospodarskeho cyklu s cielom oddelit expanzie od recesii na zaklade Bryovho-Boschanovho algoritmu
aplikovaného na redlne urovne HDP (na logaritmickej stupnici). Druhy krok rozdeluje pohyby cyklickej zlozky realneho HDP do $tyroch
faz. Faza A sa vztahuje na obdobia, v ktorych je produkéna medzera stale zaporna, ale HDP rastie rychlejSie ako potencial. Faza B
oznacuje pripad, v ktorom je produkéna medzera kladna s rychlej$im rastom HDP ako je jeho potencial. Vo faze C je kladna produkéna
medzera spojena s pomalsim rastom HDP ako je jeho potencidl. Napokon, faza D charakterizuje obdobia, v ktorych je produkéna
medzera zaporna a HDP rastie pomalSie ako potencial. Posledné udaje su za $tvrty Stvrtrok 2018.

Z tejto metodiky vyplyva, ze v niekol’kych kl'u¢ovych vyspelych ekonomikach je
produkéna medzera v stic¢asnosti v kladnom pasme, pricom aktivita stale rastie
rychlejSie ako potencial (graf C). Nase odhady naznacuju, Ze v Spojenych Statoch,
Japonsku, Kanade, Svajéiarsku a Dansku st produk&né medzery kladné, pri¢om
aktivita stale expanduje rychlej§im tempom ako potencial. Svédsko v&ak uz mohlo
prejst do fazy, v ktorej sa aktivita zvySuje tempom pomal$im ako

potencial. V Spojenom kralovstve, Norsku a Australii sa naopak zda, Ze ozZivenie
pretrvava od Velkej recesie, ale v tychto ekonomikach su stale urcité volné kapacity.

11 Hlavné kompozitné ukazovatele OECD sa riadia alternativnym pristupom, ktory sa zameriava na
predvidanie bodov obratu v hospodarskom cykle.

12V dosledku dvojstupiiového pristupu by fazy recesie mohli nasledovat’ po ktorejkolvek zo $tyroch faz
expanzie, hoci v praxi vacsinou nasleduju po faze C a v mensej miere po fazach B a D.
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Graf C
Periodizacia hospodarskych cyklov pre vybrané vyspelé ekonomiky
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Recesie sa zistuju pomocou Bry-Boschanovho algoritmu aplikovaného na realne urovne HDP (na logaritmickej stupnici).
Faza A sa vztahuje na obdobia, v ktorych je produkéna medzera stale zaporna, ale HDP rastie rychlejSie ako potencial. Faza B oznacduje
pripad, v ktorom je produkéna medzera kladna s rychlej$im rastom HDP ako potencial. Vo faze C je kladna produkéna medzera spojena
s pomal§im rastom HDP ako potencial. Napokon faza D charakterizuje obdobia, v ktorych je produkéna medzera zaporna a HDP rastie
pomalSie ako potencial. Posledné Udaje su za Stvrty Stvrtrok 2018.

Skusenosti z minulosti naznacuju, ze ekonomiky mézu urcéity ¢as posobit’ nad
potencialom, pricom ekonomiky s najvaéSou pravdepodobnost’'ou zaziju skor
makké pristatie ako priame recesie. Z grafu C vyplyva, ze v ekonomikach

s kladnymi produkénymi medzerami méze rast HDP v priemere prevySovat potencial
v priemere o dva az tri roky predtym, nez sa cyklus zmeni. NavySe vo vacsine
pripadov ekonomiky postupne spomaluju a zazivaju makkeé pristatie. Historické
(nepodmienené) pravdepodobnosti prechodu medzi jednotlivymi fazami
hospodarskeho cyklu naznacuju, Ze po obdobi, v ktorom je produkéna medzera
pozitivna a rast expanduje tempom, ktory prevysuje potencial (faza B), priblizne jedna
tretina krajin zaziva recesiu, zatial €o dve tretiny prechadzaju do fazy miernejSieho
rastu, kedze aktivita klesa pod potencialny rast.

Nasim zakladnym scenarom zostava mierne spomalenie hospodarstva vo
vyspelych ekonomikach. Po dosiahnuti maxima v roku 2017 sa rast HDP vo
vyspelych ekonomikach v prvej polovici roka 2018 zacal spomalovat a ukazovatele
zaloZené na prieskumoch poukazuju na dalSie spomalenie na prelome rokov. Zd4 sa,
Ze spomalovanie vyrobnej ¢innosti je obzvlast vyrazné, ¢o pravdepodobne umocriuju
rastuce neistoty tykajuce sa globalnych investicii a aktivity. Posledna aktualizacia
Svetového hospodarskeho vyhladu Medzinarodného menového fondu naznacuje, ze
celkovy rast vo vyspelych ekonomikach sa bude postupne znizovat z 2,3% v roku
2018 na 2,0% v roku 2019 a dalej na 1,7% v roku 2020, €o je v podstate v sulade

s makroekonomickym projekciami odbornikov ECB z marca 2019.33

Napriek tomu, ze rast vo vyspelych ekonomikach nepatriacich do eurozény sa
spomal’uje, zda sa, ze signaly prudkého spomalenia alebo recesie st

13 Blizsie informacie su uvedené v ¢lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB — marec 2019
zverejnenom na stranke ECB 7. marca 2019.
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nevyrazné. Bez ohladu na to, rizika spomalenia rastu sa vyskytuju a v poslednej dobe
sa zvysSili. Napriklad zhorSenie obchodného napatia alebo moznost’ brexitu bez
dohody by negativne ovplyvnili vyhliadky vyspelych ekonomik.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 31. oktobra 2018 do 29. januara 2019

Toshi Nakamura a Pamina Karl

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB po¢as siedmeho

a 6smeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv (PMR) roku 2018,
ktoré trvali od 31. oktobra 2018 do 18. decembra 2018 a od 19. decembra 2018
do 29. januara 2019. Pocas tohto obdobia zostali urokové sadzby pre hlavné
refinanCné operacie, jednodriové refinancné operacie a jednodroveé sterilizatné
operacie nezmenené na urovni 0,00 %, resp. 0,25 % a -0,40 %. Eurosystém v ramci
programu nakupu aktiv do konca decembra 2018 zaroven pokracoval v nakupovani
cennych papierov verejného sektora, krytych dlhopisov, cennych papierov krytych
aktivami a cennych papierov podnikového sektora s priemernym ciefovym objemom
15 mld. € za mesiac. Diia 1. januara 2019 sa zacala reinvesti¢na faza.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia dosiahla priemerna denna potreba likvidity
bankového systému, definovana ako sucet ¢istych autonémnych faktorov

a povinnych minimalnych rezerv, hodnotu 1 511,5 mld. €, ¢o predstavuje narast
0 51,8 mld. € v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim (teda

v porovnani s piatym a Siestym obdobim udrziavania povinnych minimalnych
rezerv roku 2018). Tento narast likvidity bol prevazne désledkom rastu Cistych
autonomnych faktorov, ktoré po€as sledovaného obdobia vzrastli v priemere

0 51,4 mid. € na 1 384,5 mld. €, zatial ¢o povinné minimalne rezervy sa zvysili

00,4 mld. € na 127,1 mld. €.

Rast ¢istych autonomnych faktorov bol spésobeny narastom faktorov
tykajucich sa st'ahovania likvidity a poklesom faktorov tykajucich sa dodavania
likvidity. Spomedzi faktorov tykajucich sa stahovania likvidity sa objem bankoviek

v obehu zvysil v priemere 0 16,8 mid. € na 1 210 mid. € a ostatné autonémne faktory
0 18,5 mld. € na 730,7 mid. €, ¢o bolo Ciastotne vyvazené poklesom vkladov
verejného sektora o 23,3 mid. € na 236,1 mid. €. NajvyraznejSie sa na raste Cistych
autondomnych faktorov podielal pokles Cistych aktiv denominovanych v eurach, ktoré
v priemere poklesli zo 46,7 mid. € na 153,5 mld. €. Zavazky Eurosystému voci
nerezidentom eurozony v eurach sa v priemere zvysili o 50,5 mld. € (¢o je odrazom
vyraznejSich vykyvov na konci roka ako na konci Stvrtroka po¢as predchadzajiceho
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sledovaného obdobia'4), a tym negativne ovplyvnili priemer Gistych aktiv (suvisiacich
s dodavanim likvidity) denominovanych v eurach.

Tabul'ka A

Podmienky likvidity v Eurosystéme

Pasiva — potreby likvidity
(priemery; mid. EUR)

Sucasné sledované obdobie:
31. oktéber 2018 az 29. januar 2019

Predchadzajice
sledované
obdobie:

1. august 2018 az
30. oktober 2018

Siedme a 6sme
obdobie
udrziavania PMR

Siedme obdobie
udrziavania PMR:
31. oktéber az

Osme obdobie
udrziavania PMR:
19. december az

Piate a Sieste
obdobie
udrziavania PMR

18. december 29. januar
Autonémne faktory likvidity 2176,8 (+12,0)0 21625 (-19,3) 2193,4 (+30,9) 2164,8 (+40,9)
Bankovky v obehu 1210,0 (+16,8) 12024 (+8,1) 12188 (+16,4) 11931 (+16,6)
Vladne vklady 236,1 (-23,3) 240,2 (-43,0) 231,3 (-8,9) 259,4  (+20,0)
Ostatné autondmne faktory 730,7 (+18,5) 719,9  (+15,5) 7433  (+234) 712,2 (+4,3)
Bezné ucty 1357,6 (-0,5) 13794 (+10,4) 1332, (-47,2) 1358,0 (+26,2)
Nastroje menovej politiky 764,9 (-14,8) 762,7 (+4,3) 767,4 (+4,6) 779,7 (-0,4)
Povinné minimaine rezervy’ 127,1 (+0,4) 126,8 (+0,1) 127,4 (+0,6) 126,7 (+2,5)
Jednodriové sterilizatné operacie 637,8 (-15,2) 635,9 (+4,2) 640,0 (+4,0) 653,0 (-2,9)
Doladovacie operacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

likvidity

14

Zavazky Eurosystému voci nerezidentom eurozény v eurach zahffiaju najma vklady, ktoré su

v Eurosystéme vedené v prospech centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény. Konce Stvrtrokov
a v mensej miere aj konce mesiacov su obvykle ovplyvnené narastom tychto vkladov, kedZe komeréné
banky su zdrzanlivejSie pri prijimani hotovosti, i uz na trhu nezabezpecéenych alebo zabezpecenych
nastrojov, pred datumami vykazovania suivahy. Dia 31. decembra 2018 sa zavazky Eurosystému voci
nerezidentom eurozony v eurach zvysili na 459,3 mid. € (pre porovnanie, v siedmom a 6smom obdobi
udrziavania povinnych minimalnych rezerv bol tento priemer 315,3 mlid. €). To naznacuje vyraznejsi vplyv
ako ten, ktory sa zaznamenal 30. septembra 2018, ked sa tieto zavazky zvysili na 301,7 mld. € (pre
porovnanie, v piatom a Siestom obdobi udrziavania povinnych minimalnych rezerv bol tento priemer

264,7 mid. €).
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Aktiva — ponuka likvidity
(priemery; mid. EUR)

Sucasné sledované obdobie:
31. oktober 2018 az 29. januar 2019

Predchadzajuce
sledované
obdobie:

1. august 2018 az
30. oktober 2018

Siedme a 6sme
obdobie
udrziavania PMR

Siedme obdobie
udrziavania PMR:
31. oktober az
18. december

Siedme a 6sme
obdobie
udrziavania PMR

Siedme obdobie
udrziavania PMR:
31. oktober az
18. december

31. oktéber 2018 az 29. januar 2019

Autonomne faktory likvidity 792,7 (-39,2) 802,5 (-23,0) 781,3 (-21,2) 831,9  (+10,9)
Cisté zahraniéné aktiva 639,2 (+7,4) 625,1 (-0,1) 655,8  (+30,7) 631,8 (+1,9)
Cisté aktiva v eurach 153,5 (-46,7) 177,4 (-22,9) 125,5 (-51,9) 200,1 (+8,9)
Nastroje menovej politiky 3379,8 (+35,7) 33756 (+18,1) 33847 (+9,1) 33441 (+53,0)
Operacie na volnom trhu 3379,7 (+357) 33755 (+18,0) 33846 (+9,1) 3344,0 (+53,0)
Tendre 732,5 (-6,6) 733,2 (-1,5) 731,8 (-1,5) 739,1 (-14,0)
Hlavné refinanéné operacie 7,3 (+2,5) 6,8 (-0,1) 79 (+1,1) 4,8 (+2,9)
Trojmesacné dlhodobejie refinanéné 47 (+0,1) 4.4 (+0,7) 5,0 (+0,6) 4,6 (-2,8)
operacie
Operéacie TLTRO-I 0,0 (-5,5) 0,0 (-1,5) 0,0 (+0,0) 55 (-5,6)
Operacie TLTRO-II 720,5 (-3,7) 722,0 (-0,6) 718,8 (-3,1) 724,2 (-8,5)
Portfélia priamych obchodov 2647,2 (+42,2) 26423 (+196) 26528 (+10,5) 26049 (+67,0)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 43 (-0,2) 43 (-0,1) 43 (-0,0) 4,5 (-0,2)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,2)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 262,3 (+3,9) 262,1 (+2,2) 262,6 (+0,5) 258,4 (+3,8)
Program pre trhy s cennymi papiermi 73,0 (-1,2) 73,0 (-1,0) 731 (+0,1) 74,2 (-9,3)
Program nakupu cennych papierov 27,6 (+0,3) 27,7 (+0,6) 27,6 (-0,1) 27,3 (-0,2)
krytych aktivami
Program nakupu cennych papierov 2098,7 (+30,9) 20950 (+13,0) 210311 (+8,2) 2067,8 (+63,6)
verejného sektora
Program nakupu cennych papierov 1771 (+8,4) 176,3 (+4,9) 178,1 (+1,9) 168,7 (+9,5)
podnikového sektora
Jednodriové refinan¢né operacie 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0)
Dalsie informacie o likvidite
(priemery; mid. EUR)
Predchadzajuce
Sucasné sledované obdobie: sledova_né
obdobie:

1. august 2018 az
30. oktober 2018

Siedme a 6sme
obdobie
udrziavania PMR

Siedme obdobie
udrziavania PMR:
31. oktober az

Osme obdobie
udrziavania PMR:
19. december az

Piate a Sieste
obdobie
udrziavania PMR

18. december 29. januar
Celkova potreba likvidity 1511,5  (+51,8) 1487,2  (+38) 15399  (+52,8) 14598 (+323)
Autonémne faktory? 13845 (+51,4) 13604  (+3,6) 14126  (+52,2) 13331 (+29,8)
Nadbytocna likvidita 1868,2 (-16,1) 18884 (+14,3) 18446  (43,7) 18843 (+20,8)
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemery; percenta)

Sucasné sledované obdobie:
31. oktéber 2018 az 29. januar 2019

Predchadzajice
sledované
obdobie:

1. august 2018 az
30. oktober 2018

Siedme a 6sme
obdobie
udrziavania PMR

Siedme obdobie
udrziavania PMR:
31. oktober az
18. december

Siedme a 6sme
obdobie
udrziavania PMR

Siedme obdobie
udrziavania PMR:
31. oktober az
18. december

Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)

Jednodiiové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)

Jednodiiové sterilizacné operacie -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)

EONIA -0,363  (-0,00) -0,360  (+0,01) -0,366 (-0,01) -0,362  (+0,00)
Zdroj: ECB.

predchadzajicemu sledovanému obdobiu alebo predchadzajucemu obdobiu udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

1) Povinné minimalne rezervy je doplfiujica polozka, ktora sa neuvadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuta do
vypoctu celkovych pasiv.

2) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj ,polozky v procese vyrovnania“.

Likvidita dodana prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom operacii na vol'nom trhu
vratane tendrov a programu nakupu aktiv sa v sledovanom obdobi zvysil

0 35,7 mld. € na 3 379,8 mld. € (graf A). Tento narast mozno v celom rozsahu
pripisat’ Cistym nakupom v ramci programu nakupu aktiv, zatial ¢o dopyt po tendroch
mierne poklesol.

Graf A
Vyvoj operacii na volnom trhu a nadbytoc¢nej likvidity

(v mid. EUR)

B Operacie vo forme tendrov
Portfélia priamych obchodov
== Nadbyto€na likvidita
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom tendrov pocas
sledovaného obdobia mierne poklesol o 6,6 mld. € na 732,5 mld. €. Tento pokles

bol v celom rozsahu spdsobeny nizSim priemernym objemom nevyrovnanych
cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (TLTRO), ktoré poklesli 0 9,2 mid. €.
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Priemerny objem likvidity dodanej prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii
vzrastol 0 2,5 mld. € na 7,3 mld. €, priCom tento narast Ciasto¢ne vyvazil pokles
operacii TLTRO.

Objem likvidity dodanej prostrednictvom portfélii nastrojov menovej politiky
Eurosystému sa v priemere zvysil 0 42,2 mld. € na 2 647,2 mld. € v désledku
nakupov v ramci programu nakupu aktiv, ktoré pokracovali do decembra 2018.
Tento narast bol vSak v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim
nizsi o 24,8 mld. €. Objem likvidity dodanej prostrednictvom programu nakupu
cennych papierov verejného sektora, tretieho programu nakupu krytych dlhopisov,
programu nakupu cennych papierov podnikového sektora a programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami sa zvysSil v priemere o0 30,9 mid. €, resp. 3,9 mld. €,
8,4 mld. € a 0,3 mid. €. Odkupovanie dlhopisov drzanych v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi a predchadzajucich dvoch programov nakupu krytych dlhopisov
dosiahlo 1,3 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytoénej likvidity

v sledovanom obdobi mierne znizil o 16,1 mid. € na 1 868,2 mid. € (graf A). Tento
pokles je odrazom vys$Sich Cistych autonémnych faktorov, najma v 6smom obdobi
udrZiavania povinnych minimalnych rezerv. Tie mozno Ciasto¢ne pripisat’ vyvoju
zavazkov voci nerezidentom eurozony v eurach na konci roka, ktory bol len Ciasto€ne
vyvazeny likviditou dodanou prostrednictvom nakupov v ramci programu nakupu
aktiv, ktoré sa koncom decembra pred vstupom do reinvesti¢nej fazy dna 1. januara
spomalili. Pokial ide o rozdelenie drzby nadbytoc¢nej likvidity medzi beznymi uctami

a jednodnovymi sterilizacnymi operaciami, priemerné zostatky na beznych uctoch
mierne poklesli 0 0,5 mid. € na 1 357,6 mid. € a priemerny objem jednodriovych
sterilizaCnych operacii poklesol o 15,2 mid. € na 637,8 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Urokové miery jednodiiovych nezabezpeéenych a zabezpeéenych nastrojov
penazného trhu zostali zhruba na urovni sterilizacnej sadzby ECB. Na trhu

s nezabezpefenymi nastrojmi dosahovala sadzba EONIA (euro overnight index
average) v priemere —0,363 %, teda v porovnani s priemerom v predchadzajucom
sledovanom obdobi sa takmer nezmenila. Sadzba EONIA sa pohybovala medzi
minimom —0,374 % z 21. decembra a maximom -0,335 % z 27. decembra. Pokial ide
o segment pefiazného trhu so zabezpe&enymi nastrojmi, spread medzi priemernymi
urokovymi sadzbami jednodnovych repo obchodov pri Standardnom a rozSirenom
kosi kolateralov na trhu vSeobecnych zdruzenych kolateralov (trh general collateral
(GC) pooling)*® sa zuzil. V porovnani s predchadzajlicim obdobim sa priemerna
urokova sadzba jednodnovych repo obchodov pri Standardnom kosi kolateralov

15 Trh GC Pooling umozriuje, aby sa s dohodami o spatnom odkupeni obchodovalo na platforme Eurex voci
Standardizovanému koSu kolateralov.
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zvysila o 2 bazické body na -0,417 %, zatial ¢o pri rozSirenom koSi kolateralov
poklesla o 2 bazické body na —0,406 %. Pokles urokovych sadzieb zakladnych repo
obchodov na konci roka 2018 bol menej vyrazny ako pokles na konci roka 2017.

To naznaduje, ze uc€astnici trhu prijali efektivnejSie postupy spravy kolateralu.

K plynulému fungovaniu trhu s repo obchodmi okrem toho nad‘alej prispievalo aj
poZiCiavanie cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora
Eurosystémom.
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Rast zamestnanosti a HDP v eurozéne
Vasco Botelho a Antonio Dias da Silva

V tomto boxe sa analyzuje vyvoj na pracovnom trhu eurozény vo vzt'ahu

k nedavnym zmenam rastu HDP. Trh prace bol napriek spomaleniu rastu realneho
HDP po cely rok 2018 relativne silny. Roz¢lenenie HDP na produktivitu prace,
vysledky na trhu prace a demografické trendy poukazuje na vacsi prispevok
zamestnanosti k rastu realneho HDP (graf A). Hospodarsky rast bol v prvych troch
Stvrtrokoch 2018 vyrazne podporovany rastom zamestnanosti a stalym klesanim
miery nezamestnanosti. Takyto vyvoj je v ostrom protiklade s trendmi v po€iatocnom
obdobi ozivenia a poukazuje na silu trhu prace eurozény v podmienkach spomalenia
rastu HDP v roku 2018. Napriek znaénym rozdielom zaznamenanym v jednotlivych
krajinach eurozény bola v decembri 2018 celkova miera nezamestnanosti eurozony
na najnizsej urovni od oktobra 2008 s pomerom zamestnanych os6b k poctu
obyvatelov vy$§im ako v roku 20082,

Graf A
Rozd&lenenie rastu realneho HDP

(v %, medziro¢na miera rastu)

== Redlny HDP

Produktivita (na odpracovanu hodinu)

Priemerny pocet odpracovanych hodin (na zamestnanu osobu)
Miera zamestnanosti (z pracovnej sily)

Participacia pracovnej sily (z celkového poc¢tu obyvatelov)
Celkovy pocet obyvatelov

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Realny HDP je rozloZeny na produktivitu prace (realny HDP/celkovy poget odpracovanych hodin), priemerny pocet
odpracovanych hodin na zamestnanu osobu, mieru zamestnanosti (celkova zamestnanost/pracovna sila), mieru participacie pracovnej
sily (pracovna sila/pocet obyvatelov) a celkovy pocet obyvatelov. Pracovna sila sa definuje ako stucet zamestnanych a nezamestnanych
osob.

Odhadovany jednoduchy staticky vztah medzi zamestnanost'ou, resp.
nezamestnanost'ou a HDP ilustruje dobru vykonnost’ trhu prace od zaciatku
ozivenia v eurozone (graf B). Rast zamestnanosti bol koncom roka 2018

na zaklade dlhodobého statického vztahu medzi zamestnanostou a rastom HDP

16 Rozdiely v miere nezamestnanosti zostavaju stale vysoké, kedZe medzi najnizSou a najvy$Sou mierou

v eurozone je rozdiel viac ako 15 percentualnych bodov. Pomer zamestnanych oséb k poétu obyvatelov,
ktory je tu definovany ako celkova zamestnanost delena po¢tom obyvatelov v segmente od 15 do 74
rokov, sa v obdobi od tretieho Stvrtroka 2008 do tretieho Stvrtroka 2018 zvysil o 0,8 percentualneho bodu
z 58,7 % na 59,5 %.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2019 — Boxy
Rast zamestnanosti a HDP v eurozéne 51



0 0,4 percentualneho bodu nad oakavanou urovhou. Tieto kladné rezidualy
zamestnanosti od zaCiatku ozivenia sa eSte zvyraznili v poslednych troch Stvrtrokoch
2018, kedZe medzirocné spomalenie rastu HDP nebolo sprevadzané primeranym
spomalenim rastu zamestnanosti. Tieto kladné rezidualy sa premietaju aj do kladnych
rezidualov rastu celkového poctu odpracovanych hodin, Cize celkovy pocet
odpracovanych hodin sa zvysSil o viac ako by sa dalo o€akavat vzhladom na mieru
rastu HDP. Miera nezamestnanosti tiez naznacuje vysoku vykonnost' trhu prace, ktora
ma trend pod oCakavanou hodnotou odhadnutou na zaklade tradi¢ného statického
Okunovho zakona. Tato vysoka vykonnost trhu prace sa zaznamenala vo vacsine
krajint’, pricom Okunov vztah sustavne poukazuje na vy$8iu vykonnost trhu prace
ako sa oCakavalo. Méze to byt spésobené Strukturalnymi reformami, ktoré pocas
nedavneho hospodarskeho oZivenia prispievali k vy$$ej tvorbe pracovnych miest!®,

Graf B
Rezidualy zo statickych Okunovych odhadov

(v percentudlnych bodoch)

== Miera nezamestnanosti
Celkova zamestnanost
== Celkovy pocet odpracovanych hodin
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Odhady zaloZené na Udajoch za obdobie od prvého Stvrtroka 1998 do tretieho Stvrtroka 2018. Rezidualy zo statického
Okunovho vztahu, ktory sa tyka medziroénych zmien miery nezamestnanosti, medziro¢nej miery rastu celkovej zamestnanosti

a medziroénej miery rastu celkového poctu odpracovanych hodin k sti¢asnej medziro¢nej miere rastu redlneho HDP.

Sucasna vykonnost’ trhu prace vSak bude zavisiet’ od charakteru Sokov
ovplyvinujucich zaznamenané spomalenie rastu redlneho HDP. Okunov staticky
pristup vyjadruje dlhodoby vztah medzi rastom realneho HDP a vysledkami na trhu
prace, pricom ignoruje kratkodobu aj dlhodobu dynamiku prispdésobovania sa
pracovného trhu fluktuaciam podnikatelského cyklu. Ak by bolo mozné hodnotit
dynamickou Specifikaciou ¢asovy profil medzi rastom HDP a vysledkami na trhu
prace, ukazalo by sa, ze vykonnost trhu prace zavisi nielen od su€asnych zmien rastu

17 Vynimku v tretom $tvrtroku 2018 tvoria Taliansko so zapornymi rezidualmi zamestnanosti, ale kladnymi
rezidudlmi celkového poCtu odpracovanych hodin a zapornymi rezidualmi miery nezamestnanosti,
Esténsko so zapornymi rezidualmi zamestnanosti a celkového poc¢tu odpracovanych hodin, ale kladnymi
rezidualmi miery nezamestnanosti a Malta s kladnymi rezidualmi zamestnanosti, celkového poctu
odpracovanych hodin aj miery nezamestnanosti.

18 Napriklad box s ndzvom Recent employment dynamics and structural reforms v ¢lanku The
employment-GDP relationship since the crisis, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2016, a box s ndazvom
Labour and product market regulation, worker flows and output responsiveness v Structural policies in
the euro area, Occasional Paper Series, No 210, ECB, June 2018.
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redlneho HDP, ale aj od predchadzajucich inovacii HDP!°. KedZze Okunove
predpokladané elasticity nie su porovnatelné, fluktuacie rastu realneho HDP by mohli
naznacovat trocha spomalenu a miernejSiu reakciu celkovej zamestnanosti, miery
nezamestnanosti a celkového poctu odpracovanych hodin. Su€asnu vysoku
vykonnost trhu prace a jej dalSi vyvoj moze okrem toho ovplyvnit' aj Specificky
charakter Sokov, ktoré zaznamendava hospodarstvo.

Tieto vysledky poukazuju na vysoku dynamiku trhu prace od zaciatku

ozivenia a zd6raznuju najnovsiu silu trhu prace v podmienkach spomalenia
rastu realneho HDP, ku ktorému doslo v roku 2018. Zatial ¢o sa rast HDP

v roku 2018 spomalil 0 0,7 percentualneho bodu, rast zamestnanosti sa spomalil len
0 0,2 percentualneho bodu, pricom statické Okunove rezidualy sa stavaju eSte viac
zapornymi pri nezamestnanosti a viac kladnymi pri zamestnanosti a celkovom pocte
odpracovanych hodin. Trh prace v3ak charakterizuje aj spomalena reakcia na zmeny
HDP a ta bude jednym z viacerych faktorov ovplyvnujicich vyvoj trhu prace

v nasledujucich Stvrtrokoch.

19 Viac v boxe s nazvom A quantitative investigation of the euro area employment-GDP relationship
v ¢lanku The employment-GDP relationship since the crisis, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2016.
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Nové prvky harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien: analytické skupiny, udaje zo skenera Ciarového kodu
a extrakcia udajov z webovej siete

Martin Eiglsperger

Harmonizované indexy spotrebitel'skych cien (HICP) pre potraviny, priemyselné
tovary, sluzby a energie si meradlom, ktoré ECB pouziva na podrobnejsiu
analyzu inflacie v eurozéne. Vo zverejneni HICP za januar 2019 tieto analytické
skupiny — Specialne agregaty — vychadzaju z presnejSieho rozdelenia produktov.
Vysledkom je, Zze rozdiel medzi tovarmi a sluzbami a medzi nespracovanymi

a spracovanymi potravinami je teraz presnejsi. Toto zlepSenie sa dosiahlo ziskanim
Specialnych agregatov zo Standardnej klasifikacie HICP, z eurépskej klasifikacie
individualnej spotreby podla ucelu (European Classification of Individual Consumption
— ECOICOP), ktora poskytuje podrobnejSiu urover ¢lenenia ako doteraz pouzivana
klasifikacia vyrobkov. Dal§im nedavnym vylep$enim je rozsirené vyuzivanie udajov zo
shimania &iarovych kédov v supermarketoch. Coraz viac sa vyuZiva aj extrakcia
udajov z webovej siete, tzv. web-scraping, Cize automatizovany pristup

k zhromazdovaniu velkého mnozstva udajov z webovych stranok. Tieto zmeny
lepSie odrazaju skutocny vyvoj spotrebitelskych cien v hospodarstve, najma preto,
Ze zahffiaju viac predajnych cien.

ECB monitoruje a analyzuje inflaciu na zaklade udajov HICP pre skupiny
nespracovanych potravin, spracovanych potravin, priemyselného tovaru,
sluzieb a energii. Specialne agregaty asto vykazuiju odli$né vlastnosti, ako
napriklad vyssiu volatilitu HICP nespracovanych potravin a energii. Niektoré merania
zakladnej inflacie st odvodené vylu¢enim niektorych z tychto $pecialnych agregatov.?°
Specialne agregaty sa vo véeobecnosti pouzivaju na hibsiu analyzu a lepsie
pochopenie faktorov zvysSujucich inflaciu.

Statistické urady v Eurépskej tnii zaviedli do klasifikacie HICP d’al$iu troven
podrobnosti podla tcelu spotreby. ECOICOP zahffia priblizne 300 podkategorii,
napriklad ,mobilné telefonne zariadenia“ (predtym najpodrobnejSia uroven ¢lenenia
zoskupovala vSetky telefonne a telefaxové zariadenia do jednej kategorie). ,Oprava
telefonneho alebo telefaxového zariadenia“ je tiez samostatnou kategoériou.
Statistické Grady poskytuju rozpisy narodnych HICP v stlade s ECOICOP za rézne
&asové obdobia. Kym Franclzsko a Litva prepogitali spatne celé Sasové rady, irsko
a Finsko uverejnili udaje iba od roku 2017.

Cenové indexy pre analytické skupiny zalozené na podrobnejsej klasifikacii
produktov podla ucelu spotreby sa zaviedli so zverejnenim HICP eurozény za
januar 2019. Eurostat, Statisticky rad Eurdpskej Unie, vypocital tieto nové Specialne
agregaty pre eurozonu a Eurdpsku uniu ako celok, ako aj pre vSetky jednotlivé ¢lenské
taty EU od januara 2017. Staré $pecialne agregaty boli nahradené novymi. Udaje za
Specialne agregaty HICP do decembra 2016 vychadzaju z menej podrobného
Clenenia, so Statistickym zlomom v prislusnych ¢asovych radoch. Graf A znazorfiuje

20 Viac o analyze tychto faktorov sa uvadza v ¢lanku The composition of public finances in the euro area,
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2018.
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vplyv podrobnejSej urovne ¢lenenia produktov na HICP nespracovanych potravin

a HICP priemyselnych tovarov bez energii. Okrem rozdelenia potravin na
nespracované a spracovaneé je vplyv podrobnejSich udajov na Specialne agregaty
relativne maly. M6zu vSak mat’ urcity vplyv na prognézovanie a sezénne ocistovanie
Specialnych agregatov HICP.

Graf A
Podrobnejsia klasifikacia HICP eurozény pre nespracované potraviny a priemyselné
tovary okrem energii

(index: 2015 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

Vypocet HICP pre potraviny, tovary, sluzby a energie z podrobnejsej klasifikacie
vyrobkov podFla ucelu spotreby je vyraznym zlepSenim. Umozriuje lepSie
identifikovat faktory ovplyvrujuce inflaciu, ako napriklad zvySovanie miezd

v sluzbach. Ocakava sa, ze presnejSie rozdelenie mbze byt prinosom aj pre
ekonometrické modelovanie inflacie s pouzitim analytickych skupin.

Zverejnenim indexu HICP za januar 2019 sa d’alej rozSirilo pouzitie dat
ziskanych z webovych stranok; data zo skenerov €iarovych kédov v
supermarketoch uz vyuziva aj niekolko Statistickych tradov. Ceny v tzv.
kamennych obchodoch tradi€ne zhromazduju pozorovatelia cien, ktori sa zameriavaju
na ceny najpredavanejsich variantov produktov a navstevuju outlety aspon raz do
mesiaca; pri volatilnejSich cenach su ich navstevy CastejSie. Zatial €¢o v mnohych
&lenskych $tatoch EU je zistovanie cien v obchodoch pre HICP stale klt¢ové, vela
Statistickych uradov zacalo s intenzivnejSim vyuzivanim dat zo skenorov Ciarovych
kdédov a z webovych stranok.

Tieto nové metddy zberu udajov poskytuju ovela viac udajov o cenach,
odrazaju variabilitu produktu a vychadzaju z vaéSieho mnozstva nakupnych
dni v ramci jedného mesiaca. Na rozdiel od Standardného zistovania cien
zalozeného na zistovani v kamennych obchodoch sa pri vypocte indexu z udajov zo
skenera vyuziva obrat podla ¢iarovych kodov produktov (Global Trade Item Number,
GTIN) alebo inych identifikacnych kédov. Ceny sa ziskaju vydelenim obratu urcitého
produktu na zaklade jeho &iarového kédu predanym mnozstvom. Udaje zo skenera
Ciarovych kodov umozniuju sledovat ovela viac produktov po€as dlhSieho ¢asového
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obdobia. Ceny odvodené z udajov zo skenerov Ciarovych kédov sa viac priblizuju
k priemeru za dany mesiac v porovnani so zistovanim cien v konkrétnom Case.

Nové metody zist'ovania idajov vyzaduju nové Statistické pristupy. Vyrazne
vacsi objem udajov vyzaduje, aby Statistické urady spracuvali udaje automatizovanym
spbsobom. Zostavovanie indexu cien konkrétnych produktov z udajov zo skenerov
Ciarovych kodov prinasa niekolko problémov. Ide najma o spracuvanie diskontnych
cien a vacsi objem nakupov vyvolany zfavami. Nizky obrat v obdobi po zfavach
znamena, ze cenoveé indexy vazené objemom predaja maju pri pouziti zavedenych
vzorcov cenovych indexov sklon k poklesu.?! Statistické urady, ktoré pouzivaju udaje
zo skenerov Ciarovych kédov, vo vacsine pripadov zostavuju v su€asnosti tzv.
drift-free indexy tak, ze nezahffiaju indexové vahy odvodené zo subezného obratu.
Statisticki vyskumni pracovnici v sigasnosti vyvijaju metddy, ktoré by zohladiovali
obrat pomocou vydavkovych vah, pricom by sa nebrali do Uvahy zmeny spdsobujuce
pokles.?

Opatovne zaradené produkty mozu tiez sposobit’ problémy s kompilaciou pri
pouziti tdajov zo skenera €iarovych kédov. Pri zachovani zakladnych vlastnosti
produktu mézu opatovne zaradené produkty zmenit kdd polozky a mozu byt
predavané za vysSiu cenu. Spracovanie indexov cien na urovni kédov poloziek by
takyto narast cien nezachytilo. Preto je potrebné vyvinut metddy, ktoré identifikuju
opatovné zaradenie produktu aj vtedy, ked sa zmenili kddy poloziek.

Vacsia Skala variantov vyrobkov, vyssia frekvencia zaznamenavania a vacsie
pokrytie vykazovaného mesiaca su tri hlavné vyhody zberu udajov zo skenera
éiarovych kédov a z webovych stranok. Udaje zo skenera giarovych kédov hovoria
zvyc€ajne o obdobi dvoch az troch tyzdfiov v mesiaci. Rychle odhady HICP m6zu
pokryvat kratSie obdobie. Preto mdze pouzitie Udajov zo skenera Ciarovych kodov
viest obCas k vy$Sim a/alebo €astejSim reviziam rychlych odhadov. Z vacsieho
mnozstva udajov vyplyva, Zze mesacné cenové indexy su viac ovplyvnené cenovym
nastavenim supermarketov a internetovych obchodov. Napriklad vikendy, ako aj

v nakupné dni pred Velkou nocou a Vianocami sa lepSie spracuvaju tymito novymi
metodami.

Udaje zo skenerov &iarovych kédov lepsie znazoriuji vyrazné zmeny cien

v suvislosti so zl'avami. Predajné ceny okolo Vianoc mézu mat vplyv najma

v pripade, ked su udaje Cerpané zo skenerov Ciarovych kédov zapracované prvykrat,
pretoze vzorec HICP vyzaduje prepojenie na december. VSeobecne plati, Ze pri
pouziti idajov zo skenerov Ciarovych kédov su predajné ceny zahrnuté
komplexnejSie, a to tak v Case, ako aj podla jednotlivych produktov, o znamena, ze
cenové indexy zaloZzené na udajoch zo skenera Ciarovych kédov mozu byt vyrazne
volatilnejSie.

21 Viac napriklad v de Haan, J. and van der Grient, H., “Eliminating chain drift in price indexes based on
scanner data”, Journal of Econometrics, Vol. 161(1), pp. 36-46, March 2011.

22 Viac napriklad v prezentacii Chessa, A., Verburg, J. and Willenborg, L., “A Comparison of Price Index

Methods for Scanner Data”, na 15. zasadani Otavskej skupiny, 10. — 12. maja 2017, Eltville am Rhein,
Nemecko.
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Novy spbésob vypocCtu indexu cien turistickych zajazdov
v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP

Martin Eiglsperger

Harmonizované indexy spotrebitelskych cien (HICP) sa pravidelne aktualizuju
s ciefom zohladnit’ zmeny v spotrebitel'skych vahach a jednotlivych zlozkach,
a prilezitostne aj v désledku metodickych vylepseni. Jednym z takychto vylepSeni
je zmena spdsobu vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v ramci HICP

v Nemecku, ktora bola zavedena so zverejnenim HICP za januar 2019. Vysledkom
boli upravy roénych mier zmien nielen za Nemecko, ale aj za eurozénu ako celok.

Nemecky index cien turistickych zajazdov po zavedeni zmeny vykazuje
zmysluplnejsSiu sezénnu Strukturu. Zatial Co predchadzajuci spésob vypoctu
uplatioval sezonne vahy vydavkoy, t. j. rézne vahy v indexe cien turistickych zajazdov
uskuto€nenych v réznych obdobiach pogas roka, novy spésob vyuziva ro¢né vahy,
ktoré su fixné pocCas celého roka. To znamena, Ze index cien turistickych zajazdov uz
neovplyviuju zmeny sezonnych vah na zaciatku a na konci sezény. V désledku
uplatiovania fixnych vah je vSak potrebné v obdobiach mimo sezény, ked ceny
sezdnnych zajazdov nie su pozorovatelné, chybajuce zmeny cien odhadnut. V lete je
napriklad potrebné zohladnit odhady zmien cien zajazdov bezne uskuto¢riovanych

v zime, zatial ¢o v zime je potrebné pouzit odhady letnych zmien cien. Odhady sa
uskuto€nuju formou tzv. imputacie — zmeny cien zajazdov v obdobiach mimo sezény
sa odhaduju na zaklade cenového vyvoja inych zajazdov uskutocnenych v danom
obdobi. Zatial ¢o doterajSi postup zohladfoval zimné a letné zajazdy osobitne, nova
integrovana vzorka zahfa aj destinacie zajazdov uskuto¢riovanych pocas celého
kalendarneho roka. Vznika tak suvislost medzi cenovym vyvojom sezénnych
zdjazdov.

Metodicka zmena mala za nasledok vyraznejsi sezénny profil indexu cien
turistickych zajazdov za Nemecko i za eurozénu. Z grafu A vyplyvaju vacsie
sezonne vykyvy indexu za eurozonu nez v minulosti, s vy§§imi hodnotami v letnych
mesiacoch a niz§imi hodnotami v zimnych mesiacoch. Novy index sice vykazuje
vyraznejSie sezénne vykyvy, no jeho profil je stabilnejsi.
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Graf A
Index cien turistickych zajazdov za eurozénu pred a po revizii

(index: 2015 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

Revidované udaje mali znaény dosah na roéné miery zmeny viacerych
agregatov HICP eurozony pocas prvého roka zaclenenia metodickej zmeny.
Neskoér sa ich vplyv zmiernil (graf B). Hodnoty indexu od roku 2015 vychadzaju
z Udajov zostavenych v sulade s novym postupom, zatial o index za rok 2014

a predchadzajuce obdobia je este vysledkom predchadzajuceho postupu
uplatriovaného v pripade turistickych zdjazdov. Ro¢né miery zmeny za rok 2015 su
vypocitané na zaklade hodnét indexu vychadzajucich z réznych postupov, preto su
skreslené.?® Od roku 2016 ro¢né miery rastu v plnej miere vychadzaju z nového
postupu a su neskreslené. Vplyv na roéné miery rastu v obdobi 2016 az 2018 je
pomerne obmedzeny.

23 Eurostat: Improved calculation of HICP special aggregates and German package holidays

methodological change, februar 2019, s. 2.
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Graf B

Vplyv metodickej zmeny indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku na agregaty

HICP eurozény

(ro€né miery inflacie)
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Poznamka: Ro¢né miery rastu HICP v pripade sluZieb za roky 2017 a 2018 po revizii su ovplyvnené aj zavedenim podrobnejsej

klasifikacie tovarov; viac informacii v boxe 4 tohto vydania ekonomického bulletinu: Nové prvky harmonizovaného indexu
spotrebitel'skych cien: analytické skupiny, udaje zo skenera Ciarového kddu a extrakcia udajov z webove;j siete.

Pri hodnoteni vyvoja inflacie v minulosti je potrebné vylugit’ vplyv skreslenia
roénych mier rastu, najma v pripade roka 2015. Tyka sa to napriklad inflacie HICP
eurozony bez potravin a energii ako ukazovatela zakladnej inflacie (graf C).

V désledku revizie série udajov dochadza k skresleniu obrazu viacroéného obdobia
nizkej zakladnej inflacie. Na analytické Gcely je mozné sériu ro€nych percentualnych
zmien réznymi spésobmi korigovat'.?* Jednoduchym spdsobom, ako ziskat' roéné
miery inflacie bez zahrnutia udajov vychadzajicich z réznych postupov, je pouzit
ro€né miery zmeny do decembra 2015 vychadzajuce z indexu pred metodickou
zmenou, a rocné miery rastu odvodené z indexu vypocitaného novym postupom od

januara 2016.%

24

napr. sezénne upravy.
25

Pri postupoch zmierfiovania vplyvu skreslenia je mozné vyuzit techniky analyzy ¢asovych sérii,

Tento spdsob vSak nie je mozné pouzit na odvodenie Casovej série HICP. HICP je cenovy index zaloZzeny

na vzorci Laspeyresovho typu (Eurostat, Harmonised Index of Consumer Prices (HICP), Methodological
Manual, november 2018, s. 170.), t. j. na jednotlivé indexy sa uplatfiuju roéné vahy vydavkov, a nie

prislusné miery rastu.
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Graf C
Inflacia HICP eurozény bez potravin a energii pred a po revizii

(rocné miery zmeny)
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Dynamika diferencialu urokovej miery a rastu a verejného
dlhu

Cristina Checherita-Westphal

Rozdiel medzi priemernou trokovou mierou, ktoru vliady platia za svoj dih,

a nominalnou mierou rastu hospodarstva, je klu¢ovou premennou pre analyzu
dynamiky a udrzatelnosti Statneho dlhu. Zmena verejného dlhu medzi dvoma
rokmi zodpoveda vyplatenému Uroku z objemu dlhu, primarnemu deficitu (prebytok
vydavkov, s vynimkou platieb urokov, nad prijmami) a inym faktorom (Upravy vztahu
deficitu a dlhu). Pre pomery k HDP sa zmena dlhu stanovuje hlavne podla primarneho
salda a rozdielu medzi Grokovou mierou a mierou rastu HDP. Ak je diferencial urokove;j
miery a rastu (i — g) iba kladny, na stabilizaciu alebo znizenie pomeru dlhu k HDP je
potrebny primarny fiskalny prebytok. Cim je vy$$ia podiatoéna troveri dlhu, tym musi
byt vy§Si primarny prebytok. A naopak, pretrvavajuci zaporny i — g (tedai < g) by
znamenal, ze pomery dihu by sa mohli znizit aj v pripade primarnych rozpoctovych
deficitov (niz8ich ako dihovy efekt vyvolany diferencialom).

V poslednom obdobi dosahoval i — g zapornu hodnotu vo vaésine vyspelych
ekonomik vratane krajin eurozény. Podla hospodarskej prognézy Eurdpskej
komisie z jesene 2018 mali v roku 2017 vSetky krajiny eurozény okrem Talianska
zaporny i — g. Predpoklada sa, Ze diferencial sa v dvanastich krajinach eurozény do
roku 2020 zvysi, ale vo vSetkych krajinach s vynimkou Talianska ostane v zapornom
pasme.

Diskusiu o ulohe fiskalnej politiky pri trvalo zapornom diferenciali urokovej
miery a rastu ozivil prezident AEA Olivier Blanchard v prejave z roku 2019.%” Na
z&klade amerického prikladu poukazuje na to, Ze naklady na verejny dlh mézu byt
nizSie, nez sa vSeobecne predpoklada v diskusiach o politike. Je to preto, ze
bezpecna (americka) urokova miera (indikator hrani¢nych sadzieb dihopisov) je nizSia
ako miera rastu nominalneho HDP, a to je skor historicka norma nez vynimka. Pri
zapornom i — g nemusi mat verejny dlh Ziadne fiSkalne naklady. Stale méze mat
socialne naklady, ale aj tie mézu byt nizSie, nez sa obvykle predpoklada. Désledkom
tohto tvrdenia by bolo, Ze USA dokazu udrziavat (predlzovat) vysoké alebo vysSie
dlhy bez vyznamnych nakladov. Autor vSak zd6raznuje, ze ucelom jeho prejavu nie je
obhajovat vySsie dlhy ako také, ale umoznit’ plodnejSiu diskusiu o dlhovej politike

a vhodnych pravidlach pre dlhy, nez aka existuje v su¢asnosti.

% Ab, = (*=%) b_, — pb, +dda, (eq.1)

1+g¢

Rovnica 1 (typicka rovnica akumulacie dlhu) poskytuje jednoduchy uétovny rdmec na rozlozenie zmeny
pomeru hrubého verejného dihu k HDP (Ab,) na jeho kltucové faktory, ktoré pozostavaju z: i) ,efektu
snehovej gule®, t. j. vplyvu rozdielu medzi priemernou nominalnou Urokovou mierou uétovanou na
verejny dlh (i;) a rastom nominalneho HDP (g,) vynasobeny pomerom dlhu k HDP v predchadzajucom
obdobi (b,_,); ii) pomeru primarneho rozpoctového salda (prebytku) (pb,); a iii) Upravy vztahu medzi
deficitom a dlhom ako podielu na HDP (dda,) alebo zosuladenia deficitu a dlhu zahffiajuce faktory, ktoré
ovplyviuju dih, ale nie st zahrnuté do rozpoctového salda (napriklad akvizicie alebo predaj finanénych
aktiv).

27 Public Debt and Low Interest Rates (Verejny dih a nizke Grokové miery), 2019 AEA Presidential Address,
Olivier Blanchard (Atlanta, 5. januar 2019). Prejav bol v podstate prezentaciou jeho poslednej
akademickej prace s nazvom Public Debt and Low Interest Rates.
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Teoretické modely neposkytuju jednoznacné zavery, pokial ide o znamienko a
vel'kost’ diferencialu urokovej miery a rastu na verejnom dlhu. Modely su vo
vSeobecnosti zaloZzené na predpoklade, Ze plati medziCasové obmedzenie rozpoctu,
teda ze sucasna hodnota buducich primarnych prebytkov by sa mala rovnat sucasne;j
urovni dlhu (bez prudkych dlhovych vykyvov). Kym Standardna tedria rastu naznacuje
kladny i — g v ekonomikach, ktoré funguju v stabilnom rezime (spolu s vyvazenym
rastom), aj v pripade bezpec€nej miery, v modeloch prekryvajucich sa generacii

s nediverzifikovatelnou neistotou alebo modeloch s racionalnymi bublinami by
zaporny i — g mohol existovat spolu s dynamicky efektivnou ekonomikou.? Dalej je
potrebné vziat do uvahy, ze tieto modely analyzuju ,bezrizikovi mieru®, kym
zapocitanie uverového rizika Statu alebo moznosti zlyhania by naklady na verejny dih
zvysilo.?®

Z empirického hladiska bol vyssie definovany diferencial urokovej miery

a rastu dlhsi €as kladny v pripade vyspelych ekonomik. Hodnota i — g pre
vyspelé ekonomiky sa poc€as dlhSich ¢asovych obdobi pohybovala okolo jedného
percentualneho bodu.*® Kladné hodnoty je tiez va¢sinou mozné pozorovat

v najvacsich ekonomikach eurozony (graf A). Na druhej strane sa zaporné hodnoty

i — g daju pozorovat vo vyspelych ekonomikach v obdobi prehrievania alebo,
vSeobecnejSie povedané, v rozvijajucich sa ekonomikach. Ako sa uvadza v empirickej
literatare®?, hlavnymi faktormi, ktoré stoja za ,rébusom*” pretrvavajlicich zapornych
diferencialov v rozvijajucich sa ekonomikach, su finan¢na represia, a to aj v obdobi
hyperinflacie, a do istej miery aj ucinky vyrovnavania prijmov. V dynamike dlhu
zohrava délezitu ulohu aj primarne saldo. Aj v pritomnosti zaporného i — g by
dostatoCne velké primarne deficity zabranili stabilizacii pomerov dlhu. V tejto suvislosti
primarne prebytky vo vacsine krajin eurozony pomohli pomery dlhu znizovat'.®?

Navyse, kym urokova miera od roku 1980 vykazuje jasny klesajuci trend, miera
rastu HDP tento trend do urcitej miery kopiruje. Realne urokové miery vo
vyspelych ekonomikach najma od zaciatku osemdesiatych rokov klesali a v désledku
globalnej finanénej krizy padli na mimoriadne nizke urovne. Tento vyvoj sa ¢asto
spajal s poklesom odhadovanej prirodzenej alebo neutralnej urokovej miery, ktora
podla mnohych $tadii stvisela s poklesom potencialneho rastu produkcie.®® Trend

28 Blanchard, O. and Fischer, S., Lectures on Macroeconomics, The MIT Press, Cambridge, 1989, and
Blanchard (2019), op. cit.

29 Zhrnutie tejto literatury sa nachadza tu: D’Erasmo, P., Mendoza, E. and Zhang, J., What is a Sustainable
Public Debt?, Handbook of Macroeconomics, Vol. 2B, 2016, pp. 2557-2588.

30 Escolano, J., A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical Adjustment of
Budgetary Aggregates, IMF Technical Notes and Manuals, Washington DC, 2010. V kli€ovom
dokumente OECD o opatreniach pre udrzatelnost verejného dihu (Blanchard et al., 1990) sa uvadza, ze
aj ked konfiguracia zaporného diferencialu jednoducho odmietnuta z teoretickych alebo empirickych
dovodov zostava ,teoretickou kuriozitou [,...] Napriek tomu existuje vSeobecna zhoda, ze stav prebytku
urokovej miery voci miere rastu zrejme pretrva, ak nie vzdy, tak aspon v strednodobom a dlhodobom
horizonte®. (pp. 15). Blanchard, O., Chouraqui, J.-C., Hagemann, R. and Sartor, N., The Sustainability of
Fiscal Policy: New Answers to an Old Question, Economic Studies, No 15, OECD, Paris, 1990.

31 Napriklad: Escolano, J., Shabunina, A. and Woo, J., The Puzzle of Persistently Negative Interest-Rate—
Growth Differentials: Financial Repression or Income Catch-Up?, Fiscal Studies, Vol. 38(2), 2017, pp.
179-217.

32 Podla progndzy Eurdpskej komisie z jesene 2018 bude primarne saldo eurozény v roku 2018 v prebytku
(+1,2 % HDP), na rozdiel od deficitov v USA (-2,1 % HDP) a Japonsku (1,5 % HDP). Predpoklada sa,
Ze vSetky krajiny eurozény okrem Francuzska, Spanielska a LotySska zaznamenaju v roku 2018
primarny prebytok.

33 Brand, C., Bielecki, M. and Penalver, A., The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to

monetary policy, Occasional Paper Series, No 217, ECB, Frankfurt am Main, 2018.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2019 — Boxy
Dynamika diferencialu urokovej miery a rastu a verejného dlhu 62


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op217.en.pdf?57d8cac4d66960ccedeb5c2a59dd46cd
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op217.en.pdf?57d8cac4d66960ccedeb5c2a59dd46cd

vyvoja rozdielu medzi tymito dvoma premennymi a konkrétne diferencialu, ktory sa
vztahuje na vladne uvery, je preto stale otazny.

Graf A
Diferencial urokovej miery a rastu na verejnom dlhu (i—g)

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jesene 2018 (AMECO) pre Udaje za obdobie rokov 1999 — 2017 (stipce) a Escolano
et al. (2017) pre Udaje za obdobie rokov 1966 — 2010 (riadky).

Poznamka: Graf zobrazuje rozdiel medzi priemernou nominalnou drokovou mierou Gétovanou na viadnom dlhu (i) a mierou rastu
nominalneho HDP (g). Rocne sa i definuje ako pomer medzi platbou celkovych urokov v ¢ase t a objemom dlhu v t-1, ktory sa potom
spriemeruje za obdobia uvedené v tabulke. Databaza AMECO vo vSeobecnosti poskytuje tdaje o verejnom dlhu podla definicie

ESA 2010 (v pripade USA o federalnom dlhu). Horizontalne riadky predstavuji priemer i — g za obdobie 1966 — 2010 (nie vSetky krajiny
vo vzorke su k dispozicii za celé obdobie, ako je vysvetlené v Escolano et al., 2017). Zobrazené krajiny su Siestimi najvacsimi
ekonomikami eurozény. Eurozéna 12 zahf#ia Belgicko, Nemecko, Irsko (okrem extrémne odchylnych hodnét za roky 2015 a 2016),
Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. Hodnoty uvedené v grafe pre
eurozonu 12 predstavuju jednoduché priemery i — g celej vzorky. Ostatné skupiny krajin st popisané v Escolano et al. (2017)

a prevazne podla definicii MMF pre vyspelé a rozvijajuce sa ekonomiky.

V empirickej literatire® sa identifikuje niekolko faktorov, ktoré ovplyviuju
dynamiku diferencialu. Starnutie obyvatelstva je podla zisteni relevantnym faktorom
poklesu prirodzenej irokovej miery, ale aj poklesu potencialneho rastu HDP.®

V literature sa okrem toho uvadza zistenie, Zze globalny prebytok uspor
(prostrednictvom prebytkov bezného uctu rozvijajucich sa ekonomik) a jednorazovy
vplyv vytvorenia Europskej menovej tnie®*® su relevantnymi faktormi, ktoré prispievaju
k poklesu i — g vo vyspelych ekonomikach. Délezitu ulohu zohravaju aj cyklické
podmienky a hospodarske politiky. Diferencial sa méze rychlo zvySovat poc¢as
recesie, najma v krajinach s vysokou urovrnou dlhu. Vo vSeobecnosti su slabsie
fiSkalne pozicie (vyssi dlh a deficit) spojené s vy$Sim i — g. V tabulke A su zobrazené
historické priemery i — g za eurozénu 12, pricom sa zohl'adfiuju vysoké pomery
verejného dlhu a faza hospodarskeho cyklu. Diferencial je v priemere vyssi, ked je
vysoky verejny dlh (za obdobie 1999 az 2017 na drovni 1,7 percentualneho bodu, ked
je dlh rovny alebo vy33i ako 90 % HDP, oproti trovni 0,0, ked je dlh niz8i ako 90 %;

34 Napriklad: Escolano et al., op. cit. and Turner, D. and Spinelli, F., Explaining the interest-rate-growth
differential underlying government debt dynamics, OECD Economics Department Working Papers,
No 919, OECD, Paris, 2011.

35 Viac v ¢lanku s nazvom The economic impact of population ageing and pension reforms, Economic
Bulletin, Issue 2, ECB, 2018.

3 Kym zuZovanie spreadov po vzniku EMU oslabilo i-g v niektorych &astiach eurozény, finanéna kriza
a $tatna dlhova kriza pocas istého obdobia sposobila velmi prudké zvraty diferencialu.
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podobné vysledky sa zaznamenali v dlh§om obdobi od roku 1985). Ciastoéne
sa to vysvetluje fazou cyklu: v nepriaznivych hospodarskych ¢asoch je

i — g omnoho vy$Si ako v normalnych alebo priaznivych hospodarskych ¢asoch
(3,0 v porovnani s —0,5 v obdobi rokov 1999 az 2017). V nepriaznivych
hospodarskych ¢asoch vSak maju krajiny s vy$8im dlhom vacsie diferencialy
(3,8 oproti 2,5).%7

Tabul'ka A
Historické priemerné diferencialy urokovej miery a rastu (i-g) so zohladnenim Urovne
verejného dlhu a fazy hospodarskeho cyklu

(v %, eurozdna 12)

Nizsi verejny dlh Vysoky verejny dlh
Spolu (<90 % HDP) (290 % HDP)
1985 — 2017 0,9 0,4 1,9
1999 - 2017 0,6 0,0 1,7
Spolu Normalne a priaznivé Nepriaznivé hospodarske
hospodarske ¢asy casy (PM < -1,5)
(PM 2 -1,5)
1985 — 2017 0,9 0,1 2,9
1999 - 2017 0,6 -0,5 3,0
Spolu Nepriaznivé hospodarske Nepriaznivé hospodarske
casy a nizsi verejny dlh casy a vysoky verejny dlh
(PM <-1,5adlh <90 %) PM < -1,5 a dlh 290 %)
1985 - 2017 2,9 2,4 3,7
1999 - 2017 3,0 25 3,8

Zdroj: Databaza AMECO Eurdpskej komisie extrapolovana na obdobie rokov 1985 — 2017, v pripade potreby s inymi zdrojmi.
Poznamka: Uvedené diferencidly urokovej miery a rastu st jednoduché priemery v 12 krajinach eurozény (graf A) za prislusné ¢asové
obdobia. Vysoky dlh je definovany ako pomer verejného dlhu k HDP najmenej na urovni 90 %. Produkéna medzera (PM) na Grovni
—1,5 % je hrani¢na hodnota, ktora v matici flexibility Eurépskej komisie (2015) oddeluje nepriaznivé hospodarske ¢asy od normalnych.
Vysledky pre vzorku 24 vyspelych ekonomik, medzi ktoré patri 19 krajin eurozény, ako aj Dansko, Svédsko, Spojené kralovstvo,
Spojené Staty a Japonsko, st podobné.

V eurozéne by sa sucasné nizke diferencialy urokovej miery a rastu nemali
povazovat’ za podnet na zvySovanie urovne dlhu, najma v krajinach

s obmedzenym fiSkalnym priestorom. Vysoky verejny dlh predstavuje vyznamné
hospodarske vyzvy.3® Kym efektivne verejné vydavky a investicie mézu zvysit
strednodoby potencial rastu krajiny a zmiernit negativne cyklické ucinky
hospodarskeho poklesu,®® stc¢asné vysoké urovne dihu v mnohych ekonomikach
tymto kanalom brania, najma pokial ide o schopnost vykonavat proticyklicku fiSkalnu
politiku v nepriaznivych hospodarskych ¢asoch. Globalne hospodarske a politické
rizika a rizika Specifické pre jednotlivé krajiny si vyzaduju také politiky, ktoré by
neodhalovali ich slabé miesta.

87V empirickej analyze pre vzorku eurozony 12 sa zistilo, Ze verejny dlh a deficity (subezné, s jednoroénym
zaostavanim, patro¢né priemery) su vyznamné determinanty i — g po kontrole produkénej medzery,
rastu TFP, pomeru ekonomickej zavislosti starych ludi, rastu obyvatelstva, kratkodobych Grokovych
sadzieb, i — g USA, fixnych efektov krajiny a roka.

38 Posudenie rizik spojenych s vysokymi Groviiami dihu v &lanku s nazvom Government debt reduction

strategies in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2016.

39 Viac v ¢lanku s nazvom The composition of public finances in the euro area, Economic Bulletin, Issue 5,
ECB, 2017.
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Makroekonomické nerovnovahy a pokrok v reformach
podfa hodnotenia Eurdopskej komisie z roku 2019

Nick Ligthart

Dna 27. februara 2019 Eur6pska komisia zverejnila vysledky svojho
kazdoroc¢ného hodnotenia makroekonomickych nerovnovah a informaciu

o pokroku v strukturalnych reformach, ktoré boli sticast'ou odporucani pre
jednotlivé krajiny prijatych v jali 2018. Hodnotenie je délezitou sucastou
eurdpskeho semestra ako ramca pre koordinaciu hospodarskych a fiskalnych politik
v celej EU. V tomto rdmci sa na hodnotenie makroekonomickych nerovnovah vyuziva
postup pri makroekonomickej nerovnovahe (macroeconomic imbalance procedure —
MIP), ktorého cielom je predchadzat’ vzniku Skodlivych nerovnovah a aktivne
napravat tie nerovnovahy, ktoré sa stali nadmernymi.*°

Makroekonomické nerovnovahy

Pocet krajin so zistenymi nerovnovahami sa podla Komisie zvysil z 11 v roku
2018 na 13 (tabulka A). Za krajiny s nadmernou nerovnovahou boli tento rok
oznacené tri krajiny, a to Taliansko, Cyprus a Grécko. Na rozdiel od Talianska a Cypru,
ktoré boli do tejto kategorie zahrnuté aj minuly rok, Grécko bolo za krajinu

s nadmernou nerovnovahou oznacené po prvykrat, kedze v lete 2018 ukoncilo
program finanénej pomoci. Hlavnymi vyzvami, ktorym Grécko ¢€eli, su vysoky verejny
dlh, zaporna Cista medzinarodna investi¢na pozicia, velmi vysoky pomer
problémovych uverov, pretrvavajica vysoka miera nezamestnanosti a nizky potencial
rastu. Cyprus sa musi nadalej vysporiadat s vysokymi troviiami problémovych
uverov, ako aj zahrani¢ného a sukromného dlhu a dlhu verejnej spravy. V pripade
Talianska Komisia konstatuje, Ze pokrok dosiahnuty v minulych rokoch v stic¢asnosti
zatiefiuju rizika ohrozujuce fiSkalnu udrzatelnost, ako aj vSeobecne stagnujuci
reformny proces a ustupenie od tohto procesu. V tohtoro€nom hodnoteni Komisia
prehodnotila kategorizaciu dvoch krajin. Chorvatsko presunula z kategérie ,nadmerné
nerovnovahy* do kategodrie ,nerovnovahy“, a to, okrem iného, v désledku poklesu
sukromného, verejného i zahrani¢ného dlhu. V nadvaznosti na znizenie
konkurencieschopnosti a zvySenie nerovnovah bezného uc¢tu bolo Rumunsko
preradené z kategoérie ,bez nerovnovah“ do kategoérie ,nerovnovahy*.

40V ramci identifikacie nerovnovah Komisia vyuziva $tandardizovanu hodnotiacu tabulku, pomocou ktorej
vybera krajiny na hibkové preskumanie. Existuju tri mozné zavery hibkového preskimania: ,Ziadne
nerovnovahy*, ,nerovnovahy“ alebo ,nadmerné nerovnovahy“. Ak Komisia odhali existenciu
nerovnovah, prislusna krajina dostane politické odporu¢ania na ich rieSenie. V pripade, Ze su
nerovnovahy vzhladom na svoj rozsah nadmerné, méze Komisia prijat dalSie kroky a odporucit Rade
Eurdpskej unie, aby aktivovala postup pri nadmernej nerovnovahe (excessive imbalance procedure —
EIP).
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Tabulka A
Zavery Eurdpskej komisie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe v roku
2019

Nadmerné
nerovnovahy
a uplatnenie
Nadmerné napravnej ¢asti
Ziadne nerovnovahy Nerovnovahy nerovnovahy (EIP)

BE LT PL BG HR GR

cz LU SI DE NL IT

DK HU SK IE PT cYy

EE MT Fl ES RO

Lv AT UK FR SE

Zdroj: Europska komisia.

Poznamka: Pri troch krajinach oznac¢enych modrou farbou (Chorvatsko, Rumunsko a Grécko) doslo v roku 2019 k zmene klasifikacie
v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe. V pripade vSetkych krajin zaradenych do kategorie ,Ziadne nerovnovahy“ Komisia
uz v prvej faze postupu, t. j. v sprave o mechanizme varovania, konstatovala, Ze nenasla Ziadny dokaz o existencii nerovnovah. Ani
jednu z tychto krajin preto nevybrala na hibkové preskimanie.

Napriek pretrvavajucim nadmernym nerovnovaham v niektorych €lenskych
sStatoch nebol od zavedenia postupu pri makroekonomickej nerovnovahe

v roku 2012 aktivovany postup pri nadmernej nerovnovahe. V ramci

tzv. ndpravnej Casti postupu pri makroekonomickej nerovnovahe méze Rada
Eurdpskej unie od ¢lenského Statu vykazujuceho nadmerné nerovnovahy pozadovat,
aby predlozil plan napravnych opatreni, pripadne ukladat finanéné sankcie.
Opakované nevyuzivanie postupu pri nadmernej nerovnovahe méze znizit
doveryhodnost a efektivitu celého postupu. Graf A ukazuje, ze Stvrtina ¢lenskych
tatov EU vykazuje nadmerné nerovnovahy uz niekolko rokov po sebe. Zatial &o
niektoré krajiny postupne dokazali zniZit rozsah nerovnovah, roky pretrvavajuce
nadmerné nerovnovahy v niektorych ¢lenskych statoch naznacuju, ze napravné
mechanizmy v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe by mohli byt
vyuzivané efektivnejsie. Efektivnost a déveryhodnost postupu by sa mohla zvysit
vyuzivanim vSetkych dostupnych nastrojov vratane aktivovania napravnej Casti
postupu pre krajiny s nadmernymi nerovnovahami. Na to vyslovne vyzvali aj piati
predsedovia vo svojej sprave z roku 2015%! a nedavno sa k tejto vyzve pridal aj
Europsky dvor auditorov.*?

41 Juncker, J.-C. et al., Dobudovanie hospodarskej a menovej tnie v Eurdpe, jun 2015.

42 Europsky dvor auditorov, Audit postupu pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN), Osobitna sprava
¢. 3,2018.
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Graf A
Clenské §taty EU s nadmernymi nerovnovahami
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Zdroj: Eurépska komisia.

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

Pretrvavajuce makroekonomické nerovnovahy, bez ohladu na to, ¢i su
nadmerné alebo nie, prehlbuju zranitelnost’ clenskych statov voci
nepriaznivym makroekonomickym Sokom a mézu zvysovat’ pravdepodobnost’
recesie, ktora ¢asto prinasSa vysoké socialne a hospodarske skody. Napriek
tomu, Ze EU zaznamenavala v poslednych siedmich rokoch hospodarsky rast,
neistota spésobena geopolitickymi faktormi, hrozba protekcionizmu

a makroekonomické nerovnovahy zvySuju riziko spomalenia hospodarskej expanzie.
Je preto ddlezité, aby krajiny prijimali ambiciézne reformy, ktoré posilnia odolnost’ ich
ekonomik voci nepriaznivym Sokom.

Miera zadlZenia verejnej spravy i sukromného sektora zostava v niektorych
¢lenskych statoch na rekordne vysokej urovni, ¢o znizuje ich schopnost’
reagovat’ na spomalenie rastu €i nepriaznivé Soky. RychlejSie tempo
hospodarskeho rastu pomohlo v poslednych rokoch znizit pomery verejného dlhu
k HDP, uroven dlhu je vSak v niektorych pripadoch i nadalej velmi vysoka. Podniky
dokazali znizovat svoju zadlzenost rychlejSie nez domacnosti. Vysoka miera
zadlzenia verejného i sukromného sektora sa vo viacerych krajinach odraza na
vysokej urovni zahraniéného dlhu, ¢o zdéraziiuje potrebu dosiahnut dostatocné
prebytky bezného uctu.

V ramci snahy o opatovné nastolenie rovnovahy a predchadzania vzniku
novych nerovnovah v oblasti nakladovej konkurencieschopnosti v ramci EU je
potrebné pozorne sledovat’ zvySujuce sa tempo rastu jednotkovych nakladov
prace v niektorych krajinach. Najma v krajinach s prebytkom bezného uctu, pri
ktorych Komisia konstatovala slaby domaci dopyt a nedostatok pracovnych sil, by
tempo rastu jednotkovych nakladov prace prevysujuce priemer za eurozonu mohlo
prispiet k opatovnému nastoleniu rovnovahy medzi krajinami eurozény. Aby sa
predislo zvrateniu pozitivneho vyvoja v poslednych rokoch je v8ak zaroven potrebné
pozorne sledovat pokles nakladovej konkurencieschopnosti v zranitelnejSich
krajinach s relativne vysokou mierou nezamestnanosti.
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Pokrok v reformach

Reformy zostavaju nevyhnutnym predpokladom rieSenia nerovnovah, pricom
pokrok v odporuéanych reformach Komisia hodnoti kazdy rok. Komisia
zhodnotila realizaciu odporucani pre jednotlivé krajiny prijaté Radou Eurdpskej Unie
v juli 2018. Odporucania ponukaju ¢lenskym Statom politické usmernenia v r6znych
oblastiach.

Hodnotenie Komisie opat’ ukazalo iba obmedzeny pokrok pri zavadzani
odporucanych reforiem. Dosiahnuty pokrok sa hodnoti na patbodovej stupnici:
»ziadny pokrok®, ,obmedzeny pokrok®, ,urcity pokrok®, ,vyrazny pokrok® a ,realizované
v plnom rozsahu“.*®* Vysledky tohtoro¢ného hodnotenia st zhrnuté v tabufke B.

V plnom rozsahu nebolo realizované ani jedno zo 73 odporuc¢ani pre jednotlivé krajiny,
zatial ¢o vyrazny pokrok bol zaznamenany iba v dvoch pripadoch. Pri prevaznej
vacsine odporucani pre jednotlivé krajiny (viac ako 90 %) Komisia dospela k zaveru,
Ze krajiny dosiahli prinajlepSom urcity, resp. obmedzeny pokrok v realizacii. Dve
odporucania zaznamenali nulovy pokrok v realizacii. V sulade s metodikou Komisie
»ziadny pokrok“ znamena, Ze dotknuty ¢lensky §tat ani len déveryhodne neinformoval
o opatreniach na rieSenie politického odporuc¢ania. Jednym z najznepokojujucejSich
zisteni bolo, zZe krajiny s identifikovanymi nadmernymi nerovnovahami nedosiahli

v minulom roku rychlejsie tempo realizacie reforiem nez bol priemer EU, a to ani
napriek svojej vyraznej zranitelnosti. To isté plati aj v pripade krajin s nerovnovahami.
Celkovo bol pokrok dosiahnuty pri realizacii reforiem rovnako maly ako minuly rok.**

43 Realizované v plnom rozsahu“ znamena, Ze ¢lensky $tat realizoval vSetky opatrenia na Gplné vyrieenie
odporucania pre jednotlivé krajiny; ,vyrazny pokrok“ znamena, Ze Clensky Stat prijal opatrenia, ktoré
odporucanie rieSia do zna€nej miery a vacsinu z nich aj realizoval; ,urcity pokrok* znamena, Ze ¢lensky
Stat prijal opatrenia, ktoré do urcitej miery rieSia prislu§né odporucanie pre jednotlivé krajiny a/alebo prijal
opatrenia na rieSenie daného odporucania, no vzhladom na nizku mieru ich realizacie si jeho UpIné
vyrieSenie vyZaduje eSte mnozstvo prace; ,obmedzeny pokrok® znamena, Ze ¢lensky $tat informoval
o urcitych opatreniach, ktoré vSak odporucanie rieSia iba Ciasto¢ne a/alebo oznamil nelegislativne
opatrenia bez podrobnosti o ich realizacii; ,ziadny pokrok® znamena, Ze ¢lensky Stat ani len déveryhodne
neinformoval o akychkolvek opatreniach na rieSenie prisluSného odpori&ania pre jednotlivé krajiny.

4 Viac v boxe Makroekonomické nerovnovahy a pokrok v reformach podla hodnotenia Eurdpskej komisie
z roku 2018, Ekonomicky bulletin, islo 2, ECB, 2018.
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Tabulka B
Hodnotenie realizacie odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2018 vykonané
Eurdpskou komisiou

Nehodnotené

I Realizované v plnom rozsahu
Vyrazny pokrok
Urcity pokrok

Obmedzeny pokrok
Ziadny pokrok

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: *CSR 1 nezahfiia hodnotenie dodrziavania Paktu stability a rastu, ktoré bude Eurépska komisia hodnotit na jar 2019.
,Nehodnotené* sa vztahuje na pripady, ked sa odporucania pre jednotlivé krajiny (CSR 1) tykaju zvacsa alebo vyluéne Paktu stability
a rastu.

Pokrok v reformach bol nekonzistentny a chybal najma v oblastiach trhy
produktov a verejné financie. VyraznejSie reformné Usilie bolo dosiahnuté

v suvislosti s finan€nym sektorom a trhmi prace. Komisia v§ak zaroven zaznamenala
aj pripady zvratenia reforiem, napriklad v oblasti dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii (vratane déchodkov).

Na stimulaciu presne cielenych investicii zvySujucich produktivitu, potencialny
rast a odolnost’ bude nevyhnutné prijat’ d’alSie reformy, ktoré zatraktivnia
investicné prostredie. Komisia skonstatovala, ze najvaznejSou prekazkou novych
investicii je nizka kvalita institucii a prebujnela regulacia. Vytvorenie prostredia
poskytujuceho priaznivé podmienky na investovanie pomdze prilakat’ nové investicie
zamerané na produktivitu a rast, ¢o je v suCasnej faze obchodného cyklu mimoriadne
dolezité. Aby v3ak investicie boli €o najucinnejSie, musia byt presne cielené. Investicie
do $kolstva, vyskumu, vyvoja a inovécii st potrebné vo vaésine krajin EU, pradit by
vS8ak mali aj do sektorov, kde sa v najvacsej miere postaraju o rast produktivity

a konkurencieschopnosti. Komisia preto rozsirila spravy o krajinach o novu prilohu,

v ktorej identifikuje investicné potreby a prekazky jednotlivych krajin s ciefom
dosiahnut lep$i sulad medzi vyuZivanim zdrojov EU a analyzami vykonanymi v ramci
europskeho semestra.
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Dalsie informacie

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

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

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

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

Vysvetlenie jednotlivych pojmov a skratiek je v Statistickom glosari ECB:

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

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

(p) predbezné udaje
s. 0. sezonne oCistené

s. n. sezénne neocCistené
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP?

(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI

(ro€na percentualna zmena)

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

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

eurozoéna potravin (HICP) eurozoéna?

a energii (HICP)

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

2016 3,2 1,6 1,8 06 6,7 2,0 4,5 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 1,9 6,8 2,4 9,1 1,8 2,1 2,7 05 16 1,5
2018 . 3,0 1,4 0,7 6,6 . 104 2,1 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018 Q1 0,9 0,5 0,1 02 15 0,4 2,2 1,9 2,2 2,7 1,3 22 1,3
Q2 1,0 1,0 0,4 06 17 0,4 2,6 2,0 2,7 2,4 07 18 1,7

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

Q4 0,6 0,2 03 1,5 0,2 2,7 2,3 2,2 2,3 08 22 1,9
2018 Sep. - - - - - - 2,9 2,3 2,3 2,4 12 25 2,1
Okt. - - - - - - 3,1 2,3 2,5 2,4 14 25 2,3

Nov. - - - - - - 2,7 2,2 2,2 2,3 08 22 1,9

Dec. - - - - - - 2,4 2,2 1,9 2,1 03 19 1,5
2019 Jan. - - - - - - 1,6 1,8 02 17 1,4
Feb.? - - - - - - . . . . 1,5

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
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,6 3,1 7,3
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,9 4.1 2,9 4,9
2018 Q1 53,5 54,6 53,4 52,1 53,0 57,0 53,7 53,5 52,3 1,3 0,6 1,7
Q2 53,9 55,9 54,3 52,3 525 54,7 53,1 54,2 50,3 0,0 -0,8 0,4
Q3 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 2,0 0,8 2,7
Q4 53,1 54,7 51,4 52,3 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -1,6 1,2 -3,3
2018 Sep. 52,4 53,9 54,1 50,7 52,1 54,1 52,2 52,5 49,5 2,0 0,8 2,7
Okt. 53,0 54,9 52,1 52,5 50,5 53,1 51,8 53,3 50,0 1,6 1,5 1,6
Nov. 53,3 54,7 50,8 52,4 519 52,7 52,0 53,8 49,8 0,2 1,3 -0,5
Dec. 53,1 54,4 51,4 52,0 52,2 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,6 1,2 -3,3
2019 Jan. 52,4 54,4 50,3 50,9 50,9 51,0 50,9 53,0 49,6
Feb. 52,8 55,5 51,5 50,7 50,7 51,9 51,0 53,4 49,6

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
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 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2018 Aug. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,32 -0,04
Sep. -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,35 -0,04
Okt. -0,37 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,46 -0,08
Nov. -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10
Dec. -0,36 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,79 -0,10
2019 Jan. -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,12 2,77 -0,08
Feb. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény, viac vo V8eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 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
Sep. -0,62 -0,63 -0,55 -0,09 0,51 1,14 0,49 0,77 -0,59 -0,31 0,68 1,36
Okt. -0,75 -0,73 -0,63 -0,17 0,43 1,17 0,48 0,67 -0,66 -0,37 0,60 1,31
Nov. -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
Dec. -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 Jan. -0,58 -0,60 -0,58 -0,32 0,19 0,79 0,08 0,45 -0,61 -0,50 0,24 1,00
Feb. -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo V8eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 2788 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2018 Aug. 382,5 3436,8 785,2 273,0 7116 3575 167,9 653,3 529,4 282,11 288,7 834,2 2857,8 224941
Sep. 376,4 33652 779,9 265,1 692,5 356,4 168,0 649,7 511,7 2781 274,6 807,2 2901,5 23159,3
Okt.  359,0 32445 733,7 253,2 657,3 349,6 160,1 607,6 483,0 269,0 277,7 783,7 27855 22690,8
Nov. 351,3 3186,4 692,3 258,1 649,3 328,6 157,2 589,4 4596 2771 293,9 757,5 27232 219679
Dec. 335,2 3057,8 646,7 2478 624,8 311,8 146,9 556,0 4415  283,5 296,3 719,4 2567,3 210324
2019Jan.  340,5 3088,7 662,2 252,1 630,4 3154 150,2 570,3 448,1 293,2 288,0 718,3 2607,4 20460,5
Feb. 355,0 32231 699,4 266,4 667,5 329,9 152,9 598,9 480,6  301,7 285,8 743,0 27549 211236
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 po_dnlk(?m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného SJed’nym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby atpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad n”eezr:p‘;:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok f sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nym v ob- Zigia-
do 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2018 Feb. 0,04 0,44 0,34 0,69 6,19 16,88 4,72 570 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 16,89 4,71 5,57 6,05 2,34 1,63 185 1,95 191 2,15 1,84
Apr. 0,04 0,45 0,34 0,61 6,12 16,87 4,94 567 6,14 2,37 1,62 1,85 1,96 1,90 2,13 1,83
Maj 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,89 4,82 588 6,39 2,39 1,68 1,85 1,97 1,90 2,13 1,83
Jun 0,03 0,46 0,33 0,63 6,05 16,84 4,50 564 6,11 2,31 1,60 1,81 1,97 1,88 2,12 1,82
Jul 0,03 0,45 0,33 0,63 6,01 16,80 4,84 575 6,22 2,41 1,63 1,83 1,93 1,85 2,12 1,81
Aug. 0,03 0,45 0,30 0,63 6,02 16,78 542 588 6,41 2,39 1,63 1,82 1,92 1,85 2,12 1,81
Sep. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,05 16,71 528 574 6,27 2,38 1,60 1,81 1,91 1,85 2,09 1,79
Okt. 0,03 045 0,29 0,73 598 16,73 5,04 5,71 6,23 2,46 1,60 1,80 1,91 1,86 2,09 1,80
Nov. 0,03 0,44 0,29 0,72 594 16,54 4,92 568 6,18 2,38 1,61 1,85 1,94 1,88 2,11 1,81
Dec. 0,03 0,43 0,30 0,77 5,87 16,55 4,91 547 5098 2,30 1,61 1,80 1,91 1,84 2,10 1,80
2019 Jan.® 0,03 0,42 0,33 0,74 592 16,63 530 5,82 6,33 2,37 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a za¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| 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
1roka 1roka

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

2018 Feb. 0,04 0,09 0,43 2,36 2,37 2,49 2,33 1,66 1,63 1,74 1,18 1,35 1,64 1,71

Mar. 0,04 0,08 0,40 2,33 2,41 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73

Apr. 0,04 0,06 0,32 2,32 2,37 2,42 2,33 1,67 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,71

Maj 0,03 0,08 0,43 2,28 2,31 2,47 2,38 1,65 1,61 1,74 1,07 1,22 1,65 1,62

Jun 0,04 0,07 0,74 2,29 2,27 2,44 2,31 1,64 1,56 1,71 1,21 1,33 1,70 1,68

Jul 0,03 0,08 0,38 2,27 2,16 2,41 2,28 1,67 1,59 1,68 1,14 1,30 1,66 1,64

Aug. 0,03 0,08 0,60 2,25 2,21 2,42 2,35 1,66 1,63 1,74 1,10 1,27 1,69 1,64

Sep. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,34 2,32 1,65 1,55 1,69 1,12 1,40 1,69 1,65

Okt. 0,03 0,08 0,52 2,22 2,14 2,42 2,34 1,65 1,60 1,70 1,23 1,10 1,66 1,64

Nov. 0,03 0,07 0,63 2,19 2,20 2,40 2,34 1,66 1,60 1,69 1,20 1,35 1,69 1,66

Dec. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,21 2,28 2,26 1,61 1,59 1,69 1,21 1,39 1,59 1,64

2019 Jan.® 0,03 0,07 0,56 2,22 2,15 2,39 2,32 1,68 1,61 1,73 1,13 1,30 1,61 1,63
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 Jul 1313 526 178 96 453 60 436 191 77 48 79 42
Aug. 1311 525 178 95 447 65 408 201 61 31 82 33
Sep. 1295 531 179 89 444 52 378 164 73 42 72 28
Okt. 1280 525 171 92 439 54 411 184 66 46 77 38
Nov. 1270 518 166 89 445 52 353 154 57 36 74 31
Dec. 1200 499 159 72 424 47 267 109 53 36 44 26
Dlhodobé
2015 15250 3786 3270 1075 6481 637 216 68 46 14 80 9
2016 15380 3695 3234 1126 6684 641 220 62 54 18 78 8
2017 15362 3560 3109 1185 6 865 642 247 66 74 17 83 7
2018 Jul 15555 3570 3158 1203 7003 621 220 54 55 16 87 8
Aug. 15564 3578 3167 1186 7010 622 131 50 38 2 38 3
Sep. 15683 3616 3183 1206 7055 623 254 79 60 29 82 4
Okt. 15719 3672 3188 1205 7026 628 215 60 61 14 69 10
Nov. 15802 3697 3215 1208 7054 629 223 67 70 8 72 7
Dec. 15747 3694 3194 1212 7020 626 175 60 74 14 24 3
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dihové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) [ Finangné korporacie | Nefinanéné| Ustredna Ostatna Lkorporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Stav
2015 16518,8 4303,2 3417,2 1137,0 6958,9 702,4 6814,4 584,3 968,3 5261,9
2016 16 621,2 42133 3369,3 1185,3 7149,9 703,5 7 089,5 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 602,8 4079,7 3264,5 1255,2 7303,6 699,8 7954,7 612,5 12494 6092,8
2018 Jul 16 867,9 4095,9 33359 1299,3 74558 681,0 8168,5 576,1 1293,6 6298,8
Aug. 16874,8 4102,8 33452 1281,6 74577 687,5 8019,9 521,1 12825 6216,3
Sep. 16978,4 41472 3361,8 1295,4 7499,3 674,8 79557 543,5 12939 6118,4
Okt.  16999,6 41974 3358,4 1296,9 7464,9 682,0 7 546,6 515,4 1201,8 5829,4
Nov. 17072,6 4214,6 3381,3 1296,7 7499,0 681,0 7475,0 512,1 1179,2 5783,6
Dec. 16947,3 41927 3353,5 1283,7 74447 672,7 7030,7 465,1 1099,0 5466,6
Miera rastu
2015 0,2 -7,0 58 4,1 1,8 0,6 1,1 4,2 1,8 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,5 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 -0,2 6,1 2,2 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
2018 Jul 1,2 -0,8 0,6 5,0 2,4 -2,5 1,2 0,4 4,8 0,6
Aug. 1,4 -0,2 1,2 4,2 2,2 -2,6 1,2 0,5 4,7 0,5
Sep. 1,8 0,9 1,3 5,1 2,4 -3,7 1,1 0,5 39 0,5
Okt. 1,9 9 2,0 4,9 2,4 -3,1 1,0 0,5 3,1 0,6
Nov. 2,0 1,3 2,5 3,7 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
Dec. 1,7 1,7 1,6 3,4 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
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

2016 94,4 89,4 90,9 85,1 79,4 89,1 109,7 88,7

2017 96,6 91,3 92,0 86,0 78,8 89,9 112,0 89,9

2018 98,9 93,3 93,5 . . . 117,9 93,7

2018 Q1 99,6 93,9 94,4 88,2 80,1 91,8 117,0 93,3

Q2 98,4 92,9 93,2 87,3 78,8 90,6 117,0 93,2

Q3 99,2 93,5 93,5 87,8 79,5 91,4 119,2 94,6

Q4 98,5 92,8 93,0 . . . 118,4 93,6

2018 Sep. 99,5 93,7 93,7 - - - 120,4 95,4

Okt. 98,9 93,2 93,3 - - - 119,0 94,2

Nov. 98,3 92,7 92,8 - - - 117,9 93,4

Dec. 98,4 92,6 93,0 - - - 118,0 93,2

2019 Jan. 97,8 92,0 92,5 - - - 117,3 92,5

Feb. 97,4 91,5 92,2 - - - 116,6 91,8

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Feb. -0,4 -0,5 -0,4 - - - -0,6 -0,8
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku

2019 Feb. -2,2 -2,4 -2,4 - - - -0,6 -1,8

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

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
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
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

Q3 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163

Q4 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2018 Sep. 7,993 7,429 25614 7,458 324,818 130,535 4,301 0,893 4,6471 10,443 1,129 1,166
Okt. 7,948 7,425 25,819 7,460 323,843 129,617 4,305 0,883 4,6658 10,384 1,141 1,148

Nov. 7,888 7,428 25,935 7,461 322,330 128,789 4,302 0,881 4,6610 10,292 1,138 1,137

Dec. 7,840 7,404 25,835 7,465 322,738 127,878 4,290 0,898 4,6536 10,277 1,129 1,138

2019 Jan. 7,750 7,429 25,650 7,466 319,800 124,341 4,292 0,886 4,7062 10,269 1,130 1,142
Feb. 7,649 7,415 25,726 7,463 317,908 125,280 4,318 0,873 4,7486 10,499 1,137 1,135

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Feb. -1,3 -0,2 0,3 0,0 -0,6 0,8 0,6 -1,5 0,9 2,2 0,6 -0,6
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2019 Feb. -2,0 -0,3 1,6 0,2 2,0 -6,0 3,7 -1,3 2,0 5,6 -1,5 -8,1
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 Q4 24 840,3 25526,8 -686,5 106753 87352 8550,4 10967,5 -55,7 5000,6 58241 669,7 13890,4
2018 Q1 24898,2 257613 -863,1 10643,9 88258 8532,1 10933,7 -758 51248 6001,8 673,2 14 134,5
Q2 25526,6 26196,4 -669,8 10828,6 89220 87436 11010,0 -83,1 53474 62644 690,0 14 369,5
Q3 25832,2 26425,6 -593,5 10939,9 9011,5 8883,2 11099,3 -61,4 5396,5 63148 673,9 14 450,1
Stavv % HDP
2018 Q3 2248 230,0 -5,2 95,2 78,4 77,3 96,6 -0,5 47,0 55,0 5,9 125,8
Transakcie
2018 Q1 440,6 319,3 121,3 62,7 -77,8 192,3 196,5 3,1 1711 200,7 11,4 -
Q2 167,7 105,1 62,6 -2,2 -29,7 -1,9 -41,4 38,0 127,3 176,2 6,6 -
Q3 1741 81,3 92,8 49,1 28,9 41,0 6,3 33,3 49,5 46,1 1,2 -
Q4 -309,8 -428,1 118,2 -108,2 -219,7 -124,6 -123,0 17,9 -100,6 -85,3 57 -
2018 Jul 143,0 140,1 2,9 43,1 36,9 20,9 13,4 12,8 70,6 89,8 -4.4 -
Aug. 31,6 1,5 30,1 -2,4 8,8 29,0 -42.3 141 -12,4 35,1 3,3 -
Sep. -0,5 -60,4 59,9 8,4 -16,8 -8,8 35,2 6,4 -8,7 -78,7 2,2 -
Okt. 91,7 74,3 17,4 68,3 -2,7 -30,8 -17,5 1,7 53,2 94,5 -0,7 -
Nov. -101,6 -126,4 24,8 -105,9 -97.,4 -45,3 -34,0 9,9 36,5 5,0 3,2 -
Dec. -299,9 -376,0 76,0 -70,6 -119,7 -48,5 -71,5 6,3 -190,3 -184,8 3,2 -
12-mesacné kumulované transakcie
2018 Dec. 472,6 77,6 395,0 1,3 -298,3 106,8 38,3 92,4 247,3 337,6 24,8 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2018 Dec. 4.1 0,7 3,4 0,0 -2,6 0,9 0,3 0,8 2,2 2,9 0,2 -
Zdroj: ECB.
1) Cisté finanéné derivaty st zahrnuté v stipci 1 (spolu/aktiva).
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3 Hospodarska aktivita

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®
Spolu | Stkromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2015 10534,3 10060,1 57431 2172,5 2110,8 1014,6 640,4 4497 33,6 474,3 4866,6 43923
2016 10827,7 10349,6 5877,4 2223,3 2210,8 1053,2 679,3 472,3 38,2 478,0 49429 44649
2017 11206,0 10682,9 6058,2 2279,5 2302,8 1121,6 716,3 459,2 42,4 523,0 52955 47725
2017 Q4 28441 27024 1530,7 576,0 588,2 287,1 185,4 114,3 7,5 1417 13615 12198
2018 Q1 28652 27254 1543,7 578,3 592,11 291,3 184,1 115,3 11,3 139,8 13574 12177
Q2 2889,4 27573 1553,4 585,7 604,4 297,9 188,8 116,4 13,8 132,11 1379,2 12471
Q3 2904,4 27881 1562,3 587,7 615,0 302,0 192,9 118,8 231 116,2 1392,3 1276,0
v % HDP
2017 100,0 95,3 54,1 20,3 20,5 10,0 6,4 41 0,4 4,7 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2018 Q1 0,4 0,5 0,5 0,0 0,1 0,6 -0,8 0,4 - - -0,7 -0,6
Q2 0,4 0,5 0,2 0,4 1,6 1,3 2,4 0,7 - - 1,2 1,3
Q3 0,2 0,6 0,1 0,3 0,7 0,2 1,3 1,1 - - 0,1 1,0
Q4 0,2 . . . - -
ro¢na percentuéalna zmena
2015 21 2,4 1,8 1,3 4,9 0,4 5,6 15,6 - - 6,6 7,7
2016 2,0 2,4 2,0 1,8 4,0 2,7 58 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,7 1,6 1,2 2,6 3,9 5,0 -3,6 - - 52 3,9
2018 Q1 2,4 1,8 1,7 1,0 3,4 3,4 54 0,6 - - 3,8 2,7
Q2 2,2 1,5 1,4 1.1 2,9 4,0 6,1 -4,3 - - 4,0 2,7
Q3 1,6 1,9 1,0 0,9 3,7 2,2 58 4,2 - - 2,8 3,6
Q4 1,2 . . . - - . .
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2018 Q1 0,4 0,5 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 - -
Q2 0,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 - -
Q3 0,2 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3 -0,4 - -
Q4 0,2 . . . . . . . . - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentualnych bodoch
2015 21 2,3 1,0 0,3 1,0 0,0 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2016 2,0 2,3 1.1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,4 - -
2017 2,4 1,6 0,9 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,8 - -
2018 Q1 2,4 1,8 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 -0, 0,6 - -
Q2 2,2 1,5 0,7 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
Q3 1,6 1,8 0,6 0,2 0,8 0,2 0,4 0,2 0,3 -0,2 - -
Q4 1,2 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane
Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelnosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus
podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie
lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo apodpor- | vzdelavanie, | a ostatné | Produktov
arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2015 9461,6 159,5 1901,2  468,0 1784,9 433,4 470,2 1078,0 1031,0 1805,1 330,3 1072,6
2016 9715,8 158,6 1962,6 486,8 1836,0 452,7 464,1 1098,7 1069,2 1849,8 337,4 1111,7
2017 10 048,5 171,3  2032,8 5128 1916,8 469,4 455,8 1129,7 1118,5 1897,1 3444 1157,3
2017 Q4 25514 43,7 519,9 1315 486,4 119,1 114,0 285,3 2849 479,7 86,9 292,8
2018 Q1 2568,6 43,1 518,5 134,33 490,0 120,9 114,3 287,5 289,3 483,2 87,7 296,5
Q2 2589,8 42,9 520,7 1371 4941 122,7 114,2 289,5 292,5 488,4 87,8 299,8
Q3 2603,3 43,4 521,9 139,6 495,8 123,8 115,0 291,2 294,2 490,0 88,2 301,9
v % pridanej hodnoty
2017 100,0 1,7 20,2 5,1 19,1 47 4,5 11,2 11,1 18,9 3,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2017 Q4 0,7 0,8 1,3 1,2 0,7 0,3 0,3 0,2 0,8 0,3 0,2 0,6
2018 Q1 0,4 0,7 -0,7 0,8 0,8 1,7 -0,4 0,6 1,1 0,3 0,1 0,3
Q2 0,4 -0,5 0,3 1,2 0,5 1,3 0,6 0,1 0,7 0,2 0,0 0,6
Q3 0,2 -0,6 0,0 0,6 0,1 0,8 0,4 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1
ro¢na percentuéalna zmena
2015 1,9 -0,2 3,6 0,8 2,2 3,6 0,0 0,7 3,0 0,8 2 3,5
2016 1,9 -1,4 34 1,5 1,7 3,9 0,6 0,3 2,5 1,3 1,0 2,7
2017 2,4 0,7 3,1 3,2 3,1 4,3 -0,6 1,1 4,0 1,1 0,9 2,4
2017 Q4 2,8 2,5 3,9 4,3 3,4 3,7 0,0 1,3 4,4 1,2 1,0 2,1
2018 Q1 2,5 1,8 3,1 3,8 2,9 4,8 0,0 1,5 3,5 1,4 1,2 1,6
Q2 2,2 1,3 2,4 3,8 2,6 5,1 0,5 1,2 3,3 1,2 0,7 1,8
Q3 1,6 0,4 0,9 3,8 2,1 4,3 1,0 1, 2,6 1,0 0,5 1,5
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2017 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 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,9 0,0 0,7 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2017 Q4 2,8 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,0 -
2018 Q1 2,5 0,0 0,6 0,2 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
Q2 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 1,6 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™
(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, nictvo doprava, | akomuni- | tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo ubytovacie kacia | tovnictvo a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 242 7,0
2018 100,0 . . . . . . . . . .
ro¢na percentualna zmena
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,4 0,8 0,4 1,7 3,0 -0,2 1,9 2,7 1,4 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,6 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,2 1,5 3,1 1,3 1,4
2018 1,4 . . . . . . . . .
2018 Q1 1,5 1,9 -0,8 -0,8 1,6 21 1,5 2,6 -0,9 1,5 3.1 1,2 0,5
Q2 1,5 1,8 -0,4 -0,4 1,6 2,6 1,3 2,6 -0,8 1,5 3,0 1,2 0,8
Q3 1,3 1,6 -0,3 0,3 1,2 2,5 1,3 3,4 -1,2 0,9 2,5 1,1 -0,8
Q4 1,3 . . . .
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin
2015 100,0 80,3 19,7 4,4 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 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 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 -0,5 0,6 1.1 2,7 -0,2 1,4 3,0 1,2 1,1
2016 1,5 1,9 -0,3 -0,3 0,7 7 2,8 0,2 2,3 2,9 1,4 0,8
2017 1,4 1,9 -0,8 -1,0 1,9 1,4 3,0 -1,7 2,1 3,0 11 0,8
2017 Q4 1,8 2,4 -0,6 -0,6 3,6 1,5 3,1 -1,8 3,5 3,7 1,3 0,
2018 Q1 1,4 2,0 -0,9 -1,0 2,4 1,2 2,3 -1,0 2,9 3,2 1,2 0,2
Q2 1,7 2,2 -0,5 0,4 2,7 1,1 3,0 -0,4 1,4 3,6 1,4 0,7
Q3 1,6 2,0 -0,2 0,5 3,4 1,3 3,7 -1,0 1,2 3,2 1,1 0,2
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢na percentualna zmena
2015 0,1 0,2 0,4 0,7 0,5 -0,3 1,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,5
2016 0,1 0,2 0,0 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1
2017 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 0,1 -0,3 -0,1 -0,5 0,5 -0,1 -0,2 -0,6
2017 Q4 0,2 0,4 0,1 0,6 1.1 0,0 0,0 -0,3 1,9 0,2 0,1 -0,5
2018 Q1 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,3 -0,3 -0,2 0,0 1,3 0,1 -0,1 -0,3
Q2 0,2 0,4 -0,1 0,8 0,1 -0,2 0,4 0,4 -0,1 0,6 0,2 -0,1
Q3 0,3 0,5 0,1 0,2 0,8 0,0 0,3 0,2 0,3 0,7 0,0 1,0
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

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

Pracov- Neza- Nezamestnanost Miera
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podla veku Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — t - - — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % |nezamest- Dospeli Miadi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-|  nanost = = = o
nejsily nej sily v % z pra- | v milio- v % | vmilio- v % | vmilio- v % | vmilio- V% | v % z celko-
covnej noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
sily? covnej covnej covnej covne;j miest
sily sily sily sily
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
v % z thrnu 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
zar. 2016
2016 162,028 4,3 16,254 10,0 50 13,291 9,0 2,963 20,9 8,482 9,7 7,772 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,765 9,1 4,4 12,098 8,1 2,667 18,8 7,639 8,7 7,126 9,5 1,9
2018 . . 13,393 8,2 . 10,957 7,3 2,436 17,0 6,902 7,9 6,491 8,6 2,1
2018 Q1 162,591 4,0 13,941 8,5 42 11,436 7,7 2,505 17,6 7,193 8,2 6,748 8,9 2,1
Q2 163,180 3,9 13,495 8,3 3,9 11,061 74 2,433 17,0 6,954 79 6,541 8,7 2,1
Q3 163,709 3,6 13,156 8,1 3,6 10,750 7,2 2407 16,8 6,800 7,7 6,356 8,4 2,1
Q4 . . 12,979 7,9 10,581 71 2,398 16,6 6,659 7,6 6,320 8,3 2,3
2018 Aug. - - 13,121 8,0 - 10,717 7,2 2,404 16,8 6,782 7,7 6,338 8,4 -
Sep. - - 13,108 8,0 - 10,695 72 2414 16,8 6,779 7,7 6,329 8,4 -
Okt. - - 13,102 8,0 - 10,672 7,1 2,430 16,9 6,739 7,7 6,363 8,4 -
Nov. - - 12,965 7,9 - 10,583 71 2,382 16,5 6,661 7,6 6,304 8,3 -
Dec. - - 12,871 7,8 - 10,489 7,0 2,382 16,5 6,578 75 6,292 8,3 -
2019 Jan. - - 12,848 78 - 10,465 7,0 2,383 16,5 6,568 75 6,279 8,2 -
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 1 12 13
vV % z thrnu | 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¢na percentualna zmena
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,7 0,5 3,1 0,6 1,6 1,0 2,1 1,4 7,2
2017 3,0 3,2 3,4 3,9 1,5 11 3,0 7,9 2,3 1,4 3,3 0,9 57
2018 1,0 1,3 0,6 2,1 1,3 -1,5 2,2 2,5 1,5 1,3 1,8 0,6 0,8
2018 Q1 3,1 3,4 3,1 4,4 2,4 0,6 2,5 6,6 1,7 1,6 1,8 0,1 53
Q2 2,4 2,8 1,8 4,6 2,0 -1,9 2,7 3,8 1,7 1,2 2,3 0,8 3,2
Q3 0,7 0,9 -0,2 1,9 1,0 -1,2 2,2 1,5 1,2 1,0 1,4 -0,1 3,4
Q4 -1,9 -1,7 -2,3 -2,0 -0,3 -3,6 1,4 -1,7 1,5 1,3 1,7 1,4 -9,4
2018 Aug. 1,1 1,4 -0,2 1,8 3,1 -1,0 0,9 2,4 2,3 1,8 2,7 -0,3 30,9
Sep. 0,6 0,9 -0,4 2,2 0,6 -1,4 3,6 0,4 0,3 0,1 0,5 0,7 -21,2
Okt. 1,3 1,6 0,0 3,7 0,8 -2,6 0,8 -0,2 2,5 2,4 3,0 1.1 -11,8
Nov. -3,0 -2,9 -3,1 -4,4 0,4 -4,0 1.1 1,0 1,9 0,8 2,4 17 -8,9
Dec. -4,2 -4,0 -4,0 -5,5 -2,2 -4,2 0,7 -5,7 0,3 0,7 -0,1 1,4 -7,5
2019 Jan. . . 2,2 2,2 1,7 4,3 -2,5
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2018 Aug. 1,2 1,2 0,4 1,9 2,0 1,5 0,7 2,8 0,4 0,4 0,6 -0,5 21,9
Sep. -0,7 -0,4 -0,4 -0,5 -1,0 -2,0 2,0 -1,1 -0,4 -0,4 -0,6 0,8 -37,1
Okt. 0,1 0,1 0,1 0,4 -0,2 -1,0 -1,4 0,1 0,7 0,7 0,6 0,5 9,1
Nov. -1,7 -1,7 -1,2 -2,7 -0,5 0,2 0,3 2,2 0,8 -0,3 1,5 0,4 6,7
Dec. -0,9 1,0 0,0 -1,5 -1,5 -0,4 -0,4 -4,3 -1,4 -0,1 -2,4 0,1 2,5
2019 Jan. 1,3 0,6 1,7 1,6 4,8
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-15 99,2 -5,3 80,7 -12,3 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,6 -16,4 0,6 1,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -6,0 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -5,5 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 Q1 113,2 8,9 84,1 -4,2 4,5 3,0 16,8 90,3 58,2 58,9 56,4 57,0
Q2 11,8 7,8 83,9 -5,2 55 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Q3 110,9 59 83,7 -5,6 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
Q4 108,9 3,6 83,6 -6,9 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2018 Sep. 110,4 55 - -6,2 8,3 2,7 15,2 - 53,2 52,7 54,7 54,1
Okt. 109,7 4,2 83,6 -5,9 8,0 -0,5 14,0 90,1 52,0 51,3 53,7 53,1
Nov. 109,5 4,4 - -6,6 8,3 -0,2 14,0 - 51,8 50,7 53,4 52,7
Dec. 107,4 2,3 - -8,3 7,3 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 Jan. 106,3 0,6 83,6 -7,9 8,4 -2,1 11,0 90,7 50,5 50,5 51,2 51,0
Feb. 106,1 -0,4 - -7,4 6,4 -1,6 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 cbai ) o
) L . . v % Cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2015 12,4 94,0 1,6 2,0 1,2 3,2 2,0 34,7 6,2 1388 5,0 7,8 2,9
2016 12,3 94,2 1,8 2,0 6,2 3,4 2,8 35,2 7,7 139,0 4,9 6,2 2,9
2017 11,8 94,1 1,2 1,9 6,9 4,0 4.1 34,7 6,9 137,0 3,4 5,0 2,0
2017 Q4 11,8 94,1 1,5 1,9 6,4 4,0 4.1 34,7 6,9 137,0 3,4 1,4 2,0
2018 Q1 11,8 93,8 1,8 1,9 57 3,6 4,5 34,8 7,0 136,8 3,0 0,0 1,6
Q2 12,0 93,8 1,9 1,9 8,4 3,8 4,6 34,9 6,9 137,6 3,1 1,0 1,7

Q3 12,1 93,7 1,4 1,9 8,5 3,8 51 34,5 6,9 137,0 2,8 8,1 1,7

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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3.8 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
2018 Q1 993,0 888,1 104,9 577,5 492,1 218,8 189,0 168,5 147,9 28,3 59,1 9,0 6,4
Q2 1020,4 924,3 96,1 585,2 505,2 220,9 191,8 186,2 163,5 28,1 63,8 8,1 6,4
Q3 1029,7 953,5 76,2 591,8 523,0 228,7 200,1 180,5 161,5 28,8 68,8 8,2 59
Q4 1003,8 938,5 65,3 586,2 531,1 225,6 191,9 163,3 146,0 28,7 69,5 18,8 11,3
2018 Jul 338,8 316,5 22,3 194,8 173,2 76,2 66,7 58,6 53,3 9,2 23,3 2,9 1,9
Aug. 348,1 315,4 32,8 199,6 173,6 76,7 66,4 61,8 53,2 10,1 22,2 3,0 1,8
Sep. 342,8 321,6 21,2 197,3 176,2 75,9 67,0 60,1 55,1 9,5 23,3 2,3 2,2
Okt. 334,9 308,4 26,5 198,8 179,2 72,5 61,3 54,1 45,7 9,5 22,2 3,3 2,2
Nov. 340,0 317,4 22,6 196,5 176,9 76,9 65,0 57,0 51,1 9,6 243 4.1 3,1
Dec. 328,9 312,7 16,2 190,8 175,0 76,2 65,6 52,3 49,1 9,6 22,9 11,4 6,0
12-mesacné kumulované transakcie
2018 Dec. 4046,9 3704,3 342,6 2340,7 20515 894,0 772,8 698,4 618,9 113,8 261,1 441 30,0
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2018 Dec. 35,2 32,2 3,0 20,3 17,8 7,8 6,7 6,1 54 1,0 2,3 0,4 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)
2018 Q1 2,1 2,1 561,2 270,5 114,0 167,9 470,2 504,5 291,8 81,0 123,7 357,8 65,2
Q2 4,3 5,8 566,0 271,3 17,7 166,5 473,8 5151 300,8 79,8 126,9 364,1 65,6
Q3 4,7 10,0 5724 2777 17,0 167,2 476,7 530,9 310,1 86,2 126,6 372,4 68,4
Q4 3,7 7,0 578,77 . . . 480,8 533,5 . . . 374,7 .
2018 Jul 94 140 1892 91,7 38,9 55,2 155,9 177,0 103,7 28,7 42,3 124,4 22,7
Aug. 55 8,7 1927 93,5 38,9 56,5 161,0 176,3 102,8 28,3 42,2 123,4 23,0
Sep. -0,6 74 190,5 92,5 39,2 55,5 159,9 1776 103,6 29,2 42,2 124,6 22,7
Okt. 11,1 14,2 1941 93,6 40,1 56,3 160,6 180,44 105,7 29,1 43,9 126,4 24,2
Nov. 2,2 46 1924 92,7 40,7 55,8 161,4 176,6 101,7 28,6 43,4 1253 21,2
Dec. -2,5 1,9 1922 . . . 158,7 176,6 . . . 123,0 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2018 Q1 2,2 2,4 1258 125,5 1235 131,5 126,2 1144 114,9 113,0 115,2 117,6 110,3
Q2 3,0 2,5 1256 124,4 126,8 129,2 126,3 115,2 115,3 112,0 118,3 119,3 101,7
Q3 0,9 1,6 1252 125,4 1245 127,9 125,5 115,2 114,8  118,0 115,1 119,5 99,4
2018 Jun 3,5 2,0 126,3 1252 1284 131,3 1271 1149 1156 1123 117,3 118,5 101,5
Jul 6,3 6,6 124,7 1245 1249 1271 123,6  116,0 115,7 119,0 116,3 120,5 100,3
Aug. 1,6 0,1 126,6 126,8 1244 129,9 127,3 1151 114,9 1172 114,6 119,1 102,4
Sep. -4,7 -1,8 1244 1249 1242 126,7 125,7 1145 114,0 17,7 114,4 119,0 95,6
Okt. 6,9 45 126,8 126,2 127,8 128,7 126,7 1161 1156 118,4 119,2 1211 98,1
Nov. -1,6 -1,5 1253 1246 1289 126,8 126,3 1139 112,7 113,6 117,0 118,4 94,8
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi idajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podfa klasifikacie v Broad Economic Categories.
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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 predchadzajicemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2015 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 11 12 13
V% zahrnu | 100,0 100,0 70,9 55,5 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 83,6 16,4
zar. 2019
2016 100,2 0,2 0,8 -0,4 11 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,2
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2018 Q1 102,1 1,3 1,0 1.1 1,4 0,5 0,5 0,2 0,1 1,9 0,5 1,2 1,8
Q2 103,8 1,7 1,0 2,0 1,4 0,6 0,7 0,9 0,0 1,9 0,5 1,7 1,7
Q3 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,5 0,1 2,7 0,3 2,1 2,3
Q4 104,3 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,2 0,4 0,1 1,6 0,2 1,8 2,6
2018 Sep. 104,4 2,1 1,0 2,6 1,4 0,2 0,1 1,3 0,0 1,3 0,1 2,0 2,3
Okt. 104,7 2,3 1,2 2,7 1,7 0,2 0,1 -0,3 0,0 1,8 0,1 2,2 2,7
Nov. 104,1 1,9 0,9 2,4 1,4 0,0 0,1 -0,5 0,0 0,0 0,0 1,8 2,7
Dec. 104,1 1,5 0,9 17 1,3 -0,3 0,0 0,3 0,0 -3,3 0,0 1,3 2,5
2019 Jan. 103,0 1,4 1.1 1,2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,0 -0,9 0,1 1,2 2,3
Feb.® 103,3 1,5 1,0 1,3 0,2 0,2 0,7 0,0 0,6 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 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
zar. 2019
2016 0,9 0,6 1,4 -1.1 0,4 -5,1 1,1 11 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 21 -11 2,1 0,8
2018 2,2 21 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 Q1 1,7 2,2 0,2 0,8 0,3 2,2 1,3 1,3 1,7 -0,2 1,9 1,2
Q2 2,6 2,3 3,3 1,6 0,2 5,6 1,2 1,2 1,3 0,1 1,9 1,3
Q3 2,5 21 3,8 2,7 0,2 9,5 11 1.1 1,4 0,2 2,2 1,3
Q4 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 8,4 1,2 1.1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2018 Sep. 2,6 2,1 4,3 2,6 0,2 9,6 1,1 1.1 1,3 0,0 2,0 1,3
Okt. 2,2 2,1 2,4 3,0 0,2 10,8 1,2 11 1,8 -0,2 2,5 1,7
Nov. 1,9 2,0 1,8 2,6 0,2 9,1 1,2 11 1,6 -0,5 1,5 1,7
Dec. 1,8 1,7 1,8 1,6 0,2 55 1,2 1.1 1,2 -0,3 1,6 1,7
2019 Jan. 1,8 1,8 1,8 0,9 0,3 2,7 1,2 11 1,6 -0,4 2,2 1,5
Feb.® 2,4 2,2 2,9 0,3 3,5 .

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 | Nictvo? tetl;r)ostllng Inkdlkatovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie neh:iz:;ﬁg;’;&
100_) selna spotreba tovary | spolu| Potraviny, | Iné ako
vyroba napoje | potraviny
a tabakové
vyrobky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
V % z dhrnu | 100,0 100,0 77,3 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9
zar. 2015
2016 97,9 -2/1 -1,4  -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,6 3,4 5,0
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 57 2,2 3,7 5,1
2018 104,0 3,2 2,5 1,5 2,7 1,0 0,4 0,2 0,7 8,1 . . .
2018 Q1 102,4 1,7 1,6 1,5 2,4 0,9 0,8 1,0 0,5 2,0 2,4 43 47
Q2 103,1 2,8 2,6 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 2,4 4,2 4,2
Q3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1.1 0,1 -0,3 0,7 12,5 2,7 43 .
Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1,1 0,3 -0,2 0,8 11,1 . .
2018 Aug. 104,8 4,3 3,3 1,6 3,3 11 0,1 -0,3 0,7 12,4 - - -
Sep. 105,4 4,6 3,0 1,5 2,9 1.1 0,0 -0,4 0,7 13,0 - - -
Okt. 106,2 4,9 3,2 1,5 2,7 1,2 0,2 -0,3 0,8 14,6 - - -
Nov. 105,9 4,0 2,3 1,5 2,6 1,2 0,2 -0,2 0,8 11,0 - - -
Dec. 105,1 3,0 1,5 1,3 2,2 1,1 0, 0,0 0,8 7,7 - - -
2019 Jan. 105,5 3,0 1,0 1,2 1,7 1,4 0,5 0,0 1,0 7,3 - - -

Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, vypoéty ECB zalozené na udajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Len doméci obrat.
2) Vstupné ceny obytnych budov
3) Experimentélne Udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/

experimental-data.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
2016 106,9 0,8 0,5 0,4 0,5 0,7 -1,4 -25 399 -20 -1,4 -2,8 -3 -3,7 -2,3
2017 108,0 1,1 1,5 1,4 1,4 1,5 1,9 2,9 481 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 . . . . . . . . 604 -09 -6,3 43 -0,2 -5,5 57
2018 Q1 108,9 1,4 1,5 1,2 1,5 1,8 0,4 04 546 -89 -14,6 32 -76 -12,9 -1,4
Q2 109,4 1,4 1,8 1,5 2,0 1,9 1,0 20 626 2,1 -6,0 10,3 1,9 -6,3 1,7
Q3 109,8 1,4 2,1 1,8 1,9 2,5 2,2 39 648 2,0 -3,4 7,1 3,1 -2,2 8,8
Q4 . . . 595 2,0 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2018 Sep. - - - - - - - - 676 0,8 -3,0 4,2 2,3 -1,0 57
Okt. - - - - - - - - 701 2,6 -0,9 57 2,9 -0,4 6,4
Nov. - - - - - - - - 574 1,8 -0,9 4.1 1,7 -1,2 4,8
Dec. - - - - - - - - 498 1,5 2,0 11 2,2 2,4 2,1
2019 Jan. - - - - - - - - 519 1,3 4,0 -1.1 1,5 3,8 -0,7
Feb. - - - - - - - - 56,5 2,2 4,4 0,3 2,7 4,7 0,7

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 Struktiry dovozu v r. 2009 az 2011; vazené podla pouzitia: vazené podla priemernej Struktiry domaceho dopytu v r. 2009 az

2011.
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4 Ceny a

naklady

4.4 Cenové prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

(percentualne salda)

Prieskum nakupnych manazérov

(difuzne indexy)

Ocakavania tykajuce sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Uétované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo _clenzal priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 4,2 - - -3,6 31,7 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7 0,3 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 6,9 2,5 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7,4 9,4 12,1 20,0 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 Q1 12,5 6,7 9,1 10,8 17,2 68,4 57,2 57,9 52,9
Q2 10,3 6,9 9,4 12,1 18,4 65,6 57,6 56,5 52,3
Q3 11,1 7,5 9,0 12,4 20,8 65,2 58,4 55,5 52,8
Q4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,5 62,6 58,4 54,5 52,7
2018 Sep. 11,9 7,4 8,4 12,0 22,4 63,6 59,1 55,7 52,8
Okt. 10,4 9,0 8,8 13,0 241 65,1 58,5 54,8 52,8
Nov. 12,2 7,4 10,1 12,4 23,6 63,6 58,9 54,7 52,8
Dec. 13,0 9,2 11,1 13,6 22,7 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 Jan. 10,7 8,8 11,5 12,9 18,9 55,7 58,3 53,8 53,2
Feb. 8,9 8,1 9,2 12,3 20,0 53,9 58,1 52,7 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
2016 105,5 1,4 1,4 11 1,3 1,5 1,4
2017 107,5 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 . . . . . . 2,0
2018 Q1 102,6 2,0 1,8 2,8 2,3 1,5 1,7
Q2 113,9 2,3 2,0 3,0 2,5 17 2,1
Q3 106,4 2,5 2,4 3,0 2,7 2,2 2,1
Q4 . . . . . . 2,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentélne 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 | vzdelavanie, | 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 104,6 0,4 0,4 -1,4 0,6 0,4 0,7 0,5 2,4 1,3 1,4 11
2016 105,3 0,6 1,3 -1,3 0,6 1,3 -0,7 1,4 3,8 0,6 1,4 1,5
2017 106,1 0,8 0,3 -0,4 -0,1 0,3 0,8 -0,5 4,4 2,2 1,6 1,8
2017 Q4 106,4 0,8 -1,3 -0,6 -0,1 -0,1 1,7 -1,4 4,4 2,3 1,7 1,7
2018 Q1 107,0 1.1 0,4 0,0 -0,5 0,6 0,6 0,8 3,3 2,2 1,7 1,6
Q2 107,6 1,6 1,0 1,3 0,3 0,9 0,4 0,6 3,1 2,5 2,2 2,5
Q3 108,4 2,2 1,9 2,6 11 1,7 1,4 0,2 3,6 3,0 2,4 2,6
Kompenzacie na zamestnanca
2015 108,0 1,4 1,3 2,0 1,2 1,3 2,7 0,8 2,0 1,6 1.1 1,8
2016 109,3 1,2 0,2 1,3 1,8 1,3 0,2 2,2 2,2 0,4 1,3 1,7
2017 11,1 1,6 1,6 1,5 1,2 1,6 1,9 0,0 4,0 3,1 1,5 1,3
2017 Q4 12,1 1,9 2,4 1,9 1,6 1,8 2,4 0,1 4.1 3,3 1,6 1,6
2018 Q1 112,6 1,9 3,0 1,6 1,2 2,0 2,8 17 3,3 2,5 1,9 2,2
Q2 113,3 2,2 2,6 2,1 1,5 2,2 2,9 1,9 2,8 2,8 2,3 2,4
Q3 1141 2,5 1,9 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 3,9 3,0 2,3 4,0
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu

2016 103,9 0,6 -1,0 2,6 11 0,0 0,9 0,7 -1,5 -0,2 -0,1 0,3
2017 104,7 0,8 1,3 1,9 1,3 1,4 1,1 0,6 -0,4 0,8 -0,2 -0,5

2018 . . . . . . . . . . .
2018 Q1 105,3 0,9 2,7 1,5 17 1,4 2,2 0,9 0,0 0,3 0,2 0,7
Q2 105,3 0,6 1,6 0,8 1,2 1,3 2,4 1,3 -0,3 0,3 0,0 -0,1
Q3 105,3 0,3 0,0 -0,3 1,3 0,7 0,9 2,2 0,3 0,1 -0,1 1,3

Q4 105,2 -0,1 . . .
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2015 109,7 1,2 1,4 1,6 0,7 1,3 1,5 0,7 1,4 11 1,2 1,5
2016 110,8 1,0 -0,4 1,2 17 0,9 0,2 1,8 1,9 0,0 1,3 1,5
2017 112,6 1,7 1,3 1,5 1,0 1,9 1,8 0,5 3,3 2,8 1,6 1,7
2017 Q4 113,2 1,5 1,6 1.1 0,6 1,6 2,1 0,3 21 2,7 1,4 1,8
2018 Q1 113,8 1,8 2,9 1,4 0,3 2,2 2,9 1,8 2,0 2,2 1,9 2,0
Q2 114,3 1,9 1,1 1,8 0,9 21 2,2 1,5 2,3 21 2,0 1,9
Q3 114,8 2,0 1,9 1,7 1,5 2,2 21 2,2 2,7 2,3 2,2 2,2
Hodinova produktivita prace

2015 105,2 0,9 0,2 3,1 0,2 11 0,9 0,2 -0,7 0,0 -0,4 0,1
2016 105,7 0,5 -1,2 2,5 0,8 0,0 1,0 0,3 -2,0 -0,4 -0,2 0,2
2017 106,8 1,0 1,7 1,9 1,3 1,7 1,2 11 -0,9 0,9 0,0 0,1
2017 Q4 1071 0,9 3,1 1,9 0,7 1,9 0,7 1,8 -2,1 0,7 -0,2 0,4
2018 Q1 107,2 0,9 2,8 1,4 1,3 1,7 2,4 1,0 -1,4 0,2 0,3 1,0
Q2 107,0 0,4 0,9 0,5 1,0 1,5 2,0 0,9 -0,2 -0,3 -0,2 0,0
Q3 106,7 0,0 -0,1 -0,7 0,4 0,8 0,6 2,0 0,0 -0,6 -0,2 0,3

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

splatné na s dohodnutou | 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
2016 1075,3 6082,8 7158,1 1330,6 2221,0 3551,5 10709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11388,9
2017 1111,6 6637,8 77494 1197,0 2261,2 3458,2 11207,7 74,7 512,0 71,6 658,4 11866,0
2018 1162,6 7118,6 8281,2 1128,3 2294,2 3422,5 11703,7 74,6 523,3 71,6 669,5 123732
2018 Q1 1116,9 6743,6 78605 1170,4 2260,2 3430,6 112911 71,4 511,4 61,5 644,3 119354
Q2 1133,6 6892,3 8025,8 11781 2270,8 3448,9 114747 73,7 507,8 65,5 647,1 12121,8
Q3 1150,6 7010,0 8160,5 1126,6 2285,0 3411,5 115721 71,4 4954 60,5 627,4 12199,4
Q4 1162,6 7118,6 8281,2 1128,3 2294,2 3422,5 11703,7 74,6 523,3 71,6 669,5 123732
2018 Aug. 1143,8 6951,5 8095,3 1140,1 2281,1 3421,2 11516,5 71,8 501,7 63,5 637,0 12153,5
Sep. 1150,6 7010,0 8160,5 1126,6 22850 3411,5 115721 71,4 4954 60,5 627,4 12199,4
Okt. 1154,4 7044,8 8199,3 1137,8 2290,3 3428,1 11627,3 72,0 505,7 60,9 638,6 12266,0
Nov. 1158,2 7091,6 82497 1125,8 2295,1 3420,9 11670,6 73,8 503,5 58,2 635,4 12306,1
Dec. 1162,6 7118,6 8281,2 1128,3 2294,2 3422,5 11703,7 74,6 523,3 71,6 669,5 123732
2019 Jan.®  1167,5 7127,1 8294,6 1124,2 2298,5 3422,7 11717,3 75,8 516,6 64,7 657,1 12374,3
Transakcie
2016 38,1 541,7 579,8 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 343 -76,2 551,9 6,6 -10,9 -18,4  -22,7 529,2
2018 50,0 461,3  511,3 -71,5 450 -26,5 484,8 -3,4 11,3 -1,7 6,2 491,0
2018 Q1 53 102,5 107,8 -24,9 76 -173 90,5 -3,1 -0,6 -9,1 -12,8 77,7
Q2 16,6 137,7 154,3 4,8 9,8 14,6 169,0 -0,9 -3,2 2,3 -1,8 167,1
Q3 16,0 116,17 132,1 -51,8 14,1 -37,6 94,5 -2,4 -12,6 -4,7 19,7 74,8
Q4 12,1 105,0 1171 0,4 13,4 13,8 130,9 3,0 27,7 9,8 40,5 171,4
2018 Aug. 6,5 33,8 40,3 -16,6 3,9 127 27,6 3,2 -6,7 2,3 -1,2 26,4
Sep. 6,8 57,4 64,2 -14,1 39 -10,3 53,9 -0,5 -6,2 -2,6 -9,3 44,6
Okt. 3,9 31,4 35,2 9,2 55 14,7 49,9 0,4 10,3 -0,9 9,8 59,7
Nov. 3,8 47,7 51,5 -11,8 4,8 -7,0 44,5 1,8 -2,2 -2,7 -3,2 41,3
Dec. 4,5 25,9 30,4 3,0 3,1 6,1 36,5 0,9 19,6 13,5 33,9 70,3
2019 Jan. ® 4,9 11,9 16,8 -4,1 5,1 1,0 17,8 1,2 -7,6 -6,6  -13,0 4,8
Miera rastu
2016 3,7 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 34 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 5,2 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 4,7
2018 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,5 2,2 -2,3 0,9 41
2018 Q1 2,5 8,4 7,5 -8,9 1,6 -2,2 43 -1,6 -4,7 -27,2 -7, 3,6
Q2 3,5 8,1 7.4 -5,5 1,7 -0,9 47 53 -1,4 -16,3 -2,4 4,3
Q3 41 7.3 6,8 -7,4 1,8 -1,4 43 2,0 -6,7 -26,0 -8,1 3,5
Q4 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 4,3 -4,5 2,2 -2,3 0,9 41
2018 Aug. 3,9 7,0 6,5 -7,6 1,8 -1,5 4,0 -2,5 -3,6 -14,9 -4,7 3,5
Sep. 41 7.3 6,8 -7,4 1,8 -1,4 43 2,0 -6,7 -26,0 -8,1 3,5
Okt. 41 7.3 6,8 -6,2 1,8 -1,0 4,4 -0,6 -3,8 -17,4 -5,0 3,8
Nov. 43 7.1 6,7 -6,7 2,0 -1,0 43 -8,1 -3,1 -22,4 -5,8 3,7
Dec. 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,5 2,2 -2,3 0,9 41
2019 Jan.® 47 6,4 6,2 -6,2 2,0 -0,8 4,0 -2,8 -0,1 9,1 0,4 3,8
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
2016 2093,2 1630,3 2951 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 21 972,0 199,5 383,8
2017 22557 1801,7 285,8 159,1 9,1 63056 36989 561,9 20441 0,7 994,3 204,0 411,1
2018 23359 1901,4 280,8 145,9 7,8 66456 4039,2 517,3 2088,0 1,2 10027 200,3 431,2
2018 Q1 2260,5 1821,6 274,0 157,2 7,6 6376,3 3787,0 543,5 20442 1,6 983,2 210,6 415,1
Q2 2296,8 1855,2 277,9 156,7 7,0 6462,2 3870,0 535,2 2055,9 1,1 1010,3 220,0 425,6
Q3 2323,5 1891,3 268,0 157,3 6,8 6538,7 39455 524,6 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
Q4 23359 1901,4 280,8 145,9 7,8 66456 40392 517,3 2088,0 1,2 10027 200,3  431,2
2018 Aug. 2305,8 1872,8 268,8 157,5 6,7 65154 3921,6 528,2 2063,8 1,8 974,8 214,4 434,2
Sep. 23235 1891,3 268,0 157,3 6,8 6538,7 39455 524,6 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
Okt. 2316,3 1892,2 2711 147 1 59 6587,5 3984,3 520,9 2081,1 1,1 992,6 208,3 440,2
Nov. 23224 1892,2 275,6 146,5 8,1 6610,7 4005,1 517,9 2086,6 1,2 1001,0 208,3 443,8
Dec. 23359 1901,4 280,8 145,9 7,8 66456 40392 517,3 2088,0 1,2 10027 200,3 431,2
2019 Jan.® 23247 1899,7 271,7 145,6 7,8 6680,5 4068,5 517,4 2093,0 1,7 976,3 203,7 440,4
Transakcie
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 24,2 -28,4 19,1
2017 178,8 181,5 -3,1 -0,6 1,0 2553 304,9 -81,6 33,4 -1,3 54,9 6,2 26,9
2018 89,1 100,2 -7 -2,8 -1,3  330,1 327,5 -45,0 47,2 0,5 -1,5 -4,5 18,2
2018 Q1 8,1 22,3 -10,8 -2,0 -1,4 73,0 81,2 -18,1 9,0 0,9 -9,4 6,8 3,6
Q2 28,9 29,1 1.1 -0,7 -0,7 83,6 81,7 -8,8 11,2 -0,5 19,9 9,1 9,9
Q3 26,4 36,1 -10,0 0,6 -0,2 76,5 75,5 -10,7 11,6 0,0 -29,6 -8,2 11,0
Q4 25,7 12,7 12,7 -0,7 1,0 97,1 89,0 -7,5 15,4 0,1 17,5 -12,2 -6,4
2018 Aug. 8,4 11,6 -3,5 0,9 -0,7 25,0 26,6 -3,9 2,3 0,0 -16,1 -1,9 9,0
Sep. 17,0 18,0 -1,0 -0,2 0,1 23,3 24,0 -3,7 3,8 -0,8 6,6 -2,6 2,4
Okt. 3,0 1,6 2,2 0,0 -0,9 38,5 37,5 -4,1 5,0 0,1 6,3 -3,8 2,4
Nov. 7,2 0,3 49 -0,2 2,2 23,1 20,9 -2,9 5,2 0,0 8,8 -0,4 3,8
Dec. 15,5 10,8 5,6 -0,6 -0,3 35,4 30,6 -0,5 5,2 0,0 2,5 -7,9 -12,6
2019 Jan.® -6,5 2,0 -8,8 0,4 0,0 35,0 29,3 0,1 5,1 0,5 -26,7 3,2 9,1
Miera rastu
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,6 1,2 -1 -0,4 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -655 5,8 3,1 7,0
2018 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -14,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2018 Q1 53 8,1 77 05 192 40 83 12,5 17 -42,0 42 10,4 53
Q2 4,9 71 -5,4 -1.1 7,0 4,4 8,6 -10,8 1,7 -53,9 5,8 12,8 57
Q3 4,6 6,8 -6,8 -0,6 27,4 4,6 8,4 -9,9 1,9 -458 1,0 5,2 4,8
Q4 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -14,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2018 Aug. 43 6,5 7,2 -0,6 13,8 4,6 8,6 -10,4 1,9 -10,7 -1,8 8,1 4,6
Sep. 4,6 6,8 -6,8 -0,6 27,4 4,6 8,4 -9,9 1,9 -458 1,0 5,2 4,8
Okt. 4,2 6,0 -4,7 -1,0 57 4,7 8,4 -9,5 20 -452 3,0 2,8 5,1
Nov. 3,8 54 -3,4 -1,2 0,5 4,9 8,6 -9,0 21 -424 0,3 1,6 6,9
Dec. 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -14,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2019Jan.® 25 4.4 7.0 05 216 5,3 8,8 71 23 6.2 16 14 5,9
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 nefinan¢nych korporéacii do sektora finanénych korporacii.

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

3) Vratane neziskovych institucii 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 investicnych
ako PFI fondom fondov nepe-
a PKPE3 (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav
2016 4389,3 1084,0 3292,1 12881,4 107111 10982,1 43114 54493 836,7 113,5 1387,4 782,9
2017 46259 1033,3 3578,7 13116,4 10874,1 11171,2 4326,5 5598,8 839,2 109,6 14424 799,8
2018 4686,9 1007,4 3668,1 13418,6 11127,4 11481,7 4409,2 57415 848,8 127,9 1520,1 771,0
2018 Q1 46050 1023,1 3568,0 131959 10941,2 11233,7 4343,8 5633,0 851,7 112,8 1467,4 787,4
Q2 46029 1017,7 3571,0 13276,2 10990,8 11328,3 4358,1 5659,7 853,2 119,8  1496,6 788,7
Q3 4627,4 1003,5 3609,9 13363,0 11064,5 11 398,1 4396,8 57013 841,9 124,4 1513,8 784,8
Q4 4686,9 1007,4 3668,1 13418,6 111274 11481,7 4409,2 57415 848,8 127,9 1520,1 771,0
2018 Aug. 4612,1 1004,0 3593,9 13352,8 11054,9 11 383,1 4394,3 5693,2 847,2 120,2 1515,3 782,6
Sep. 4627,4 1003,5 3609,9 13363,0 11064,5 11 398,1 4396,8 57013 841,9 124,4 1513,8 784.8
Okt. 4612,0 1000,6 3597,4 13394,2 11090,4 11423,6 44042 5716,2 849,3 120,8 15247 7791
Nov. 4612,6 1003,4 3594,3 134119 111124 11446,1 44212 5731,8 838,7 120,7 1516,8 782,8
Dec. 4686,9 1007,4 3668,1 13418,6 11127,4 11481,7 4409,2 5741,5 848,8 127,9 1520,1 771,0
2019 Jan.® 4685,7 1006,7 3667,6 13453,2 11157,5 11499,9 4409,3 5758,5 862,1 127,7 1523,5 772,2
Transakcie
2016 485,9 -34,5 520,3 319,7 235,8 259,9 82,5 121,1 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,3 332,3 361,8 273,9 314,8 82,8 173,6 211 -3,5 64,3 23,6
2018 92,1 -28,5 120,7 373,0 304,8 373,4 122,4 167,3 -3,1 18,1 89,5 -21,2
2018 Q1 -31,0 -10,1 -20,8 115,7 98,1 94,4 41,3 40,1 13,6 3,2 27,5 -9,9
Q2 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 103,7 171 34,9 -3,4 6,9 29,7 0,4
Q3 48,0 -16,2 64,5 105,2 90,9 87,1 48,6 49,8 -12,1 4,5 18,6 -4,2
Q4 40,5 3,8 36,7 66,5 60,3 88,2 15,4 42,6 -1,2 3,4 13,7 -7,5
2018 Aug. 14,4 -6,6 211 29,9 31,1 30,5 13,6 18,0 -0,2 -0,2 4,3 -5,5
Sep. 6,7 -3,7 10,7 23,8 22,5 28,6 9,3 14,9 -6,0 4,2 -0,9 2,3
Okt. -9,5 -3,3 -6,3 33,3 22,0 20,7 5,6 15,5 4,7 -3,7 12,6 -1,3
Nov. -7,9 2,8 -11,7 26,6 29,9 32,1 22,6 18,4 -11,0 0,0 -6,4 3,2
Dec. 57,9 4,2 54,7 6,6 8,4 35,5 -12,7 8,7 5,1 7,2 7,6 -9,3
2019 Jan.®  -10,9 -0,8 -10,1 33,0 34,5 20,8 3,0 18,2 13,6 -0,2 0,3 -1,8
Miera rastu

2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 55 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 3,4 2,8 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 Q1 3,9 -4,0 6,5 2,6 2,6 3,0 2,3 3,0 2,0 -0,3 3,9 -0,1
Q2 4,0 -3,9 6,5 2,8 2,9 3,5 2,6 3,0 3,0 6,9 4,8 -1,4
Q3 3,1 -4,4 53 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,4 1,7 5,9 -1,1
Q4 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 3,4 2,8 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018Aug. 33 45 56 30 30 3,4 3.1 3,2 08 a7 6.1 1.8
Sep. 31  -44 53 30 30 3.4 3.2 3.1 0,4 17 5,9 A1
Okt. 2,7 -4,3 4,8 3,0 2,8 3,3 2,8 3,2 -0,5 7.4 7,2 -1,5
Nov. 2,1 -3,9 3,8 2,9 2,8 3,2 3,0 3,2 -1,8 5,2 6,6 -1,8
Dec. 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 3,4 2,8 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2019Jan. 24 28 39 25 25 3,0 2,2 3,2 1,6 13,0 53 27

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od predaja a sekuritizacie uverov (vy¢lenené zo Statistickej bilancie PFl), ako aj od pozicii vyplyvajucich z fiktivneho cash poolingu poskytovaného PFI.

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

4) Vratane neziskovych institicii sliziacich domacnostiam.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

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

2016 4311,4 4309,1 1013,3 795,7 2502,4 5449,3 5728,7 615,9 40841 749,3

2017 4326,5 4364,8 987,7 820,4 2518,4 5598,8 5865,5 654,0 4217,0 727,9

2018 4409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6023,4 683,7 4353,9 703,9

2018 Q1 4343,8 4381,2 997,8 820,8 25252 5633,0 5904,5 663,3 4243,8 725,9

Q2 4 358,1 4425,0 986,0 828,3 25438 5659,7 5940,5 669,8 42732 716,6

Q3 4396,8 4464,3 1000,1 836,2 2560,5 5701,3 5978,6 678,3 43116 71,4

Q4 4409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6023,4 683,7 4353,9 703,9

2018 Aug. 4394,3 4453,8 1001,3 835,0 2558,0 5693,2 5972,2 677,3 4300,9 715,0

Sep. 4396,8 4464,3 1000,1 836,2 2560,5 5701,3 5978,6 678,3 43116 71,4

Okt. 4404,2 4 469,7 985,0 8441 2575,0 5716,2 5996,5 681,7 4324,0 710,4

Nov. 4421,2 4 486,5 989,2 850,9 2581,0 5731,8 6010,7 685,6 4336,4 709,8

Dec. 4409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6023,4 683,7 4353,9 703,9

2019 Jan.® 4409,3 4 489,3 980,1 846,7 25825 5758,5 6037,0 687,5 4367,5 703,5

Transakcie

2016 82,5 100,4 -147 43,2 54,0 1211 113,8 241 105,4 -8,4

2017 82,8 131,8 -0,3 38,0 45,0 173,6 165,5 45,1 134,3 -5,8

2018 122,4 170,3 19,0 33,1 70,3 167,3 188,8 40,1 136,5 -9,2

2018 Q1 41,3 39,0 17,6 6,1 17,6 40,1 45,5 11,3 27,7 11

Q2 171 48,2 -12,2 10,3 19,0 34,9 443 10,5 29,0 -4,6

Q3 48,6 47,8 16,4 9,5 22,6 49,8 47,7 10,3 40,4 -0,9

Q4 15,4 35,4 -2,9 7,2 1,1 42,6 51,3 8,1 39,4 -4,9

2018 Aug. 13,6 12,5 3,8 17 8,1 18,0 17,2 4,0 14,0 0,0

Sep. 9,3 171 -0,1 2,3 7,0 14,9 14,0 1,9 13,2 -0,2

Okt. 5,6 3,3 -16,9 8,0 14,5 15,5 19,1 3,7 12,1 -0,3

Nov. 22,6 22,7 57 8,3 8,6 18,4 18,2 4,2 14,1 0,0

Dec. -12,7 9,4 8,3 -9,1 -11,9 8,7 13,9 0,2 13,1 -4,6

2019 Jan.® 3,0 -0,8 -13,6 2,3 14,2 18,2 15,1 4.1 14,1 0,0

Miera rastu

2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,1

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

2018 2,8 3,9 1,9 4.1 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3

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

Q2 2,6 4.1 1,4 55 2,2 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,1

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

Q4 2,8 3,9 1,9 4.1 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3

2018 Aug. 3,1 4.1 3,1 53 2,5 3,2 3,1 7,2 3,2 -0,8

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

Okt. 2,8 3,9 0,7 5,0 3,0 3,2 3,2 71 3,3 -0,7

Nov. 3,0 4,0 1,3 52 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,8

Dec. 2,8 3,9 1,9 4.1 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3

2019 Jan.® 2,2 3,3 -0,4 3,5 2,8 3,2 3,2 6,1 3,5 -1,3
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dihodobej$ie finanéné zavazky voci rezidentom eurozény Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | ni¢né aktiva Spolu
s;s):'?ét]yij) s dohodnutou | s vypovednou | né papiere so | - arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou ngd 3| splatnostou s centralnymi obchody
nad 2 roky mesiace | nad 2 roky protistranami® | s centralnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2016 307,7 6955,9 2089,5 70,9 21459 2649,6 1124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,4 6768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 935,6 300,1 143,5 92,5
2018 378,7 6816,6 1941,4 56,0 2096,0 2723,3 1026,7 436,2 187,0 194,9
2018 Q1 340,8 6744,7 1952,7 59,4 2014,7 27179 903,8 316,2 135,9 86,2
Q2 330,4 6708,6 1950,7 58,4 2025,6 26739 858,9 4228 1741 183,8
Q3 403,3 6693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,2 4247 1773 183,0
Q4 378,7 6816,6 19414 56,0 2096,0 27233 1026,7 436,2 187,0 194,9
2018 Aug. 391,6 6676,1 1942,9 57,3 2016,1 2659,9 845,8 410,5 181,4 189,0
Sep. 403,3 6693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,2 4247 1773 183,0
Okt. 398,1 6795,5 1936,3 56,6 2104,4 2698,2 993,4 460,0 167,1 1743
Nov. 390,3 6782,9 1929,9 55,8 2098,7 2698,5 1036,3 418,5 196,1 204,4
Dec. 378,7 6816,6 1941,4 56,0 2096,0 2723,3 1026,7 436,2 187,0 194,9
2019 Jan.® 377,2 6859,1 1939,8 55,6 21125 2751,2 1066,7 405,1 199,2 208,4
Transakcie
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3 -90,2 12,8 -12,0
2017 39,2 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,3 -65,6 -60,9 -27,6
2018 39,0 47,1 -38,6 -4,9 16,9 73,7 70,1 41,8 21,8 24,2
2018 Q1 -2,7 8,0 -17,1 -1,4 9,3 17,2 53,2 -55,0 -7,6 -6,3
Q2 -10,4 -10,0 -4,8 -1,1 -15,0 11,0 -62,2 88,6 16,4 19,4
Q3 76,3 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,8 -11,2 3,2 -0,8
Q4 -24,1 19,3 -0,4 -0,9 3,4 17,2 40,2 19,4 9,7 11,9
2018 Aug. 36,8 -6,6 -9,1 -0,4 -5,8 8,6 -6,7 18,9 -2,6 -3,5
Sep. 15,3 28,0 -8,4 -0,5 28,1 8,8 46,2 11,1 -4,1 -6,0
Okt. -5,5 14,2 0,0 -0,2 4,5 10,0 19,6 25,1 -10,2 -8,7
Nov. -7,9 -6,6 -6,1 -0,9 -2,3 2,7 451 -37,0 29,0 30,0
Dec. -10,8 11,6 57 0,2 1,3 4,5 -24,5 31,2 -9,1 -9,5
2019 Jan.® -1,5 15,4 -5,8 -0,4 16,5 51 24,6 -27,9 12,2 13,6
Miera rastu
2016 7.8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -11 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,7 -22,7
2018 11,3 0,7 -2,0 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2018 Q1 11,9 -0,6 -4,1 -9,8 -1,5 3,2 - - -25,6 -22,2
Q2 6,6 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
Q3 14,4 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,7 4,9
Q4 11,3 0,7 -2,0 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2018 Aug. 16,3 -0,7 -2,7 -9,9 -2,6 2,5 - - 24,6 34,2
Sep. 14,4 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,7 4,9
Okt. 18,1 0,6 -1,8 -8,7 0,6 2,5 - - -9,9 -22,0
Nov. 24,7 0,5 -2,2 -9,1 0,8 2,5 - - -0,1 -24,6
Dec. 11,3 0,7 -2,0 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2019 Jan.® 18,9 0,8 -1,9 -7,7 0,8 2,9 - - 28,2 22,7
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpegenia |  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 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2017 Q4 -1,0 1,0
2018 Q1 -0,8 1,2
Q2 -0,5 1,4
Q3 -0,4 1,5
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 49,1 45,2 10,2 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,6 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 52 21 22,7 3,6
2017 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2017 Q4 46,1 45,7 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2018 Q1 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 43,1 9,8 51 1,9 22,4 3,7
Q2 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 0,4 46,6 43,0 9,8 51 1,9 22,3 3,7
Q3 46,2 45,8 12,9 12,9 15,2 0,4 46,6 43,0 9,8 51 1,9 22,3 3,6
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
6.3 Pomer Statneho dlhu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Pévodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1 roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov|zucastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2014 91,8 2,7 171 71,9 439 25,8 47,9 9,8 82,0 18,8 31,8 411 89,7 2,1
2015 89,9 2,8 16,2 70,9 441 27,3 45,7 9,1 80,8 17,5 31,2 41,2 87,8 21
2016 89,1 2,7 15,4 71,0 46,6 30,5 42,5 8,8 80,3 171 29,9 421 87,0 2,1
2017 86,8 2,6 14,2 70,0 473 31,9 39,5 8,0 78,8 15,9 28,8 42,2 85,0 1,8
2017 Q4 86,8 2,6 14,2 70,0
2018 Q1 86,9 2,6 14,0 70,3
Q2 86,3 2,6 13,7 70,0
Q3 86,1 2,6 13,5 70,0
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 0,2 -0,1 -0,2 -0,4 0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,5 2,3
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,0 0,9
2017 Q4 -2,2 -1,0 -0,2 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,0 0,9
2018 Q1 -2,4 -1,2 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -1,1 0,8
Q2 -2,9 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,3 -1,3 0,5
Q3 -2,1 -1,5 0,5 0,8 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -1,1 1,0
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Gdajov; Eurostat v pripade Stvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pdzicky v kontexte financnej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajucich sa upravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajliceho roka.
6.5 Statne dlhové cenné papiere”
(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dlhovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)
Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltz-lttkovféu Stav Transakcie
splatnost’ splatnost jﬁoakggs@ Spolu | Pohybliva [ Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
do3 do 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
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 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 13,0 1,4 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2017 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 12,9 11,3 4,2 1,6 0,4 7,2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1.1
Q2 12,8 11,2 3,6 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Q3 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
2018 Aug. 12,8 11,2 3,8 1,6 0,4 7,2 2,3 1.1 -0,2 2,7 2,5 0,4 1,0
Sep. 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Okt. 13,3 11,8 3,6 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 1,0
Nov. 13,4 11,9 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
Dec. 13,0 11,4 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Jan. 13,3 1,7 41 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
Zdroj: ECB.

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

4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 Fiskalny vyvoj

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

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

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

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

2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,5 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3

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

2017 Q4 -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8

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

Q2 -0,3 1,9 -0,2 -0,3 0,9 -2,7 -2,8 -1,9 3,0

Q3 -0,1 1,9 0,0 -0,1 0,8 -2,7 -2,7 -1,8 -4,0

Dih verejnej spravy

2014 107,6 74,5 10,5 104,1 178,9 100,4 94,9 131,8 108,0

2015 106,5 70,8 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0

2016 106,1 67,9 9,2 73,4 178,5 99,0 98,2 131,4 105,5

2017 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,2 96,1

2017 Q4 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,2 96,1

2018 Q1 106,4 62,7 8,5 69,3 177,9 98,7 99,4 132,8 93,4

Q2 105,9 61,5 8,3 69,2 177,4 98,1 99,1 133,1 104,0

Q3 105,4 61,0 8,0 68,8 182,2 98,3 99,5 133,0 110,9

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

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

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

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

2017 -0,6 0,5 1,4 3,5 1,2 -0,8 -3,0 0,1 -0,8 -0,7

2017 Q4 -0,6 0,5 1,4 3,5 1,2 -0,8 -3,0 0,1 -0,8 -0,7

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

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

Q3 0,0 0,6 1,9 3,6 2.1 0,1 0,0 0,7 -0,7 -0,8

2014 40,9 40,5 22,7 63,7 67,9 84,0 130,6 80,4 53,5 60,2

2015 36,8 42,6 22,2 58,6 64,6 84,8 128,8 82,6 52,2 63,6

2016 40,3 39,9 20,7 56,3 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0

2017 40,0 39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 741 50,9 61,3

2017 Q4 40,0 39,4 23,0 50,2 57,0 78,3 124,8 74,1 50,9 61,3

2018 Q1 35,5 36,0 22,2 49,8 55,1 77,2 125,4 75,5 50,9 59,9

Q2 36,9 35,0 22,0 49,0 54,0 76,5 125,0 72,7 51,9 59,6

Q3 37,1 35,0 21,7 45,9 52,9 75,6 125,0 71,0 51,5 58,8

Zdroj: Eurostat.
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