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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov v ramci plnenia svojho ciela cenovej stability na
menovopolitickom zasadani 12. septembra na zaklade dokladného hodnotenia
vyhPadu hospodarskeho a inflaéného vyvoja v eurozéne a so zretefom na
najnovsie makroekonomické projekcie odbornikov ECB prijala viacero
rozhodnuti. Aktualne informacie ziskané od posledného zasadania Rady guvernérov
poukazuju na dlhSie trvajuci slaby vyvoj hospodarstva eurozony, pretrvavanie
vyznamnych rizik pomalSieho rastu a timené inflacné tlaky. Tento vyvoj sa odraza

v septembrovych projekciach odbornikov ECB, z ktorych vyplyva dalSia redukcia
projektovanych hodnét inflacie. Odolnost hospodarstva eurozény sa vSak zaroven
nadalej opiera o vyrazny rast zamestnanosti a zvySovanie miezd. Rada guvernérov
za tychto okolnosti oznamila komplexny subor menovopolitickych opatreni v reakcii
na vyvoj inflacie, ktory nadalej zaostava za jej cielom (box 1).

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 12. septembra 2019

Svetovy hospodarsky rast sa v prvom polroku 2019 v désledku spomal'ovania
hospodarskej aktivity vo vyspelych i rozvijajucich sa ekonomikach zmiernil.
Tento vyvoj je v sulade s ukazovatelmi odvodenymi z vysledkov prieskumov, ktoré
poukazuju na nevyraznu svetovu hospodarsku aktivitu. Svetovy rast sa ma tento rok
podla projekcii spomalit vzhfadom na slabu svetovu vyrobnu aktivitu v désledku
klesajucej svetovej investi¢nej aktivity a rastucej strategickej a politickej neistoty
vyplyvajucej z brexitu a opatovného zintenzivnenia obchodného napatia medzi
Spojenymi $tatmi a Cinou. Co sa tyka dal$ieho vyvoja, v strednodobom horizonte sa
ma svetovy hospodarsky rast podla projekcii postupne oZivit, ma v8ak zostat pod
svojim dlhodobym priemerom. Svetovy obchod sa ma tento rok dalej vyrazne
oslabovat. V strednodobom horizonte by sa mal ozivit, no i nadalej by mal zaostavat
za hospodarskou aktivitou. Globalne inflaéné tlaky maju zostat obmedzené, zatial ¢o
rizika spomalenia svetovej hospodarskej aktivity sa zintenzivnili.

Globalne dlhodobé bezrizikové Urokové sadzby sa od zasadania Rady
guvernérov v juni 2019 znizili v dosledku o¢akavania pokracujuceho
akomodaéného nastavenia menovej politiky zo strany u€astnikov trhu

a obnovenia neistoty v suvislosti so svetovym obchodom. Pokles bezrizikovych
sadzieb podporil ceny akcii a podnikovych dlhopisov v eurozéne. OCakavané zisky
podnikov pritom v reakcii na pretrvavajuce pochybnosti spojené s globalnym
makroekonomickym vyhladom mierne klesli. Pokles zaznamenala i forwardova krivka
EONIA. Na devizovych trhoch zostalo euro v obchodne vazenom vyjadreni celkovo
bez zmeny.
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Realny HDP eurozoény, ktory v prvom Stvrtroku 2019 vzrastol o 0,4 %, sa

v druhom Stvrtroku medzikvartalne zvysil o 0,2 %. Aktualne hospodarske udaje

a vysledky prieskumov nadalej indikuju mierny, no kladny rast v tretom Stvrtroku tohto
roka. Spomalenie rastu je predovSetkym odrazom nad'alej slabého vyvoja
medzinarodného obchodu v prostredi dlhotrvajucej globalnej neistoty, ktora
nepriaznivo vplyva predovsetkym na vyrobny sektor eurozény. Sektor sluzieb

a stavebny sektor zaroven nadalej vykazuju odolnost a expanzia eurozony tazi

i z priaznivych podmienok financovania, dalSieho rastu zamestnanosti a zvySovania
miezd, mierne expanzivnej rozpoctovej politiky v eurozéne a pokracujucej, i ked

o nieCo pomalSej expanzie svetovej hospodarskej aktivity.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2019. Podla nich by sa mal roény
realny HDP zvysit o 1,1 % v roku 2019, 0 1,2 % v roku 2020 a 0 1,4 % v roku 2021.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2019
bol vyhlad rastu realneho HDP na roky 2019 a 2020 upraveny nadol. Rizika
ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne zostavaju na strane pomalSieho
rastu a suvisia najma s dlhodobejSim pretrvavanim neist6t suvisiacich

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

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa roéna miera inflacie HICP eurozény

v auguste 2019 oproti julu nezmenila a zostala na urovni 1,0 %. NizSia inflacia
cien energii bola vykompenzovana vysSou inflaciou cien potravin, zatial o miera
inflacie HICP bez potravin a energii bola bez zmeny. Na zaklade suc¢asnych cien
ropnych futures je pravdepodobné, ze celkova inflacia bude klesat, nez koncom roka
opat stupne. Ukazovatele zakladnej inflacie zostali vo vSeobecnosti timené

a ukazovatele inflatnych oGakavani su na nizkej urovni. Napriek tomu, Ze vzhladom
na vysoku mieru vyuzitia kapacit a prehlbovanie nedostatku pracovnych sil doslo

k posilneniu a rozSireniu mzdovych tlakov, ich premietanie do inflacie trva dihsie, nez
sa pévodne o¢akavalo. V strednodobom horizonte sa o¢akava rast zakladnej inflacie,
ku ktorému budu prispievat menovopolitické opatrenia ECB, pokracujuca
hospodéarska expanzia a vyrazny rast miezd.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v septembrovych makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, podla ktorych roéna miera inflacie
HICP dosiahne 1,2 % v roku 2019, 1,0 % v roku 2020 a 1,5 % v roku 2021.

V porovnani s junovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na celé sledované obdobie vzhfadom na niZSie ceny
energii a prostredie slabSieho hospodarskeho rastu upraveny nadol. Ro¢na inflacia
HICP bez energii a potravin by mala podla o¢akavani dosiahnut 1,1 % v roku 2019,
1,2 % v roku 2020 a 1,5 % v roku 2021.

Roény rast menového agregatu M3 sa v juli 2019 vyrazne zrychlil, zatial’ ¢o
uvery sukromnému sektoru zostali celkovo bez zmeny. Miera rastu menového
agregatu M3 v juli 2019 vzrastla z junovych 4,5 % na 5,2 %. Stabilné tempo rastu
menového agregatu M3 je odrazom pokracujucej tvorby bankovych uverov pre
sukromny sektor a nizkych oportunitnych nakladov drzby M3. Rast menového
agregatu M3 navysSe zostal odolny aj napriek slabndcemu vplyvu mechanického
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prispevku Cistého nakupu aktiv v ramci programu nakupu aktiv a oslabovaniu
dynamiky hospodarskeho rastu. Priaznivé podmienky bankového financovania

a podmienky poskytovania bankovych uverov zaroven nadalej podporovali tok uverov
a tym aj hospodarsky rast. Ro¢na miera rastu uverov nefinanénym spolo€nostiam sa
v juli 2019 nezmenila a predstavovala 3,9 %. Menovopolitické opatrenia prijaté Radou
guvernérov vratane akomodacnejSich podmienok novej série Stvrtrocnych cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO Ill) pombzu zachovat priaznive
podmienky poskytovania bankovych Uverov a budu nadalej podporovat pristup

k financiam, predovSetkym pre malé a stredné podniky.

Celkova fiskalna pozicia eurozony by mala byt’ podl'a projekcii mierne
expanzivna a mala by do istej miery podporovat’ hospodarsku aktivitu.

V nasledujucich dvoch rokoch bude fiSkalna pozicia nadalej mierne expanzivna,
najma v désledku dalSieho znizovania priamych dani a odvodov socialneho
zabezpeclenia vo vacsine vacsich krajin eurozény. Vzhladom na zhorsujuci sa vyhlad
vyvoja hospodarskeho rastu a nadalej vyznamné rizika pomalSieho rastu by viady,
ktoré maju fiSkalny priestor, mali prijat v€asné a Gucinné opatrenia. Vlady krajin

s vysokym dlhom verejnej spravy musia uplatfiovat obozretné politiky, ktoré vytvoria
podmienky na volné pdsobenie automatickych stabilizatorov.

Rozhodnutia o menovej politike

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

. Po prvé, urokova sadzba jednodriovych sterilizaénych operacii bola znizena
0 10 bazickych bodov na -0,50 %. Urokova sadzba hlavnych refinanénych
operacii a sadzba jednodrfiovych refinanénych operacii zostavaju na doterajsej
urovni 0,00 % a 0,25 %. Rada guvernérov momentalne o¢akava, ze kfucové
urokové sadzby ECB zostanu na suc¢asnej alebo nizSej trovni, az kym
nezaznamena, ze sa vyhlad vyvoja inflacie poCas horizontu jej projekcii vyrazne
priblizuje k urovni dostato€nej blizkej, ale nizSej ako 2 %, a Ze sa tento vyvoj
inflacie konzistentne odraza v dynamike zakladnej inflacie.

. Po druhé, v ramci programu nakupu aktiv sa od 1. novembra opat zaCne
s Cistym nakupom aktiv, a to tempom 20 mld. € za mesiac. Rada guvernérov
oCakava, ze program nakupu aktiv bude prebiehat dovtedy, kym to bude
potrebné na posilnenie akomodacného vplyvu menovopolitickych sadzieb ECB,
a ze sa skonci kratko predtym, ako zaCne zvySovat kluCové urokové sadzby
ECB.

. Po tretie, reinvesticie istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci
programu nakupu aktiv budu aj nadalej pokracovat v pinej vyske este po dlhSiu
dobu od chvile, ked Rada guvernérov zacne zvySovat kli€ové urokové sadzby
ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priazniveho stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.
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. Po Stvrté, Rada guvernérov sa rozhodla zmenit podmienky operacii TLTRO llI
s ciefom zachovat priaznivé podmienky poskytovania bankovych uverov,
zabezpecdit' plynulu transmisiu menovej politiky a dalej podporit akomodacéné
nastavenie menovej politiky. Urokova sadzba jednotlivych operécii bude
stanovena na urovni priemernej sadzby hlavnych refinanénych operacii
Eurosystému pocas doby trvania prislusnej cielenej dlhodobejSej refinancnej
operacie. V pripade bank, ktorych Cisty objem poskytnutych akceptovatelnych
uverov prekroci stanovenu hraniénd hodnotu, bude sadzba TLTRO llI nizSia,
pricom jej spodna hranica moze byt az na urovni priemernej urokovej sadzby
jednodnovych sterilizacnych operacii po€as trvania operacie. Splatnost operacii
bude prediZzena z dvoch na tri roky.

. Po piate, s ciefom podporit bankovy transmisny kanal menovej politiky sa Rada
guvernérov rozhodla zaviest dvojstupfiovy systém urocenia rezerv, v ramci
ktorého sa na €ast’ nadbytoc¢nej likvidity bank nebude vztahovat zaporna sadzba
jednodhiovych sterilizacnych operdcii.

Rada guvernérov tieto rozhodnutia prijala v reakcii na vyvoj inflacie, ktory je aj nadalej
pod urovriou jej ciefa. Tymto komplexnym suborom menovopolitickych rozhodnuti
ECB poskytuje vyrazny menovy stimul s cielom zabezpecit nadalej velmi priaznivé
finanéné podmienky, ktoré podporuju expanziu eurozony, dalSie stupfovanie
domacich cenovych tlakov a tym aj trvaly vyvoj inflacie smerom k strednodobému
inflaénému cielu Rady guvernérov. Rada guvernérov opatovne zdbraznila potrebu
vyrazne akomodacného nastavenia menovej politiky po€as dlhSieho obdobia.
Zaroven je nadalej pripravena podla potreby upravit vSetky svoje nastroje, aby
zabezpedila trvaly vyvoj inflacie smerom k svojmu inflanému cielu, a to v sulade so
svojim zavazkom tykajucim sa jeho symetrie.
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VonkajsSie prostredie

Globalny rast sa v prvom polroku 2019 mierne oslabil, pri¢om odrazal klesajtce tempo
hospodarskej aktivity vo vyspelych ekonomikach aj krajinach rozvijajucich sa trhov.
Tento vyvoj je v sulade s ukazovatelmi z prieskumov, ktoré naznacuju timenu globalnu
aktivitu. Aktivita v sektore sluzieb napriek istému oslabeniu nadalej prispievala

k hospodarskemu rastu, kym tempo rastu vo vyrobnom sektore zostava timené.

V tomto roku sa v prostredi slabej globalnej vyrobnej aktivity oCakava pokles
globalneho rastu. Tento vyvoj suvisi so znizenim globalnych investicii

a s narastajucou politickou neistotou a neistotou v oblasti politik v désledku brexitu

a opétovného zintenzivnenia napétia v obchodnych vztahoch Spojenych Statov

a Ciny. Hoci sa oéakéva, Ze uvedeny nepriaznivy vplyv bude na globélnu aktivitu

a obchod pésobit’ tento aj budci rok, urCitd podporu by mali zabezpecit aktualne
opatrenia v oblasti politik. Predpoklada sa teda, Ze sa globalny rast v strednodobom
horizonte stabilizuje, bude vSak pod priemernou trovriou zaznamenanou pred krizou.
Globalny obchod by sa mal v tomto roku vyrazne spomalovat, kym v strednodobom
horizonte by malo déjst’ k jeho oZiveniu. Bude vSak zaostavat' za hospodarskou
aktivitou. Globalne inflacné tlaky by mali zostat' len mierne, no zintenziviiuju sa rizika
spomalenia globalnej hospodarskej aktivity.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalny hospodarsky rast sa v prvom polroku 2019 oslabil. Rast realneho HDP
sa vo vacsine vyspelych ekonomik v prvom Stvrtroku vyvijal relativne dobre

v dbsledku doCasnych faktorov v niektorych krajinach (napr. kladny prispevok Cistého
obchodu a tvorby zasob v Spojenych Statoch a predzasobenie sa pred prvym
terminom brexitu v Spojenom kralovstve). Po odzneni tychto faktorov sa rast

v druhom Stvrtroku spomalil. V Spojenych Statoch mal €isty obchod (po stabilizovani
dovozu) zaporny prispevok k rastu, a to napriek fiskalnym stimulom a silnej sukromnej
spotrebe. V Spojenom kralovstve zaznamenal rast v druhom Stvrtroku zaporné
hodnoty okrem iného aj v désledku spomalenia investicii. Hoci hospodarska aktivita
Ciny zostala v prvom polroku stabilna vdaka silnej sikromnej spotrebe, v niekolkych
ostatnych ekonomikach rozvijajucich sa trhov doslo v prvom Stvrtroku k miernemu
zhorSeniu rastu. Tento vyvoj odrazal okolnosti v niektorych krajinach (pretrhnutie
priehrady v Brazilii a kontaminovanie ropy v Ruskom ropovode) aj viaceré
pretrvavajlice nepriaznivé faktory ako zvySena domaca politicka neistota (v Mexiku

a Brazilii). V druhom Stvrtroku, po oslabeni niektorych tychto faktorov, sa rast zvysil
a hospodarska aktivita v dalSich krajinach nadalej rastla (napr. v Turecku vdaka silnej
sukromnej spotrebe a kladnému prispevku Cistého obchodu).

Ukazovatele z prieskumov nad’alej naznacuju timenu globalnu aktivitu. Globalny
kompozitny index nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) pre
vyrobu bez eurozény klesal aj v druhom Stvrtroku 2019 a po miernom julovom oZiveni
sa v auguste znova znizil. Spomalenie bolo v prvom polroku zaznamenané naprie¢
vyspelymi ekonomikami aj ekonomikami rozvijajucich sa trhov. Nedavno sa vsak
pozoroval isty ndrast kompozitného PMI v ekonomikach rozvijajucich sa trhov.
Globalna aktivita v sektore sluzieb, ktora bola na prelome rokov celkovo silna, sa
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v druhom Stvrtroku taktiez zhorsila a jej dalSi pokles sa zaznamenal aj v auguste.
Stale vSak zostava nad hrani¢nou uroviou 50. Globalna aktivita vo vyrobnom sektore
vykazovala cely minuly rok klesajuci trend. Po tom, ako v juni a juli klesla do pasma
.kontrakcie“ (teda pod uroven 50), doslo v auguste opat k jej zvySeniu do neutralneho
pasma (graf 1).

Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difdzny index)

== Globalny kompozitny PMI pre vyrobu bez eurozény

Globalny kompozitny PMI pre vyrobu bez eurozény — dlhodoby priemer
== Globalny PMI pre priemyselnl vyrobu bez eurozény
== Globalny PMI pre sluzby bez eurozény
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2019. ,Dlhodoby priemer* zahffia obdobie od januara 1999 do augusta 2019.

Globalne finanéné podmienky zaznamenali v poslednych mesiacoch urcitu
volatilitu. Po finalizovani janovych makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému vykazali ceny rizikovych aktiv urcitu volatilitu, ktora vyvolali protichodné
signaly. Na jednej strane nadeje spojené s bilateralnou obchodnou dohodou medzi
Spojenymi $tatmi a Cinou a ogakavana akomodativnej$ia menova politika na oboch
stranach Atlantiku viedli v juni a juli k narastu cien aktiv. V désledku investormi
oCakavaného zniZenia sadzieb vyrazne klesli vynosy z americkych a inych
bezpecnych statnych dlhopisov a zaroveri sa zmiernili podmienky financovania

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Na druhej strane dalSia eskalacia obchodnych
sporov medzi Spojenymi $tatmi a Cinou na zadiatku augusta a signaly Federalneho
vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC), Ze julové znizenie sadzieb neznamenalo
zaciatok cyklu uvolnenia, viedli k oslabeniu rizikového apetitu, ¢o spdsobilo velké
straty na globalnych akciovych trhoch a dal$i pokles vynosov z vybranych Statnych
dlhopisov vzhfadom na klesajucu ¢asovu prémiu. Napriek nedavnej zvySenej rizikovej
averzii zostali podmienky na finan€nych trhoch vo vyspelych ekonomikach aj
ekonomikach rozvijajucich sa trhov dobré.

Projekcie globalneho rastu na tento rok predpokladaju jeho spomalenie. Na
globalnu ekonomiku nadalej vplyva mnozstvo nepriaznivych faktorov. O¢akava sa, ze
globalna vyrobna aktivita zostane slaba, a to najméa pre spomalujici sa rast
globalnych investicii a spotreby tovarov dlhodobej spotreby, ktoré maju vyrazny podiel
v priemyselnej vyrobe. Vzhladom na narastajucu neistotu suvisiacu s buducnostou
medzinarodnych obchodnych vztahov sa nepredpoklada obnovenie tempa rastu
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globalnych investicii. NajnovSia analyza ukazuje, Ze zhorSujuce sa podmienky
financovania, rastuca makroekonomicka neistota a nepriaznivé dopytoveé Soky
negativne vplyvali na globalny rast investicii v druhom polroku 2018 aj na zaciatku
roka 2019.1 V reakcii na spomalujlicu sa globalnu ekonomiku prijali mnohi tvorcovia
politik na celom svete akomodacéné opatrenia, aby zmiernili nepriaznivy vplyv tohto
ekonomického vyvoja. Fiskalne stimuly zavedené v Cine na zmiernenie vplyvu
slabnuceho domaceho dopytu by sa mali za€at’ prejavovat’ najma v druhom polroku
2019. V Spojenych statoch sa okrem vyraznych procyklickych fiskalnych stimulov

a nedavnej dohody o novych stropoch verejnych vydavkov Federalny rezervny
systém rozhodol znizit' svoju referenénu urokovu sadzbu s cielom podporit
prebiehajucu ekonomicku expanziu. K uvolneniu menovej politiky doslo tiez

v mnohych dal$ich krajinach (napr. v Australii, Brazilii, Juznej Kérei, Indonézii, Indii
a Turecku).

V strednodobom horizonte sa predpoklada postupné ozivenie globalneho
rastu, zostane vSak pod svojim dlhodobym priemerom. Vyvoj globalneho rastu
ovplyviuju tri hlavné sily. Vo vyspelych ekonomikach sa predpoklada spomalenie
cyklického vyvoja v désledku Coraz vacsieho nedostatku volnych kapacit v prostredi
kladnych produk&nych medzier a nizkej miery nezamestnanosti v kfu€ovych
ekonomikach, kym ku koncu horizontu projekcie sa o€akava postupné oslabovanie
podpory politik. Okrem toho postupné spomalovanie ¢inskej ekonomiky a jej
preorientovanie sa z investicii na spotrebu by podfa projekcii malo mat negativny
vplyv na globalny rast a najma na obchod. Zarover by mal byt prispevok ekonomik
rozvijajucich sa trhov (okrem Ciny) ku globalnemu rastu mensi (hoci stale kladny), ako
predpokladali makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2019.
Vyplyva to z aktualnych udajov, ktoré naznacuju, Zze k o€akavanému oZiveniu

z poslednych recesii dochadza pomalSie, ako sa predpokladalo. Navyse, aj ked sa
napatie na financnych trhoch v Argentine zatial nerozsirilo do inych ekonomik
rozvijajucich sa trhov, poukazuje na krehkost’ oZivenia v niektorych tychto
ekonomikach. Globalna expanzia by sa celkovo mala ustalit pod urovhami
zaznamenanymi pred finanénou krizou v rokoch 2007 a 2008.

Pokial ide o vyvoj v jednotlivych krajinach, hospodarska aktivita v Spojenych
statoch by mala byt’ v kratkodobom horizonte stale silna i napriek obchodnému
sporu s Cinou a menej priaznivému vonkaj$iemu prostrediu. Ekonomicky vyvoj
v Spojenych Statoch zatial zostava priaznivy, pricom odraza silny trh prace

a spotrebitel'ské vydavky. Ekonomicky rast podporia tieZ opatrenia ako zvySenie
vydavkovych stropov na fiskalny rok 2020 — 2021 a dvojrocné pozastavenie
uplatfovania stropu federalneho dlhu, na ktorych sa kongres dohodol na konci jula.
Priaznivé zostavaju aj podmienky financovania. Po tom, ako medziro¢ny rast realneho
HDP dosiahol v prvom Stvrtroku 2019 uroven 3,1 %, doslo v druhom Stvrtroku k jeho
spomaleniu na 2,0 % v désledku do€asnych faktorov (napr. kladny prispevok zasob
a klesajuci dovoz). Sukromna spotreba a verejné vydavky nadalej celkovo
podporovali hospodarsku aktivitu. Ro¢na miera celkovej inflacie spotrebitel'skych cien
sa v juli mierne zvySila na 1,8 % z junovych 1,6 %, a to hlavne v désledku vyvoja
jadrovej inflacie, kym ceny energii poklesli. Ciastodné zvySenie zaznamenala aj

1 Viac v boxe What is behind the decoupling of global activity and trade?, Economic Bulletin, Issue 5, ECB,
2019.
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inflacia spotrebitelskych cien bez potravin a energii, ked' v juli dosiahla uroven 2,2 %.
V strednodobom horizonte by sa tempo rastu malo postupne vratit na uroven
potencialneho rastu tesne pod 2 % a inflacia spotrebitelskych cien by mala zostat nad
urovriou 2 %.

Cinska ekonomika sa nad'alej postupne spomaluje. Ro&na miera rastu HDP sa

v druhom Stvrtroku spomalila na 6,2 % (zo 6,4 % v prvom Stvrtroku) v dosledku slabej
konecnej spotreby, ktoru len CiastoCne vykompenzovalo zlepSenie v oblasti investicii.
Dalsie spomalenie rastu sa oéakava aj v rokoch 2020 a 2021, pri¢om v reakcii na
najnovsiu eskalaciu obchodnych vztahov neboli oznamené ziadne dalSie podporné
fiSkalne opatrenia. Spomalenie hospodarskej aktivity celkovo odraza ucinky
predchadzajucej kampane na znizenie pakoveého efektu s ciefom obmedzit' rizika
spojené s financovanim, vladnych krokov na odklon od orientacie na investicie

a pretrvavajuceho napatia v obchodnych vztahoch so Spojenymi Statmi.
Napredovanie v Strukturalnych reformach by malo viest' k riadenej transformacii
zameranej na niz8i rast menej zavisly od investicii a vyvozu.

Zakladna dynamika rastu v Japonsku zostava nad’alej timena. Tempo rastu
dosiahlo v druhom Stvrtroku 2019 uroven 0,4 % (v medziStvrtrocnom vyjadreni),

Co predcilo o€akavania. Prispeli k tomu viaceré prechodné faktory vratane vyssich
spotrebitelskych vydavkov po€as sviatku Zlatého tyzdna a vacsieho objemu nakupu
tovarov dlhodobej spotreby, ktory pravdepodobne Ciastoéne odrazal dopyt z dévodu
predzasobenia sa pred zvySenim spotrebnej dane naplanovanym na oktéber 2019.
Vyvoz vSak zostal timeny a v prostredi slabnuceho zahrani¢ného dopytu

a pretrvavajucej neistoty v oblasti politik sa zhorSila priemyselna produkcia aj
sentiment vo vyrobnom sektore. Prispevok Cistého obchodu bol vzhladom na
stagnujuci vyvoz zaporny, kym dovoz sa oproti nizkym drovniam zaznamenanym

v predchadzajucom Stvrtroku zlepsil. Zatial o na vyvoj v kratkodobom horizonte bude
vplyvat nadchadzajluce zvySenie spotrebnej dane, suvisiaca spotreba spojena

s predzasobenim a jej nasledna uprava, neskér sa oCakava, ze hospodarska aktivita
zostane nevyrazna.

V Spojenom kralovstve doslo v druhom Stvrtroku 2019 v désledku neistoty
vyvolanej brexitom k prepadu rastu realneho HDP. Rast realneho HDP
zaznamenaval urcitu volatilitu od zaciatku roka, pri€om odrazal zmeny v aktivite
suvisiace s pévodnym terminom brexitu naplanovanym na 29. marec. Reélny HDP
sa po (medziStvrtro€nom) raste na 0,5 % vykadzanom v prvom Stvrtroku nasledne

v druhom Stvrtroku zniZil na —-0,2 %. 18lo o prvy Stvrtro€ny pokles na zapornu hodnotu
od roku 2012, v ktorom sa odrazali niZSie investicie a, po odloZeni terminu brexitu na
poslednu chvilu, aj pokles v tvorbe zasob, ktora v prvom Stvrtroku dosahovala vysoké
urovne. Napriek silnému znehodnoteniu libry od zaciatku roka 2019 sa vyvoz

v druhom 8tvrtroku zniZil na —3,3 %. Prispevok Cistého obchodu v8ak zostal kladny,
pretoZe dovoz, najma tovarov z EU, klesol este viac ako vyvoz (medzistvrtroéne
-12,9 %). Rast domacej spotreby zostal v druhom Stvrtroku silny (medziStvrtro¢ne
0,5 %), priCom ho CiastoCne podporil vyraznejsi narast realnych miezd. Ukazovatele
z prieskumov naznacuju mierne pokracujuce spomalovanie hospodarskej aktivity

v nasledujucom Stvrtroku. Ro¢na inflacia spotrebitel'skych cien sa v druhom Stvrtroku
Ciasto¢ne zvysSila na 2,0 %, v juli na 2,1 %, a to najma v désledku aktualneho

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 6/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 9



vyraznejSieho oslabovania vymenného kurzu. Pokracujuca neistota v suvislosti

s podmienkami brexitu sa odraza v dalSej volatilite kurzu libry a, pokial ide o realnu
ekonomiku, pravdepodobne povedie k dalSiemu kolisaniu Stvrtrocného rastu realneho
HDP a nevyraznému rastu v strednodobom horizonte.

Hospodarsky rast v krajinach strednej a vychodnej Euréopy by mal byt’

v horizonte projekcie nad’alej silny, nedosiahne vSak urovne z roka 2018.
Ekonomicka aktivita by sa v buducnosti mala opierat o stabilné spotrebitelské
vydavky podporené situaciou na trhu prace. Predpoklada sa tiez silny rast investicii,
ktory sa vSak mierne spomali v dosledku pokrocilej fazy cyklu eurdpskych fondov.

Na vyhlad rastu tohto regidonu okrem toho nepriaznivo dolieha spomalenie globalneho
obchodu. V strednodobom horizonte sa o¢akava, ze tempo hospodarskej expanzie

v tychto krajinach sa bude dalej spomalovat az na uroven potencialu.

Vyhlad hospodarskej aktivity velkych krajin vyvazajucich komodity naznacuje
timeny rast. Hospodarska aktivita v Rusku bola v druhom Stvrtroku nepriaznivo
ovplyvnena preniknutim kontaminovanej ropy do hlavného ropovodu
zabezpedlujuceho exportné dodavky ropy, ¢o spdsobilo rozsiahle narusenie
dodavatel'ského retazca. Hoci iSlo o do€asnu udalost, bude mat' nepriaznivy dosah
na rast v roku 2019, ktory uz v prvom $tvrtroku zaznamenal neo€akavane prudku
kontrakciu vyvolanu nizkymi investiciami, slabym Cistym vyvozom a Upravami
historickych udajov vyrazne nadol. Vyhlad buduiceho rastu v Rusku formuje vyvoj

na globalnych ropnych trhoch, realizacia fiSkalnych a Strukturalnych politik

a medzinarodné sankcie, ktoré aktualne ovplyviuju hospodarstvo krajiny. V désledku
uvedeného sa oCakava mierne spomalenie rastu v strednodobom horizonte. Rast

v Brazilii zostane podla projekcii timeny nasledkom neistoty suvisiacej s déchodkovou
reformou a obavami o fiSkalnu udrzatelnost. Lokalne Soky spdsobené na zaliatku
roka (banskym nestastim) mali na aktivitu taktiez negativny dosah. Stagnujici domaci
dopyt a pretrvavajica neistota spolu so znaénymi nevyuzitymi kapacitami brzdia
vyraznejsi rast investicii a nepriaznivo dolahli na déveru.

Hospodarska aktivita v Turecku v prvom polroku 2019 prekvapivo narastla.

Po prudkej kontrakcii v poslednom Stvrtroku 2018 doSlo zac¢iatkom roka 2019

k hospodarskemu oziveniu, ktoré vyvolali zna¢né fiskalne stimuly pred marcovymi
miestnymi volbami. Napriek urcitému oslabeniu vplyvu fiSkalnych stimulov ekonomika
v druhom Stvrtroku rastla stabilnym tempom vdaka silnej spotrebe domacnosti

a kladnému prispevku Cistého obchodu. Investicie, naopak, prudko klesali nasledkom
rastucej politickej neistoty a prisnych podmienok financovania. Do konca roka 2019 sa
oCakava spomalovanie rastu, pred horizontom projekcie sa vSak bude postupne
zrychlovat.

Globalny obchod sa v prvom polroku 2019 vyrazne spomalil. Rast globalneho
obchodu sa v prvom Stvrtroku dostal do zaporného pasma a zostal slaby aj v druhom
Stvrtroku. Oslabenie obchodu sa pripisuje na vrub hlavne spomaleniu priemyselnej
aktivity, zvySenému obchodnému napatiu a do istej miery aj spomaleniu azijského
technologického cyklu.? Ku kontrakcii obchodu doslo naprie¢ vSetkymi krajinami.

2 DalSie podrobnosti o globalnom technologickom cykle sa rozoberajt v boxe \What the maturing tech cycle
signals for the global economy, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2019.
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Oslabenie obchodu bolo sp6sobené okrem jednorazovych faktorov (ako prechodne
nizky domaci dopyt v Spojenych Statoch pre oCakavané Ciastocné obmedzenie
¢innosti federalnej vliady v prvom Stvrtroku a pokles dovozu v Spojenom kralovstve
v druhom Stvrtroku v désledku predzasobenia sa v prvom Stvrtroku) aj slabym
vnutornym obchodom v Azii. Suviselo to zrejme so spomalenim domaceho dopytu
v Cine v kontexte silného prepojenia regionalnych hodnotovych retazcov. Podla
udajov holandského uradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB sa objem
svetového dovozu tovarov bez eurozony v juni medzistvrtro€ne znizil 0 0,6 %,

a potvrdil tak pokracovanie slabej dynamiky obchodu aj v druhom Stvrtroku (graf 2).
KedZze ukazovatele novych vyvoznych objednavok vyplyvajuce z prieskumov nadalej
naznacuju dalSie zhorSovanie, terajSie nevyrazné tempo globalneho obchodu bude
pravdepodobne v kratkodobom horizonte pokracovat.

Obchodné spory medzi Spojenymi $tatmi a Cinou sa od augusta znaéne
zintenzivnili. Po bilateralnych rokovaniach s ¢inskymi organmi Spojené Staty
zadiatkom augusta oznamili zavedenie 10 % cla na dovoz z Ciny v objeme okolo
300 mid. USD. Toto clo sa bude zavadzat' v dvoch fazach, od 1. septembra

a 15. decembra. Cinske organy najprv oznamili odvetné opatrenia len na vecné
plnenia, ktoré spocivali v rozhodnuti pozastavit dovoz plodin zo Spojenych Statov.

Ku koncu augusta vSak oznamili nové odvetné kroky a rozhodli o zavedeni dalSich
ciel na urovni 5 % alebo 10 % na €insky dovoz zo Spojenych Statov v hodnote

75 mid. USD a o obnoveni pévodne pozastavenych ciel na dovoz aut a ich
nahradnych dielov. Tento posledny krok viedol k dalSej eskalacii, ked Spojené Staty
oznamili zavedenie dal$ich ciel na urovni 5 % na cely dovoz Spojenych $tatov z Ciny
(v hodnote priblizne 550 mid. USD).® Toto opatovné zhor$enie obchodnych sporov
medzi uvedenymi krajinami bude nepriaznivo vplyvat na globalnu hospodarsku
aktivitu a obchod. Okrem toho zostavaju nevyrieSené dalSie obchodné zalezitosti.
Americka administrativa odlozila rozhodnutie 0 moznom zvysSeni ciel na auta do
polovice novembra 2019, pricom rokovania s EU o novej obchodnej dohode ohlasené
v juli 2018 stale prebiehaju.

3 Vzhladom na to, Ze nové kolo zvy$ovania ciel bolo oznamené po uzavierke, nebolo zohladnené
v zakladnej progndze vstupujucej do makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019.
Tato najnovsia eskalacia prispela k plognému zvyseniu dovoznych ciel na oboch stranach. Dalsie
americké cla na dovoz z Ciny vo vyske 5 % za&nu platit od 1. septembra, 15. oktdbra (miesto pévodne
oznameného 1. oktdébra) a 15. decembra.
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy

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

H Svetovy dovoz tovarov bez eurozény (fava os)

Priemerny svetovy dovoz tovarov bez eurozédny, 1991 — 2018 (fava os)
== Globalny PMI pre priemyselnu vyrobu bez eurozény (prava os)
== Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky bez eurozény (prava os)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI st z augusta 2019 a o globalnom dovoze tovarov z juna 2019.

Globalny ekonomicky rast sa podla projekcii vtomto roku spomali

a v strednodobom horizonte sa bude len pomaly ozivovat’. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019 by sa rast
globalneho realneho HDP (bez eurozény) mal v tomto roku spomalit na 3,1 % oproti
urovni 3,8 % zaznamenanej v roku 2018. Tento vyvoj odraza mnoziace sa
obmedzenia globalneho rastu v prostredi vysokej a narastajucej politickej neistoty

a neistoty v oblasti politik. V rokoch 2020 az 2021 sa oCakava stabilizacia rastu
svetovej hospodarskej aktivity na trovni 3,5 %. Predpoklada sa, Ze (cyklické)
spomalenie v kltiovych vyspelych ekonomikach a transformacia Ciny na nizsiu
rastovu trajektoriu budu len Ciasto&ne vyvazené postupnym oZivenim v niekolkych
vyznamnych ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Vzhladom na to, Ze spomalenie
rastu vplyva viac na obchodne narocné zlozky dopytu (napr. na investicie), rast
zahrani¢ného dopytu eurozény by sa mal tento rok spomalit viac ako globéalna aktivita
a z 3,7 % zaznamenanych v roku 2018 by mal klesnut na 1,0 %. Globalny dovoz by sa
mal v strednodobom horizonte postupne zvysSovat. Hodnoty globalneho rastu HDP
a rastu zahrani¢ného dopytu eurozény v horizonte projekcie boli v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2019 upravené
smerom nadol. Z geografického hladiska Upravy zahrani¢ného dopytu eurozény
zohladriuju oproti o€akavaniam slabsie vyhliadky obchodu v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov, v mensom rozsahu vratane Ciny, ako aj vyhlad pomalsieho
rastu dovozu niektorych kli€ovych obchodnych partnerov eurozény zahfiajucich
Spojené kralovstvo a iné eurdpske krajiny nepatriace do eurozoény.

Rizika spomalenia globalnej aktivity sa v poslednej dobe zviésili. Dalsie
eskalovanie obchodnych sporov by mohlo znamenat' riziko pre globalny obchod

a rast. Okrem toho by dosledky ,tvrdého* brexitu mohli znamenat’ vacsie riziko nakazy
najma v Eurdpe. PrudSie spomalenie €inskej ekonomiky by nemuseli vyriesit ani
politické stimuly a mohlo by mat nepriaznivy dosah na prebiehajucu restrukturalizaciu
v krajine. Zmeny sadzieb na finan&nych trhoch by mohli vyrazne doliehat na
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zranitelné ekonomiky rozvijajucich sa trhov. Dal$ia eskalécia geopolitického napétia
by tiez mohla nepriaznivo ovplyvnit globalnu hospodarsku aktivitu a obchod.

Vyvoj globalnych cien

Vyvoj v cenach ropy od konca jula ovplyvinovali najma obavy suvisiace

s globalnym vyhladom. V doésledku opatovnej eskalacie obchodnych vztahov
Spojenych $tatov a Ciny na zadiatku augusta ceny ropy najprv klesli priblizne o 5 %
a potom sa v druhej polovici mesiaca opat priblizili k pdvodnym drovniam. Vyhlad
globalnej spotreby ropy bol od aprila znova upraveny smerom nadol. Znizenie
produkcie skupiny producentov ropy OPEC+, ktoré podporovalo rast cien ropy najma
v prvom Stvrtroku, nepostacovalo na vyvazenie nepriaznivych dosledkov obav
suvisiacich s dopytom po tejto komodite. Vplyv geopolitickej neistoty na Blizkom
vychode na ceny bol doposial tiez len maly. Rizika vplyvajuce na ceny ropy sa do
buducnosti zdaju byt vyvazené. Kym dalSi pokles globalnej aktivity by mohol ceny
znizovat, obmedzenie dodavok by ich zvySovalo. Saudska Arabia a Rusko uz
naznadili moznost dalSieho znizenia produkcie skupiny OPEC+ v blizkej buducnosti,
¢o by mohlo obnovit ur€ity tlak na rast cien.

Podla septembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB budu
ceny ropy Vv horizonte projekcie klesat’. Zintenzivnenie obchodného napatia

a obavy suvisiace s dopytom po rope v Case kratkodobej volatility brzdili rast jej

cien aj napriek dohode krajin OPEC a inych vyznamnych producentov ropy

0 znizeni produkcie. Predpokladané ceny ropy vstupujuce do septembrovych
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB boli preto pre tento rok nizsie priblizne
08,3 % (pre rok 2020 0 13,4 % a pre rok 2021 o0 10,3 %) v porovnani s predpokladmi
vstupujucimi do projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2019. Po uzavierke udajov
pre septembrové projekcie sa ceny ropy mierne zvysili a 5. septembra sa ropa Brent
pohybovala na urovni 61 USD za barel.

Globalne inflacné tlaky zostavaju mierne. Rocna miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien v krajinach patriacich do Organizacie pre ekonomicku
spolupracu a rozvoj (OECD) sa v juli 2019 zvysila v priemere na 2,1 % z 2,0 %
zaznamenanych v predchadzajucom mesiaci. Tento narast vyplynul z kladného
prispevku jadrovej inflacie (bez cien potravin a energii) (graf 3), ktora sa zvysila na
2,3 % oproti 2,2 % v predchadzajucom mesiaci. Inflacia cien energii stagnovala.
Obmedzené kapacity na pracovnom trhu vo vyznamnych vyspelych ekonomikach sa
zatial premietli len do mierneho zvySenia miezd, ¢o naznacuje pretrvavanie
nevyraznych zakladnych inflacnych tlakov. V horizonte projekcie by v§ak mali
postupne rast v désledku zmensovania volnych kapacit.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

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

B Prispevok energii
Prispevok potravin
B Prispevok vetkych poloZiek bez potravin a energii
== |nflacia bez potravin a energii
== |nflacia na zéklade vSetkych poloZiek
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z jula 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 sa mal spomalovat postupne. V tomto vyvoji sa odraza
vplyv klesajucej krivky ropnych futures, ktory by mal byt silnejsi ako prorastovy tlak
vyvolany postupnym poklesom volnych globalnych kapacit.
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Financny vyvoj

Dlhodobé globalne bezrizikové miery od zasadnutia Rady guvernérov v juni 2019
klesli, pricom Gcastnici trhu vzhladom na zvySenu neistotu v oblasti globalneho
obchodu oCakavali pokracovanie akomodacnej menovej politiky. Tento pokles
bezrizikovych mier podporil ceny akcii a podnikovych dlhopisov eurozény. O¢akavania
ziskov podnikov medzitym mierne klesli v reakcii na pretrvavajice pochybnosti

o globalnych makroekonomickych vyhliadkach. Na devizovych trhoch zostalo euro
vazené zahrani¢nym obchodom vo vSeobecnosti nezmenené.

Dlhodobé vynosy vyrazne klesli tak v eurozéne, ako aj v Spojenych statoch.
Pocas sledovaného obdobia (od 6. juna do 11. septembra 2019) poklesli vynosy
desatro¢nych statnych dlhopisov eurozony vazené HDP o 55 bazickych bodov

na —0,06 % (graf 4). Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov Spojenych Statov

a Spojeného kralovstva tiez vyrazne klesli, a to o 38, resp. 19 bazickych bodov.
Tento vyrazny pokles vynosov Statnych dlhopisov Ciastocne odraza prehodnotenie
oCakavani urokovych sadzieb vo velkych jurisdikciach vzhladom na zvySenu neistotu
tykajucu sa globalnych obchodnych vztahov a SirSieho makroekonomického vyhladu.

Graf 4
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov

(v percentualnych bodoch za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Denné udaje. Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 6. jina 2019. Posledné udaje su
z 11. septembra 2019.

Spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov a bezrizikovymi irokovymi mierami
jednodnovych indexovych swapov zostali vo va€sine krajin eurozény

v podstate nezmenené. Spready Statnych dlhopisov boli po€as sledovaného
obdobia prevazne stabilné, s vynimkou talianskeho trhu, kde desatro¢ny spread
poklesol o 1,1 percentualneho bodu v reakcii na o€akavany vznik novej vlady a jej
nasledné vytvorenie. Celkovo sa spread medzi vynosmi desatro¢nych Statnych
dlihopisov eurozény vazenymi HDP a desatronymi drokovymi mierami jednodfiovych
indexovych swapov pocas sledovaného obdobia mierne zmensil, pricom

11. septembra dosiahol 0,26 percentualneho bodu.
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Graf 5
Spready medzi vynosmi desatronych Statnych dihopisov eurozony a urokovymi
mierami jednodnovych indexovych swapov

(percentudlne body)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatrocnych Grokovych mier jednodriovych indexovych swapov z vynosov desatrocnych
Statnych dlhopisov. Vertikalna siva iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 6. juna 2019. Posledné udaje st z 11. septembra
2019.

Sadzba EONIA (euro overnight index average) dosahovala poc¢as sledovaného
obdobia v priemere —36 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita poklesla asi

0 141 mld. € na priblizne 1 763 mld. €. Tento pokles nadbytocnej likvidity bol
spOsobeny najma narastom autonémnych faktorov absorbujicich likviditu a v mensej
miere dobrovolnym splacanim druhej série cielenych dlhodobejSich refinanénych
operacii (TLTRO Il). Vyvoj podmienok likvidity je podrobne opisany v boxe 2.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa posunula smerom nadol a v kratSich
¢asovych horizontoch bola vyrazne obratena. Na konci sledovaného obdobia
vykazovala minimalnu hodnotu takmer 40 bazickych bodov pod previladajucou
uroviiou EONIA okolo Stvrtého Stvrtroka 2021 a zostala pod nulou pre vSetky horizonty
do roku 2027, &o odraza odakavania prediZzeného obdobia zapornych trokovych mier
ucastnikmi 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.

Ceny nefinanénych akcii vzrastli aj v eurozéne, aj v Spojenych statoch, ¢o bolo
sposobené poklesom bezrizikovych sadzieb. Ceny akcii nefinanénych korporacii
v eurozoéne celkovo vzrastli o 6 %, zatial ¢o akcie bank v eurozéne sa zvysili takmer
0 2 % (graf 7). Nedostato&na vykonnost cien akcii bank by mohla suvisiet so
vSeobecne utimenym vyhladom ziskovosti, spojenym okrem iného s vysokymi
nakladmi, s prebiehajucou upravou obchodnych modelov a s vyzvami, ktoré
predstavuje dostatocné profitovanie z digitalizacie. V Spojenych Statoch vzrastli ceny
akcii nefinanénych korporacii o priblizne 5 % a bank o priblizne 4 %. Globalne ceny
akcii podporil vyrazny pokles bezrizikovych sadzieb. Tato podpora vSak bola do istej
miery vyvazena zvysenim rizikovych prémii po naraste neistoty v oblasti globalneho
obchodu a urcitymi reviziami o€akavanych podnikovych ziskov smerom nadol,
pravdepodobne v reakcii na pretrvavajuce pochybnosti o globalnom
makroekonomickom vyhlade.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikélna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 6. juna 2019. Posledné udaje su z 11. septembra 2019.

Spready podnikovych dlhopisov eurozéony mierne poklesli. Spready medzi
vynosmi dlhopisov nefinanénych korporacii eurozény investi¢ného stupna

a bezrizikovymi mierami celkovo klesli o 5 bazickych bodov na 74 bazickych bodov
(graf 8). Vynosy dlhopisov finanéného sektora tiez klesli, pricom sa ich spread

s bezrizikovymi mierami zuZil o priblizne 10 bazickych bodov. Aj ked' oba spready
zostavaju zhruba na priemernych drovniach, ktoré prevladali od zavedenia programu
nakupu cennych papierov podnikového sektora v marci 2016, najnovsie poklesy mohli
byt sp6sobené oCakavanim dalSich opatreni menovej politiky.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva Giara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia, 6. jina 2019. Posledné udaje st z 11. septembra 2019.

Euro vazené zahraniénym obchodom na devizovych trhoch zostalo pocas
sledovaného obdobia vo vSeobecnosti nezmenené (graf 9). Nominalny efektivny
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vymenny kurz eura merany vo¢i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov
eurozony v uvedenom obdobi poklesol o 0,6 %. Euro sa oslabilo aj vo&i americkému
dolaru (0 2,3 %), japonskému jenu (0 2,7 %) a Svajciarskemu franku (0 2,1 %).
Hodnota eura klesla tiez vo€i menam vacsiny rozvijajucich sa ekonomik. Voci
¢inskemu juanu sa euro zhodnotilo 0 0,6 %, €im sa zotavilo zo slabSich julovych
hodnét. Euro sa posilnilo aj vo€i brazilskemu realu a indonézskej rupii, ako aj voci
britskej libre (0 0,6 %) a menam v&&siny &lenskych statov EU, ktoré nie su lenmi
eurozony.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentudlne zmeny)

M Od 6. juna 2019
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Zdroj: ECB.
Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo&i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozony. VSetky
zmeny su vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 11. septembra 2019.
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Hospodarska aktivita

Hospodarsky rast eurozény sa v druhom Stvrtroku 2019 zmiemnil, ¢im sa vratil

k miernej vykonnosti zaznamenanej v roku 2018. V medzistvrtroénom vyjadreni sa
rast realneho HDP eurozény spomalil v druhom Stvrtroku 2019 na 0,2 % s primarnou
podporou zvySujuceho sa domaceho dopytu, zatial ¢o Cisty vyvoz rast spomaloval.
Pokial ide o dalsi vyvoj, najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov
naznacuju spomaleny rast. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo
septembra 2019 sa v eurozdne predpoklada v roku 2019 roény rast realneho HDP
o0 1,1 %, vroku 2020 0 1,2 % a v roku 2021 postupne dosiahne 1,4 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2019 bol vyhfad
rastu realneho HDP eurozdny v roku 2019 aj v roku 2020 upraveny nadol z dévodu
zhorSenia kratkodobého vyhladu, ktory charakterizuji nizSie ukazovatele dévery

a pretrvavajuce globéine neistoty.

Rast eurozony zostal v prvych dvoch stvrtrokoch 2019 mierny, priCom rozdiely
medzi krajinami boli zretel'nejSie v druhom Stvrtroku. Realny HDP sa v prvych
dvoch Stvrtrokoch 2019 priemerne medziStvrtro€ne zvysil o 0,3 %, takZze pokracovala
rovnaka priemerna miera rastu ako v predchadzajicom roku (graf 10). Mierna
vykonnost je spdsobena najma slabnucim zahrani¢nym dopytom. Hlavnou hybnou
silou hospodarskej aktivity bol dalej domaci dopyt, ktory je hlavnou zlozkou HDP
podporujucou rast realneho HDP od zaciatku jeho spomalovania zacgiatkom roku
2018. Zmeny stavu zasob zaznamenali v druhom Stvrtroku 2019 zanedbatelny
prispevok k rastu realneho HDP, zatial o prispevok Cistého obchodu bol zaporny

v dbsledku nizkeho zahraniéného dopytu na pozadi globalnej politickej neistoty.
Pokial ide o produkciu, pomalSia hospodarska aktivita v druhom Stvrtroku 2019 sa
vysvetlovala zapornym rastom vo vyrobnom sektore, ktory bol spdsobeny spormi

v medzinarodnom obchode a Specifickym vyvojom v jednotlivych krajinach (box 3).
Sektor sluzieb, vo vyjadreni pridanou hodnotou, stratil v druhom Stvrtroku 2019
Ciastocne dynamiku, ¢o by mohlo byt spésobené prenosom zo slabého vyrobného
sektora.
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Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrona percentudlna zmena a medzistvrtrocny prispevok v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2019.

Trhy prace eurozény sa stale zlepSuju, aj ked’ miernym tempom. Zamestnanost
stupla v druhom Stvrtroku 2019 v sulade s rastom produkcie z 0,4 % v prvom Stvrtroku
medzistvrtrocne o 0,2 %. V porovnani s prvym Stvrtrokom zostal rast zamestnanosti v
sektore sluzieb nezmeneny na urovni 0,4 % a v sektore nestavebnej vyroby sa
spomalil na 0,1 %, pri€om v prvom Stvrtroku 2019 zaznamenal zvySenie 0 0,4 %.
Naopak zamestnanost v stavebnom sektore, po raste o 0,2 % v prvom $tvrtroku,
klesla 0 0,2 %.

Pokial’ ide o d’alSi vyvoj, posledné udaje a ukazovatele zalozené na
prieskumoch stale poukazuju na kladny rast zamestnanosti s istym d’alSim
spomalenim. Miera nezamestnanosti v eurozéne zostala v jali v porovnani

jula 2008. Hoci kratkodobé ukazovatele z prieskumov klesli z vysokych hodn6t
zaznamenanych v roku 2018, nadalej naznacuju pre blizku buducnost kladny rast
zamestnanosti s ur€itym spomalenim.
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Graf 11
Zamestnanost, hodnotenie zamestnanosti z pohlfadu indexu PMI a nezamestnanost' v
eurozoéne

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; difizny index; prava os: percentualny podiel na pracovne;j sile)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) je vyjadreny ako odchylka od 50 delené 10. Posledné
Udaje su za druhy Stvrtrok 2019 v pripade zamestnanosti, z augusta 2019 v pripade indexu PMI a z jula 2019 v pripade miery
nezamestnanosti.

Vyvoj sukromnej spotreby nad’alej ovplyviiuje ozivenie na trhu prace. Po
vyraznejSom raste v prvom Stvrtroku sa sukromna spotreba v druhom Stvrtroku 2019
zvysila medzistvrtro€ne o 0,2 %. Najnovsi vyvoj v oblasti maloobchodu a registracii
novych osobnych automobilov celkovo zodpoveda stabilnému rastu spotreby, ktory sa
oCakava v najblizSom obdobi. Z dlhodobého hladiska rastuce pracovné prijmy
podporuju spotrebitelské vydavky, o sa premieta aj do stale vysokej spotrebitelskej
dovery (box 5). Posilhovanie bilancii domacnosti zostava dblezitym faktorom
podporujucim stabilny rast spotreby, kedZe bonitnost’ domacnosti je urCujucim
faktorom pristupu spotrebitelov k uverom.

Rast podnikatel'skych investicii by mali d’alej podporovat’ priaznivé podmienky
financovania, aj ked’ o€akavania nizSich prijmov naznacuju urcité zmiernenie.
Rast investicii v eurozéne (bez stavebnictva) sa v druhom Stvrtroku 2019 ozivil, takze
v medzistvrtroénom vyjadreni sa zvysil z -0,9 % v prvom Stvrtroku 2019 na 1,0 %.
Podnikatelské investicie by mali v najblizSom obdobi zaznamenat mierny rast, mali by
vSak zodpovedat pomerne nizkym obchodnym marziam a oceneniam firiem.
Oc¢akavania ziskovosti kotovanych spolo¢nosti v eurozéne naznacuju isté zmiernenie
investi¢nych rozhodnuti, aj ked priaznivé podmienky financovania by sa mali prejavit v
pristupe nefinanénych spolo€nosti k uverom, a mali by teda podporit’ rast

podnikatelskych investicii.

Vyvoj na trhu s nehnutelnost'ami by mal podporit’ rast, jeho dynamika by sa
vSak mala spomalovat’. Stvrtroény rast investicii do nehnutelnosti na byvanie sa
v druhom $tvrtroku 2019 vyrazne spomalil na 0,3 % v porovnani s 1,4 %

2017. Najnovsie kratkodobé ukazovatele a vysledky prieskumov naznacuju
spomalovanie dynamiky v tretom Stvrtroku 2019, hoci zostavaju nad historickymi
priemermi. Ukazovatel dovery v stavebnictve Europskej komisie za jul a august
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poukazuje na kladnu, ale klesajucu dynamiku v tretom Stvrtroku. Aj index nakupnych
manazérov (PMI) pre stavebnu produkciu a jej zlozku bytovej vystavby naznacoval

v juli a auguste celkovo nezmenené oCakavania rastu v stavebnom sektore, pricom
bol pod svojou priemernou uroviiou zaznamenanou v predchadzajucom Stvrtroku.

Rast vyvozu eurozény sa spomaloval aj v druhom Stvrtroku 2019 na 0,0 %
vzhladom na pokles objemu vyvozu tovarov o 0,1 %. Oslaboval sa aj vyvoz
sluzieb, ale aj napriek tomu sa zvysil 0 0,4 %. V jeho celkovej vykonnosti sa prejavil
havne vyvoz mimo eurozénu, konkrétne prudky pokles vyvozu do Spojeného
kralovstva suvisiaci s pretrvavajucou neistotou ohladne brexitu. Naopak podporu
zabezpeéil celkovy vyvoz do Azie (bez Ciny) a v prvom rade vyvoz chemikalii do
Spojenych Statov. Pokial ide o dalSi vyvoj, hlavné ukazovatele naznacuju slaby rast
vyvozu eurozony, hoci ukazovatel novych vyvoznych objednavok mimo eurozénu vo
vyrobnom sektore poskytuje priaznivejSie signaly, rovnako ako pocas leta indexy
prepravy.

Najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov potvrdzuju rizika
pomalsieho hospodarskeho vyvoja v eurozéne. Priemyselna produkcia eurozény
(bez stavebnictva) zaznamenala v juli celkovy medzimesacny pokles o 1,6 %, ktory
bol sp6sobeny hlavne poklesom produkcie investicného tovaru. Pokial ide o vysledky
prieskumov, ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) Eurdpskej komisie od jula do
augusta stupal a dostal sa nad svoj dlhodoby priemer. V tretom Stvrtroku vSak v
porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom doposial v priemere klesa. Kompozitny
index PMI pre vyrobu zostal utimeny pocas celého druhého Stvrtroka 2019. Napriek
nedavnemu miernemu zlepSeniu v auguste zostal pod svojim dlhodobym priemerom,
¢o naznacuje nevyrazny vyhlad na hospodarsky rast.

Menova politika ECB bude nad’alej podporovat’ domaci dopyt v prostredi
zhorsSovania kratkodobého vyhladu na rast realneho HDP eurozény. Sukromnu
spotrebu podporuju zdravé bilancie domacnosti, silné trhy prace a sucasny rast
zamestnanosti. Podnikatel'ské investicie napriek slabSej ziskovosti podnikov posilfiuju
priaznivé podmienky financovania a stabilny dopyt. Investicie do nehnutelnosti na
byvanie su celkovo vysoké. O¢akava sa vSak, ze spomalovanie globalnej aktivity
bude v prostredi su¢asnej globalnej politickej neistoty a vysokych geopolitickych rizik
dalej nepriaznivo ovplyviiovat rast eurozény a bude mat dosah na jej vyvoz.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019 sa
v eurozéne predpoklada v roku 2019 ro€ny rast realneho HDP o 1,1 %, v roku
2020 o0 1,2 % a v roku 2021 o 1,4 % (graf 12). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2019 bol vyhlad rastu realneho HDP
eurozony v roku 2019 aj v roku 2020 upraveny nadol z dovodu zhorSenia
kratkodobého vyhladu. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne
zostavaju na strane pomalSieho rastu. Globalna politicka neistota, rastuci
protekcionizmus a geopolitické faktory sa v poslednom obdobi vystupfovali a su
nadalej zatazou pre rast eurozoény.
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Graf 12
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a clanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2019 uverejneny na internetovej
stranke ECB 12. septembra 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 vypodtu intervalov,
ktory zahfnia tiez Upravy v pripade vynimoénych udalosti, je blizSie zdokumentovany v praci New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, ECB, December 2009.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu sa rocna miera inflacie HICP eurozény v auguste
2019 oproti julu nezmenila a zostala na urovni 1,0 %. Ukazovatele zakladnej inflacie
zostali vo v8eobecnosti timené a ukazovatele inflacnych oCakavani st na nizkej
urovni. Napriek tomu, Ze vzhladom na vysoku mieru vyuZitia kapacit a prehlbovanie
nedostatku pracovnych sil doslo k zintenzivneniu a roz8ireniu mzdovych tlakov, ich
premietanie do inflacie trva dlhSie, nez sa pévodne oCakavalo. Pokial ide o dalsi
vyvoj, v strednodobom horizonte sa oCakéava rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu
prispievat’ menovopolitické opatrenia ECB, pokracCujuca hospodarska expanzia

a vyrazny mzdovy rast. Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v septembrovych
makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, podla ktorych ro¢na
miera inflacie HICP dosiahne 1,2 % v roku 2019, 1,0 % v roku 2020 a 1,5 % v roku
2021. V porovnani s junovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na celé sledované obdobie vzhfadom na
niZSie ceny energii a prostredie slabSieho hospodarskeho rastu upraveny nadol.
Rocéna inflacia HICP bez energii a potravin by mala podfa o¢akavani dosiahnut’ 1,1 %
v roku 2019, 1,2 % v roku 2020 a 1,5 % v roku 2021.

Celkova inflacia sa v auguste nezmenila. Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na
miera inflacie HICP v eurozdne v auguste dosiahla 1,0 % (po 1,0 % v julia 1,3 %

v juni; graf 13). Inflacia cien energii nad'alej klesala a v auguste dosiahla zaporné
hodnoty, no bola vykompenzovana oproti julu vy§Sou inflaciou cien potravin.

Graf 13
Prispevok jednotlivych zloziek celkovej inflacie 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 augusta 2019 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 su v dosledku metodickej zmeny skreslené
smerom nahor (viac informacii v boxe Novy spésob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie
HICP, Ekonomicky bulletin, Gislo 2, ECB, 2019).

Ukazovatele zakladnej inflacie zostali vo vSeobecnosti timené. Inflacia HICP bez
energii a potravin klesla v juli a auguste z junovych 1,1 % na 0,9 %. Tento vyvoj
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Ciastocne suvisel s kalendarnymi vplyvmi a metodickymi zmenami.* V poslednych
Stvrtrokoch boli pomerne stabilné aj miery zakladnej inflacie, ktoré maju tendenciu byt
menej volatilné nez inflacia HICP bez energii a potravin (Udaje dostupné len do jula;
graf 14). Inflacia HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom
a odevov bola v juni a juli nezmenena na urovni 1,1 %. Ukazovatel Persistent and
Common Component of Inflation (PCCI) sa v juli mierne zvySil z junovych 1,2 % na
1,3 %. Ukazovatel Supercore klesol z 1,4 % v juni na 1,3 % v juli.> Celkovo
ukazovatele zakladnej inflacie nadalej vykazovali horizontalny trend, no v porovnani
s minimami z roka 2016 su na vy$3ej urovni.

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)

== HI|CP bez energii a potravin

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

Poznamky: V pripade inflacie HICP bez energii a potravin st posledné Udaje z augusta 2019 (rychly odhad) a v pripade v$etkych
ostatnych ukazovatelov z jula 2019. Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii

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

a odevov, orezany priemer (10 %) HICP, orezany priemer (30 %) HICP a vazeny median HICP. Miery rastu inflacie HICP bez energii
a potravin za rok 2015 st v désledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor (viac informacii v boxe Novy sposob vypoctu indexu
cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Z najnovsich ukazovatelov cenovych tlakov v pripade cien neenergetickych
priemyselnych tovarov vyplyvali zmieSané signaly. Inflacia cien vyrobcov
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov predavanych v eurozéne sa v juli znizila

z majovych a junovych 0,9 % na 0,8 %, zostala v8ak vysoko nad svojim dlhodobym
priemerom. Suvisiaca miera inflacie dovoznych cien sa v juli zvySila na 0,8 % (z 0,5 %
v juni). V skorSich fazach cenového retazca v§ak nadalej dochadzalo k znizovaniu
inflacie cien doméacich vyrobcov polotovarov, ¢o bolo podfa vSetkého CiastoCne
odrazom nedavneho poklesu cien energii. Cenové tlaky sa znizili aj vo velmi skorych
fazach cenového retazca: inflacia cien ropnych i neropnych komodit zaznamenala

v auguste (v porovnani s julom) medziroCny pokles.

4 Zmeny $tatistickej evidencie cien turistickych zajazdov v Nemecku mali podfa odhadov vplyv na pokles
inflacie HICP bez potravin a energii v eurozéne. PodrobnejSie informacie su v boxe Dampening special
effect in the HICP in July 2019, ¢lanok Economic Conditions in Germany, Monthly Report, Deutsche
Bundesbank, august 2019, s. 57-59.

5  DalSie informacie o tychto ukazovateloch st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of underlying inflation for
the euro area, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2018.
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Mzdovy rast bol nad’alej vyrazny. Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca
dosiahol v druhom Stvrtroku 2019 uroven 2,1 % (mierny pokles oproti 2,2 %

v predchadzajicom $tvrtroku; graf 15). Udaje za prvy a druhy $tvrtrok 2019 boli
ovplyvnené vyraznym znizenim odvodov socialneho zabezpecéenia.® Rocny rast
miezd a platov na zamestnanca, ktory nezahffia odvody socialneho zabezpecenia,

v druhom §tvrtroku dosiahol 2,4 % (oproti 2,6 % v prvom Stvrtroku a v priemere 2,3 %
za predchadzajuci rok). Rocny rast dojednanych miezd v eurozéne v druhom
Stvrtroku 2019 predstavoval 2,0 % (oproti 2,3 % v prvom Stvrtroku), pricom jeho
pokles bol spésobeny najma jednorazovymi platbami v Nemecku. Odhliadnuc od
doCasnych faktorov sa ro€ny rast kompenzacii na zamestnanca od polovice roka 2018
stabilizoval mierne nad historickym priemerom 2,1 %.”

Graf 15
Prispevok zloziek kompenzéacii na zamestnanca

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy $tvrtrok 2019.

Trhové ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o¢akavani zostali na vel'mi nizkej
urovni, pricom historicky nizke su tiez ukazovatele odvodené z vysledkov
prieskumov. Trhové ukazovatele inflacnych o€akavani po€as sledovaného obdobia
mierne klesli a pohybuju sa tesne nad svojim historickym minimom. Patro¢na
forwardova sadzba inflaénych swapov o pat rokov 11. septembra 2019 predstavovala
1,22 %, €o je priblizne o 7 bazickych bodov menej ako v €ase julového
menovopolitického zasadania Rady guvernérov. Zatial ¢o pravdepodobnost deflacie
na zaklade trhovych oCakavani napriek tomu zostava nizka, z forwardového profilu
trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani nadalej vyplyva dihSie obdobie nizkej
inflacie a len velmi postupny navrat inflacie na Groven nizSiu, ale blizku 2 %. Dlhodobé
inflacné oCakavania odvodené z vysledkov prieskumov su na historicky nizkej urovni,
a to tak na zaklade prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za treti

6V suvislosti s trvalym znizenim zamestnavatel'skych odvodov socialneho zabezpec&enia vo Francuzsku,
ktorym bola v prvom Stvrtroku 2019 nahradena darova Ulava na podporu zamestnanosti
a konkurencieschopnosti (crédit d’impét pour la compétitivité et 'emploi — CICE).

7 Historicky priemer vychadza z Gdajov od prvého $tvrtroka 1999 do druhého Stvrtroka 2019.
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Stvrtrok 2019, ako aj na zaklade julovych udajov Consensus Economics a Euro Zone
Barometer.

Graf 16
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 11. septembra 2019.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019 sa ma
zakladna inflacia poc€as sledovaného obdobia zvySovat’. Na zaklade informacii
dostupnych na konci augusta by mala celkova inflacia HICP podla tychto projekcii
dosiahnut v priemere 1,2 % v roku 2019, 1,0 % v roku 2020 a 1,5 % v roku 2021
(oproti hodnotam 1,3 %, 1,4 % a 1,6 % v junovych makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému; graf 17). Pri€inou revizie je najma energeticka zlozka, ktora
bola v désledku nizSich cien ropy na roky 2019 i 2020 vyrazne upravena nadol.
Inflacia HICP bez energii a potravin ma v priebehu roka 2020 vykazovat horizontalny
trend, zatial ¢o v roku 2021 ma zaznamenat rast, ku ktorému bude prispievat’
oCakavané zvySenie hospodarskej aktivity a s tym spojené ozivenie ziskovych marzi
vyplyvajuce z premietania predchadzajuceho rastu nakladov prace do cien. Inflacia
HICP bez energii a potravin by sa mala podla o¢akavani zvysit z 1,1 % v roku 2019
na 1,2 % v roku 2020 a na 1,5 % v roku 2021. Z tohto profilu rastu vyplyva znizenie
projekcii, predovSetkym v désledku doteraz slabsich nez o€akavanych vysledkov za
tento rok.
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Graf 17
Inflacia HICP eurozdény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)

3,0

2,5

2,0

15

1,0

05

-0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomickeé projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2019 zverejneny 12. septembra 2019
na internetovej stranke ECB.

Poznamky: Posledné Gdaje st za druhy Stvrtrok 2019 (tdaje) a Stvrty Stvrtrok 2021 (projekcie). Uvedené intervaly okolo stredovych
hodnét projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypodtu intervalov
vratane uprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges z decembra 2009. Redakéna uzavierka Udajov uvedenych v tejto sprave bola 29. augusta 2019.
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Penazna zasoba a uvery

Rocéna miera rastu Sirokého menového agregatu sa v juli 2019 vyrazne zvysila, zatial
¢o poskytovanie tverov sukromnému sektoru zostalo vo velkej miere nezmenené.
Rast agregatu M3 zostal odolny voci postupnému obmedzovaniu mechanického
prinosu cistych nakupov v ramci programu nakupu aktiv i voéi oslabovaniu dynamiky
hospodarskej aktivity. Priaznivé podmienkKy financovania bank a poskytovania uverov
nadalej podporovali toky tverov, a tym aj hospodarsky rast. Cisté vydavanie dlhovych
cennych papierov nefinanénymi korporaciami bolo v druhom Stvrtroku 2019 na
vysokej urovni, pricom v prvom Stvrtroku 2019, v prostredi pokracujuceho zlepsSovania
podmienok na dlhopisovych trhoch, dosiahlo historické maximum.

Rast penaznej zasoby sa v juli vyrazne zvysil. Ro¢na miera rastu agregatu M3

v juli 2019 stdpla na 5,2 % zo 4,5 % v juni 2019 (graf 18), a tak sa vratila k stabilnym
mieram rastu zaznamenanym v obdobi od roku 2015 do roku 2017. Rychlejsi rast
penaznej zasoby, ku ktorému prispeli nizSie oportunitné naklady, zostal odolny vo i
postupnému obmedzovaniu mechanického prinosu €istych ndkupov v ramci
programu nakupu aktiv i vodi oslabovaniu dynamiky hospodarskej aktivity. Uzky
menovy agregat M1, ktory zahffia najlikvidnejSie zlozky agregatu M3, bol nadalej
najvacsim prispievatefom k rastu pefiaznej zdsoby. Ro¢na miera rastu agregatu M1
sa v juli zvysila na 7,8 % z junovych 7,2 % a pokracovala tak v zotavovani
pozorovanom od zaciatku roka.

Graf 18
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢né percentualne zmeny; oCistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a U&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje su za
jul 2019.

Jednodnové vklady, ktoré tvoria hlavnu zlozku rastu penaznej zasoby, nad’alej
rastli rychlym tempom. Ro¢né miera rastu jednodriovych vkladov sa v juli zvySila na
8,3 %, odrazajuc vyrazny vzostup rocnej miery rastu jednodnovych vkladov v drzbe
nefinanénych korporacii a domacnosti. Pokial ide o zlozky agregatu M1, ro¢na miera
rastu objemu penazi v obehu zostala stabilna, aj ked v porovnani so Standardnymi
historickymi hodnotami nebola mimoriadne vysoka. To znamena, Ze v prostredi velmi
nizkych alebo zapornych urokovych mier v eurozéne ako celku nedochadzalo
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k rozsiahlemu nahradzaniu vkladov hotovostou. K rastu agregatu M3 v juli neutralnou
mierou prispel objem kratkodobych vkladov inych ako jednodriové vklady (t. j. M2
minus M1), k €omu nadalej prispievali nizSie oportunitné naklady na drzbu zloZiek
agregatu M3. Obchodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2) mali zarover vzhfadom na
relativne nizke uro€enie tychto nastrojov nadalej zaporny vplyv na rast pefaznej
zasoby.

Prilev penaznych prostriedkov v juli eSte vaéSou mierou prispieval k rastu
agregatu M3. Klesajuci mechanicky prinos programu nakupu aktiv k rastu M3 bol

vo velkej miere kompenzovany kladnym prispevkom uUverov sukromnému sektoru,
ktory zostal hlavnym zdrojom tvorby pefiaznej zasoby (modra €ast grafu 19). Kladny
prispevok cennych papierov verejnej spravy v drzbe Eurosystému k rastu agregatu
M3, ktory je odrazom mechanického prinosu programu nakupu aktiv k rastu agregatu
M3, sa stal zanedbatelnym (Cervena Cast grafu 19). MenSi prispevok prostrednictvom
programu nakupu aktiv bol v uplynulych mesiacoch nahradeny pefaznymi tokmi

z externych zdrojov (zIta Cast grafu 19). Rastuci prispevok Cistych zahraniénych aktiv
odraza vy$Si zaujem zahrani¢nych investorov o aktiva eurozony.

Graf 19
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢né percentuélne zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery sukromnému sektoru zahffiaju ivery PFI sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané stukromnym sektorom
neperiaznych finanénych institucii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahffiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov nepeniaznych
finanénych institucii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su za
jul 2019.

Ro¢na miera rastu uverov poskytovanych siukromnému sektoru zostala

v podstate nezmenena, so spomalenim v niektorych segmentoch citlivych na
cyklické vykyvy. Ro¢na miera rastu tUverov PFl sikromnému sektoru (upravena

o predaj Uverov, sekuritizaciu a u€elové vytvaranie spolocnych pefiaznych fondov)
dosahovala v juli 3,6 %, pri€om v juni to bolo 3,5 % (graf 18). Tento vyvoj bol
spbésobeny najma miernym julovym zvySenim rocnej miery rastu Uverov
domacnostiam na 3,4 % z junovych 3,3 % Roc¢ny rast objemu Gverov domacnostiam
tak pokracoval v postupnom rasticom trende, profitujic z dalSieho zlepSenia na trhu
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prace a zo stale priaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Ro¢na
miera rastu uverov nefinanénym korporaciam zostala v juli nezmenena na urovni

3,9 %, pricom v septembri 2018 dosiahla bod obratu (4,3 %). Tento vyvoj bol v sulade
so zaostavanim za cyklickym vyvojom realnej ekonomickej aktivity a so spomalenim
celkového dopytu v roku 2018. Je najma odrazom spomalenia v niektorych
segmentoch citlivych na cyklické vykyvy, ako su kratkodobé Gvery a uvery vyrobnému
sektoru. Rast objemu Uverov celkovo nadalej profitoval z priaznivych podmienok
poskytovania uverov. Rast Uverov spolo€nostiam a domacnostiam sa navyse
vyznacuje zna¢nymi rozdielmi medzi krajinami (grafy 20 a 21), €o okrem iného odraza
rozdielne hospodarske cykly v jednotlivych krajinach, rozdiely v dostupnosti dalSich
finanénych zdrojov a odliSny vyvoj cien nehnutefnosti v jednotlivych krajinach.

Graf 20
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery st upravené o predaj Uverov, sekuritizaciu a U&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnét z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje
sU za jul 2019.
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Graf 21
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentualne zmeny)
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Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. Rozdiel medzi krajinami je vypogitany na zaklade minimainych
a maximalnych hodnét z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné Udaje su za jul 2019.

Podmienky financovania dlhu bank sa opat’ zlepsili. Zlozené naklady na dlhové
financovanie bank eurozony od zaciatku roka 2019 dalej poklesli, zhruba v sulade

s vyvojom referenénych trhovych mier (graf 22). Tento vyvoj bol spdsobeny najma
vyraznym poklesom vynosov bankovych dlhopisov, zatial' €o urokové sadzby vkladov
bank v eurozéne zostali blizko historickych minim. Dlhopisy bank zostali v porovnani
s vkladmi nakladnejSim zdrojom financovania, v ddsledku ¢oho sa len obmedzenou
mierou podielali na celkovom financovani dlhu bank. Pokial ide o naklady na
financovanie dlhu bank, zlepSenie sa pozorovalo vo vSetkych najvacsich krajinach
eurozony. NavySe, banky vo svojich odpovediach v ramci prieskumu ECB
zameraného na Uverovu aktivitu bank uvadzali lepSi pristup k financovaniu v prvom
polroku 2019, najma z dévodu pristupu k financovaniu prostrednictvom dihovych
cennych papierov. Zaroveh nadalej pretrvavali rozdiely v urovni ndkladov na
financovanie bank medzi najvacsimi krajinami eurozony. V prvom polroku 2019 sa
rozpatie medzi Urokovymi mierami Uverov a vkladov bank eurozény v pripade novych
uverov a vkladov mierne zmenSilo. Na velkost tohto rozpatia ma v tomto kontexte
vyznamny vplyv moznost uplathovat zaporné urokové sadzby vkladov, ktora sa pri
vkladoch nefinanénych korporacii medzi jednotlivymi krajinami liSi. ZmenSovanie
rozpatia medzi urokovymi mierami Uverov a vkladov ma tak timiaci vplyv na ziskovost
bank. Je v§ak kompenzované pozitivnym vplyvom nizkych alebo dokonca zapornych
urokovych mier na kvalitu averov (€o znizuje naklady na tvorbu rezerv) a na objemy
poskytnutych uverov. Podmienky financovania bank preto zostali nadalej priaznivé,
odrazajuc akomodacéné nastavenie menovej politiky ECB a posilfiovanie suvah bank.
Napriek pokroku bank, ktory dosiahli pri konsolidacii sivah, napriklad znizovanim
nesplacanych uverov, zostava uroven ziskovosti bank v eurozéne nizka.
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Graf 22
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

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

Poznamka: Zlozené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Grokovych mier novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené ich zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za jul 2019.

Urokové miery bankovych Gverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
d’alej poklesli. Bolo to zhruba v sulade s vyvojom referenénych mier na finanénom
trhu. Zlozené urokové miery bankovych uverov nefinanénym korporaciam (graf 23)

v juli 2019 dosahovali 1,56 %, €o je len mierne nad urovinou historického minima,
kym zlozené urokové miery bankovych Uverov domacnostiam na kipu nehnutelnosti
na byvanie dosiahli v juli nové historické minimum, ked klesli na 1,61 % (graf 24).
Konkurencné tlaky a priaznivejsSie naklady na financovanie bank pdsobili timiaco na
urokové miery Uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam eurozoény.

Od vyhlasenia opatreni ECB na ulah&enie pristupu k iverom v juni 2014 vyrazne
poklesli zlozené urokové miery bankovych tverov nefinanénym korporaciam

a domacnostiam. Od maja 2014 do jula 2019 klesli zlozené urokové miery Uverov
nefinanénym korporaciam o priblizne 140 bazickych bodov a domacnostiam

o priblizne 130 bazickych bodov. Tento pokles Urokovych mier bankovych Gverov
nefinanénym korporaciam, ako aj iverov malym podnikom (za predpokladu, ze velmi
malé uvery do vysky 0,25 mil. € sa poskytuju primarne malym podnikom) bol zviast
vyrazny v tych krajinach eurozony, ktoré najviac zasiahla finan€na kriza. To naznacuje
jednotnejsi prenos menovej politiky do urokovych mier bankovych Gverov v ramci
krajin eurozény a rézne velkych firiem.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 6/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Penazna zasoba a uvery 34



Graf 23
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 Grokovych mier
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné udaje su za jul 2019.

Graf 24
Zlozené urokoveé miery uverov na byvanie

(v percentach za rok; trojmesagny kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych mier
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné tdaje su za jul 2019.

Celkovy ro¢ny tok financovania nefinanénych korporacii eurozény z vonkajsich
zdrojov zostal v druhom stvrtroku 2019 v podstate nezmeneny, po vyraznom
spomaleni v predchadzajicom $tvrtroku. Cerpanie Gverov z bank sa podas
Stvrtroka posilnilo, zatial ¢o Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov dosahovalo
stabilnu Uroven. Naopak, €isté vydavanie kétovanych akcii a poskytovanie uverov
nepefiaznymi finanénymi institiciami zostali timené. V porovnani s predchadzajucimi
spomaleniami hospodarske;j aktivity zostali toky dlhového financovania do
nefinanénych korporacii pomerne odolné. Tento vyvoj je odrazom priaznivych
podmienok financovania dlhu, vaésieho prispevku sluZieb a ¢innosti v oblasti
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nehnutelnosti k celkovému hospodarskemu rastu, stabilného rastu podnikovych
investicii a spomalenia rastu ziskovosti, pricom vSetky tieto faktory prispeli
k financovaniu dlhu.

V druhom stvrtroku 2019 zostalo ¢isté vydavanie dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami pomerne vyrazné, aj ked’ v porovnani s uroviiou

z predchadzajuceho Stvrtroka, ktora bola najvySSou zaznamenanou uroviiou
od roku 1999, doslo k poklesu. Spomalenie Cistého vydavania dlhovych cennych
papierov v druhom Stvrtroku 2019 je v sulade s obvyklym sezonnym vplyvom

a s tendenciou vratit sa z mimoriadne vysokej urovni (42 mid. €) v predchadzajucom
Stvrtroku. Okrem toho, od aprila do juna 2019 klesli naklady na financovanie dihu
prostrednictvom trhu o dalSich 25 bazickych bodov a nadalej prispievali k Cistému
vydavaniu dlhovych cennych papierov. Zo strednodobého hladiska sa zda, ze
postupné spomalenie ro¢nych tokov Cistého vydavania, ktoré sa zacalo v roku 2017,
sa aspon doCasne zastavilo (graf 25), ¢o potvrdzuje signaly postupnej stabilizacie
pozorované od zadiatku roku 2019. Udaje z trhu poukazuiju na to, Ze aktivita v oblasti
Cistého vydavania dlhovych cennych papierov ostala v juli a auguste 2019 na vysokej
urovni, i ked len v pripade emitentov s ratingom investi¢ného stupna, zatial o aktivita
v oblasti vydavania dlhovych cennych papierov s vysokym vynosom bola v druhom
$tvrtroku 2019 ovela timenejsia. Cisté vydavanie kotovanych akcii dalej klesalo a

v druhom Stvrtroku 2019 sa dostalo do negativnych hodnét, odrazajuc timenu aktivitu
v oblasti fuzii a akvizicii a postupné zvySovanie nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii.

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

(roéné toky v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Mesaéné udaje vypogitané na zaklade 12-mesa&ného kizavého obdobia. Posledné tdaje su za jun 2019.

V juni 2019 zostali naklady na financovanie nefinanénych korporacii mierne nad
historickym minimom dosiahnutym v aprili 2019. Celkové nominalne naklady na
financovanie nefinanénych korporacii z externych zdrojov, ktoré tvoria bankové avery,
vydavanie dlhovych cennych papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcif,
dosiahli v juni 2019 uroveri 4,6 %. Bolo to o 16 bazickych bodov viac ako v aprili 2019,
ked naklady na financovanie dosiahli historické minimum, ale stale boli nizSie ako
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uroven, ktora sa zaznamenala v polovici roka 2014, ked trh zacal oCakavat zavedenie
programu nakupu cennych papierov verejného sektora. Zvysenie nakladov na
financovanie mozno pripisat vy§Sim nakladom na vlastné imanie (spésobenym
rastucimi rizikovymi prémiami), ktoré boli iba CiastoCne kompenzované dalSim
poklesom nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu. Predpoklada sa, ze

v nasledujucich mesiacoch zostanu celkové naklady na financovanie v podstate
nezmenené na urovni z juna 2019.
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Figkalny vyvoj

Predpoklada sa, Ze fiskalny deficit eurozény sa v désledku niZsich primarnych
zostatkov v celom horizonte prognézy (2019 — 2021) zvyS$i. Priaznivy diferencial
urokovej miery a rastu a kladné, aj ked’ klesajuce primarne zostatky nadalej udrziavaju
pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne na zostupnej drovni. O¢akava sa, Ze
agregovana fiskalna pozicia eurozony bude mierne expanzivna a do urcitej miery
bude podporovat hospodarsku aktivitu. Vzhladom na zhorSovanie hospodarskeho
vyhladu a pretrvavajtce riziko niZSieho rastu by vlady s fiskalnym priestorom, ktorym
hrozi spomalenie, mali reagovat’ vCas a efektivne. Sucasne vlady v krajinach

s vysokym verejnym dlhom by mali uplatriovat’ obozretnu politiku a dodrzat ciele
tykajuce sa Strukturalneho salda. Takyto postup vytvori podmienky na volné
fungovanie automatickych stabilizatorov.

Saldo rozpoctu verejnych financii eurozény by sa malo v horizonte projekcii
znizit'.® Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019 sa
oCakava zvySenie pomeru deficitu verejnych financii eurozény z 0,5 % HDP v roku
2018 na 0,8 % HDP v roku 2019. Dévodom takéhoto vyvoja je niZSie cyklicky
upravené primarne saldo, CiastoCne kompenzované nizsimi urokovymi vydavkami,
zatial €o cyklicka zlozka zostava v podstate bez zmeny. O€akava sa, Ze v roku 2020
bude pretrvavat vyssi deficit, ktory sa bude v roku 2021 v désledku pokracujiceho
poklesu cyklicky upraveného primarneho salda dalej zvySovat na 1,0 % HDP

(graf 26).

Vyhlad salda rozpoc¢tu verejnej spravy v eurozéone zostal v porovnani

s projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2019 zhruba nezmeneny. Hoci sa
predpoklada, ze v roku 2019 bude pomer deficitu vd'aka vysSiemu cyklicky
upraveného primarneho salda o niec€o nizsi, odhad na rok 2021 bol mierne upraveny
smerom nahor, v désledku menej priaznivej cyklickej zlozky.

8 Viac v Makroekonomickych projekciach ECB pre eurozénu — september 2019, uverejnenych na
internetovej stranke ECB 12. septembra 2019.
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Graf 26
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

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

Odhaduje sa, ze agregovana fiskalna pozicia eurozény bude v celom horizonte
projekcii mierne expanzivna.® Uvolnenie pozicie v roku 2019 je predovéetkym
vysledkom znizZenia priamych dani vo Francuzsku a Nemecku a zvySenia verejnych
vydavkov v Nemecku. V nasledujucich dvoch rokoch bude fiSkalna pozicia, najma

v dbsledku dalSieho znizenia priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie
vo viacerych vacsich Statoch eurozony, nadalej mierne expanzivna.

Predpoklada sa, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP sa bude nad’alej
znizovat’. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019
by sa mal agregovany pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne znizit z arovne
85,4 % HDP v roku 2018° na 81,2 % HDP v roku 2021. Na zniZeni pomeru dihu
verejnej spravy by sa mal podielat zaporny diferencial urokovej miery a rastu!!

a pokracujuce primarne prebytky, aj ked tie by sa mali Easom zmensit (graf 27).

V horizonte projekcii by sa mal pomer dlhu vo vacSine krajin eurozény znizit, hoci

v niektorych bude stale vyrazne prekracovat referenént hodnotu 60 % HDP.

V porovnani s projekciami z juna 2019 sa o€akava, ze pokles agregovaného pomeru
dlhu k HDP eurozény bude pomalsi, pricom predpokladany pomer na rok 2021 sa
upravil smerom nahor o 0,7 percentualneho bodu. Toto zvySenie odzrkadluje reviziu
diferencialu urokovej miery a rastu smerom nahor, nizSie primarne prebytky

a Statisticku reviziu pomeru dlhu k HDP za rok 2018.

9 Fi8kalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu. Meria sa tu 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.

10 KedZze v projekciach sa zvy¢ajne zohladiiuju najnovsie udaje, mozu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.

11 Viac informacii je v boxe s nazvom Dynamika diferencialu urokovej miery a rastu a verejného dihu
Economicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019.
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Graf 27
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2019.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Krajiny musia pripravit' rozpo¢ty na rok 2020 v sulade s ustanoveniami
fiskalneho ramca EU. Vzhladom na zhor$ovanie vyhladu hospodarskeho rastu

a pretrvavajuce riziko jeho spomalenia by vlady s fiSkalnym priestorom, ktorym hrozi
spomalenie, mali konat v€as a efektivne. VIady v krajinach s vysokym verejnym
dlhom by mali uplatfiovat obozretnu politiku a dodrzat ciele tykajuce sa Strukturalneho
salda. Takyto postup vytvori podmienky na volné fungovanie automatickych
stabilizatorov. V8etky krajiny by mali zaroven zvySovat Usilie o dosiahnutie takého
Zlozenia verejnych financii, ktoré vo vacsej miere podporuje rast.
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Boxy

Septembrovy balik menovopolitickych opatreni
Julian Schumacher a Ine Van Robays

Na septembrovom zasadani bola Rada guvernérov konfrontovana s nad
ocakavania dlhym obdobim oslabovania hospodarskeho rastu eurozény,
pretrvavajicimi vyznamnymi rizikami ohrozujicimi vyhlad rastu a d’alSim
oneskorenim navratu inflacie k trovni strednodobého inflaéného ciela.
Zaostavanie vyhladu vyvoja inflacie za ciefom Rady guvernérov spdsobila pomalSia
dynamika rastu eurozény. Tak skuto€na, ako aj prognézovana miera inflacie zostavaju
v poslednych mesiacoch nizke, ukazovatele zakladnej inflacie su vo vSeobecnosti
timené a trhové ukazovatele dlhodobych inflanych oCakavani, ako aj ukazovatele
odvodené z prieskumov sa nadalej drzia na historicky nizkych Grovniach. Su¢asny
vyvoj sa odraza aj v najnovsich makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre
eurozonu, ktoré naznacuju dalSie zhorSovanie vyhladu vyvoja inflacie a
hospodarskeho rastu.

V ramci napifiania mandatu na udrziavanie cenovej stability v eurozéne Rada
guvernérov prijala balik vyznamnych opatreni menovej politiky. Balik pozostava
z piatich opatreni: i) znizenia urokovej sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii,
ii) upravy signalizacie buduceho nastavenia klu€ovych urokovych sadzieb ECB,

iii) opatovného spustenia Cistych nakupov aktiv v ramci programu nakupu aktiv,

iv) zmeny podmienok novej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO Ill) a v) zavedenia dvojstupfiového systému uro€enia rezerv. Uvedené
opatrenia sa navzajom doplifiaji a spolu poskytuju vyrazni mieru menovej stimulacie.
V jednotlivych segmentoch trhu zarucia dostato¢ne priaznivé finanéné podmienky
na podporu a opatovné zrychlenie rastu, ako aj na ukotvenie inflaénych o¢akavani.
Cielom tychto opatreni je zachovanie priaznivych podmienok poskytovania
bankovych uverov a podpora plynulej transmisie akomodacnej menovej politiky do
realnej ekonomiky.

Po prvé, Rada guvernérov rozhodla o znizeni urokovej sadzby jednodnovych
sterilizaénych operacii na —0,50 %. V prostredi nadbytocnej likvidity predstavuje
urokova sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii délezity vychodiskovy bod pre
kratkodobé urokové sadzby, ktoré podporuju transmisny mechanizmus menovej
politiky. Urokova sadzba medzibankového trhu (EONIA) ukotvuije krivku jednodriovych
indexovych swapov v eurozéne, ktora tvori zaklad pri ocefiovani mnohych finanénych
nastrojov, ale najma sa vyuziva pri stanovovani vysky referenénych sadzieb, ktoré su
dolezité z hladiska fixacie urokovych sadzieb Uverov. Znizovanie Urokovej sadzby
jednodnovych sterilizacnych operacii preto poskytuje menovu stimulaciu v ramci celej
Casovej Struktury urokovych sadzieb, od vysky ktorych sa odvijaju naklady na
financovanie pre podniky a domacnosti. Znizenim urokovej sadzby jednodnovych
sterilizaCnych operacii o 10 bazickych bodov sa teda zvysi stupefi akomodacie
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a motivuju sa banky, aby namiesto zadrziavania likvidity poskytovali ivery ekonomike,
¢o by malo prispiet k preskupovaniu portfélii v ramci programu nakupu aktiv.

Po druhé, upravou signalizacie budiceho nastavenia menovej politiky
zalozenej na stave ekonomiky dala Rada guvernérov jasny naznak o budicom
vyvoji kratkodobych urokovych sadzieb. Tato Uprava ma komplementarny ucinok
k dérazu kladenému Radou guvernérov na symetriu inflaného ciela, o ktorej
informovala po skonceni julového zasadania, a zvyrazruje jej odhodlanie konat

v pripade prili§ nizkej inflacie s rovnakou razanciou ako v pripade inflacie
prekracujucej uroven stanovenu v definicii cenovej stability. Zavery prijaté na
septembrovom zasadani tuto tému este viac objasnili.

Rada guvernérov posilnila signalizaciu budiceho nastavenia menovej politiky
zalozenu na stave ekonomiky tym, Ze ju naviazala na subor prisnejsich
podmienok suvisiacich s vyhladom vyvoja inflacie. Rada guvernérov tak
objasnila svoju reakénu funkciu, pokial ide o vyhlad vyvoja inflacie. Rada guvernérov
teraz predpoklada, ze klucové urokové sadzby ECB zostanu ,na stcasnej alebo
niz8ej urovni, az kym nezaznamename, Ze sa vyhlad vyvoja inflacie poCas horizontu
nasich projekcii vyrazne priblizuje k urovni dostato¢ne blizkej, ale nizSej ako 2 %,

a Ze sa tento vyvoj inflacie konzistentne odraza v dynamike zakladnej inflacie®. Odkaz
na uroven ,dostatocne blizku, ale nizZsiu ako 2 %“ naznacuje, ze vyhlad vyvoja inflacie
sa musi v porovnani so su¢asnou skuto¢nou aj prognézovanou mierou vyrazne zvysSit
a ze k trvalému priblizeniu vyhladu inflacie k inflaénému ciefu bude musiet déjst
pocas horizontu projekcii. Vyhlad vyvoja inflacie sa zaroven bude musiet k cielovej
urovni priblizovat vyraznym tempom, aby mala Rada guvernérov pred zvySovanim
sadzieb menovej politiky istotu, Ze proces konvergencie inflacie je dostato¢ne silny

a realisticky. Podmienka, aby sa vyvoj inflacie odrazal v dynamike zakladnej inflacie
zarucuje, ze uroven skutocnej inflacie podpori vyhlad vyvoja inflacie. Tieto opatrenia
pomozu predist prili§ raznej reakcii na prechodné inflané Soky, pripadne na chyby

v projekciach alebo v meraniach.

Posilnena signalizacia buduceho nastavenia menovej politiky zdéraznuje
odhodlanost’ Rady guvernérov pokra¢ovat’ vo vyraznej menovej akomodacii
dovtedy, kym sa miera inflacie udrzatel'ne priblizi k urovni jej strednodobého
ciela. Rada guvernérov okrem toho naznadcila, ze v pripade nepriaznivého vyvoja
vyhladu inflacie méze dojst’ aj k dalSej Uprave urokovych sadzieb menovej politiky
smerom nadol.

Po tretie, Rada guvernérov rozhodla, Ze v ramci programu nakupu aktiv opat’
zacne s Cistym nakupom aktiv tempom 20 mid. € za mesiac a zaroven bude
pocas dlhSieho obdobia pokracovat’ v reinvestovani istiny. Obnovené Cisté
nakupy aktiv znizia rizikové prémie, o bude mat’ timiaci uc¢inok na dlhodobé sadzby.
Rada guvernérov tiez rozhodla o pokracovani v reinvestovani plnej vySky istiny zo
splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv eSte po
dIhsi €as od chvile, ked sa zvySia Urokové sadzby, v kazdom pripade v§ak dovtedy,
kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery
menovej akomodacie. Rada guvernérov rozhodla aj o rozSireni moznosti nakupovat,
podla potreby, aktiva s vynosom pod urovinou urokovej sadzby jednodfiovych
sterilizaCnych operacii na ¢asti programu nakupu aktiv tykajuce sa sukromného
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sektora, konkrétne na treti program nakupu krytych dihopisov, program nakupu
cennych papierov krytych aktivami a program nakupu aktiv podnikového sektora.
Toto rozSirenie odraza zmeny trhovych urokovych sadzieb naviazanych na sadzbu
jednodnovych sterilizacnych operacii a podpori pokracovanie plynulej realizacie
programu nakupu aktiv.

Pokracovanie €istych nakupov aktiv doplni u€inok signalizacie buduceho
nastavenia menovej politiky na urokové sadzby, ked’ze sa o¢akava, ze nakupy
budu prebiehat’ dovtedy, kym to bude potrebné na posilnenie akomoda¢ného
vplyvu menovopolitickych sadzieb, a ze sa skon¢ia kratko pred zvySenim
urokovych sadzieb. Z hladiska signalizacie vyvoja menovopolitickych sadzieb tak
Cisté nakupy aktiv budu zohravat eSte vyznamnejsiu ulohu. KedZe signalizacia
buduceho nastavenia klu¢ovych urokovych sadzieb ECB na zaklade stavu ekonomiky
vychadza z vyvoja prognézovanej inflacie a z irovne zakladnej inflacie, obdobie
Cistych nakupov aktiv bude podmienené vyhfadom vyvoja inflacie. Naviazanie politiky
reinvestovania na vyvoj urokovych sadzieb okrem toho zaruci, ze horizont
reinvestovania sa bude posuvat spolu s o¢akavanym vyvojom urokovych sadzieb,
¢im sa este posilni ich akomodacny vplyv.

Po stvrté, Rada guvernérov rozhodla o zmene podmienok cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO lll). V prvom rade sa zvysila cenova
atraktivita novych operacii, a to odstranenim spreadu vo vySke 10 bazickych bodov
medzi poc€iato¢nou a minimalnou urokovou sadzbou, ktory bol zavedeny v juni.
Urokova sadzba jednotlivych operacii bude stanovena na trovni priemernej sadzby
hlavnych refinanénych operacii po€as trvania prislusnej cielenej dlhodobejSej
refinan€nej operacie. V pripade bank, ktorych objem poskytnutych tverov prekroci
stanovenu hrani¢nu hodnotu, bude sadzba nizSia, pri€om jej spodna hranica méze byt
az na urovni priemernej urokovej sadzby jednodfiovych sterilizaénych operacii. Novy
spbsob ocenovania podpori podmienky bankového financovania, aby banky aj
nadalej poskytovali podnikom a domacnostiam bankové uvery s priaznivymi
podmienkami. Okrem toho doslo aj k prediZeniu splatnosti operacii TLTRO Il z dvoch
na tri roky s ciefom dosiahnut lepsi sulad s beznou dizkou splatnosti bankového
financovania v pripade investi¢nych projektov. Tymto opatrenim sa zvySi podpora
financovania realnej ekonomiky zo strany operacii TLTRO lll. Zmluvné strany okrem
toho ziskali moznost raz za Stvrtrok dobrovolne pred¢asne splatit’ pozicané sumy, ale
az po uplynuti dvoch rokov od uzatvorenia jednotlivych operacii. Spolu maju tieto
Upravy za ciel zachovat priaznivé podmienky poskytovania bankovych uverov,
zabezpedit plynulu transmisiu menovej politiky do realnej ekonomiky a podporit
akomodacné nastavenie menovej politiky.

Poslednym opatrenim Rady guvernérov je rozhodnutie o zavedeni
dvojstupriového systému uroc€enia rezerv, v ramci ktorého sa na ¢ast’
nadbytocnej likvidity bank nebude vzt'ahovat’ zaporna sadzba jednodnovych
sterilizacnych operacii. Rada guvernérov pozorne monitoruje mozné vedlajSie
ucinky zapornych urokovych sadzieb na sprostredkovatel'sku funkciu bank, ktorych
vplyv moze rast s predizujucim sa obdobim platnosti zapornych sadzieb a ich
klesajucou hodnotou. Dvojstupriovy systém v tomto pripade poméze zachovat
priaznivy vplyv politiky zapornych urokovych sadzieb na hospodarstvo tym, ze
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Ciastocne vykompenzuje ich priamy dosah na ziskovost bank. Maximalny objem
rezerv drzanych nad ramec povinnych minimalnych rezerv, na ktoré sa nebude
vztahovat sadzba jednodrniovych sterilizanych operacii, tzv. vylu¢eny objem, sa urci
ako nasobok povinnych minimalnych rezerv danej uverove;j institucie. Nasobok, ktory
sa bude uplathovat od zaciatku siedmeho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv roku 2019, bude mat hodnotu 6 a vylu€eny objem sa bude urocit
ro¢nou mierou 0 %.%2 Miera Urocenia vyli¢eného objemu, ako aj hodnota nasobku
pouzivaného na vypocCet jeho maximalnej velkosti sa mdzu priebezne menit, a to

v zavislosti od podmienok na pefiaznom trhu. Pri sigasnych podmienkach likvidity®®
by vylu€eny objem mohol predstavovat 43 % nadbyto&nych rezerv v drzbe Uverovych
instituacii, ak by tie naplno vyuzili svoje limity. Toto opatrenie podpori transmisiu
menovej politiky zo strany bank, a tym zvysi efektivitu politiky zapornych urokovych
sadzieb pri prenose nizkych sadzieb menovej politiky do nizkych urokovych sadzieb
bankovych uverov.

Prijaty komplexny balik opatreni podpori konvergenciu inflacie

k strednodobému inflaénému cielu Rady guvernérov. Vdaka sile jednotlivych
menovopolitickych opatreni a ich komplementarnemu u&inku poskytnu septembrové
rozhodnutia v oblasti menovej politiky vyraznd mieru menovej stimulacie s ciefom
zachovat mimoriadne priaznivé urokové sadzby uverov poskytovanych podnikom

a domacnostiam. Priaznivé podmienky financovania prispeju k hospodarskej expanzii
tym, ze zvysSia spotrebu a investiénu dynamiku, ktoré nasledne podporia vyvoj inflacie
smerom k inflaénému cielu Rady guvernérov.

Rada guvernérov v kazdom pripade opatovne zdéraznila, ze je nad’alej
pripravena podla potreby upravit’ vSetky svoje nastroje, aby zabezpedcila trvaly
vyvoj inflacie smerom k cielovej urovni. Vyrazne akomodacné nastavenie
menovej politiky bude potrebné pocas dlhsieho obdobia. Septembrovy balik
menovopolitickych opatreni zvyrazrfiuje odhodlanie a pripravenost Rady guvernérov
poskytnut potrebnd mieru akomodacie na splnenie jej ciela cenovej stability. Ak bude
vyhlad vyvoja inflacie aj nadalej pod Uroviou inflacného ciela, Rada guvernérov
zostava pripravena podla potreby vyuzit vSetky dostupné nastroje, aby zabezpecila
trvaly vyvoj inflacie smerom k inflaénému cielu, ktorym je uroven blizka, ale nizSia ako
2 % v strednodobom horizonte, a to v sulade so zavazkom tykajucim sa jeho symetrie.

12 Velkost vylu¢eného objemu sa uréuje na zaklade priemernych koncodennych zostatkov na uétoch
povinnych minimélnych rezerv Gverovych institucii pocas udrziavacieho obdobia vratane miniméainych
povinnych rezerv, ktoré su uroéené Urokovou sadzbou hlavnych refinanénych operacii (aktualne na
urovni 0 %). Maximalny celkovy objem rezerv (t. j. povinnych a nadbyto¢nych), na ktoré sa nevztahuje
urokova sadzba jednodfiovych sterilizaénych operacii, teda predstavuje sedemnasobok povinnych
minimalnych rezerv.

13 Na zaklade priemernych povinnych minimalnych rezerv a vy$ky nadmernej likvidity v tretom a $tvrtom
udrziavacom obdobi roku 2019; viac v boxe s nazvom Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 17. aprila do 30. jula 2019 v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
17. aprila do 30. jula 2019

Annette Kamps a Christian Lizarazo

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity v Eurosystéme a operacie menovej
politiky ECB pocas tretieho a stvrtého udrziavacieho obdobia, ktoré trvali

od 17. aprila do 11. juna 2019 a od 12. juna do 30. jula 2019. Pocas tohto obdobia
zostali urokové sadzby hlavnych refinanénych operacii (MRO), jednodnovych
refinanCnych operacii a jednodriovych sterilizacnych operacii nezmenené na urovni
0,00 %, 0,25 % a —0,40 %. Eurosystém zarover pokraCoval vo faze opatovného
investovania programu nakupu aktiv (APP), pri€om reinvestoval splatky istiny zo
splatnych cennych papierov verejného sektora, krytych dlhopisov, cennych papierov
krytych aktivami a cennych papierov podnikového sektora.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia vzrastla celkova denna potreba likvidity
bankového systému, definovana ako suma autonédmnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv, v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim (cize
s prvym a druhym obdobim udrziavania povinnych minimalnych rezerv roku
2019) o 14,9 mld. € a dosiahla 1 511,3 mld. € (tabul'ka A). Tento mierny narast
potreby likvidity bol vo velkej miere sposobeny narastom cCistych autonémnych
faktorov, ktoré sa poc€as sledovaného obdobia navysili o 13,0 mid. € na 1 381,3 mid. €.

Rast ¢istych autonomnych faktorov bol spésobeny narastom sterilizacnych
faktorov, ktoré viac nez vykompenzovali rast faktorov zvysujucich likviditu.
Zvysenie sterilizacnych faktorov spdsobili hlavne ostatné autonémne faktory, ktoré
vzrastli v priemere o 28,2 mid. € na 788,7 mld. € a bankovky v obehu, ktorych objem
sa zvySil v priemere 0 21,8 mid. € na 1 234,1 mld. €. Vladne vklady, ktoré moézu
vykazovat sezénnu volatilitu, sa v sledovanom obdobi celkovo nezmenili a zostali

v priemere na urovni 270,5 mid. € (narast o 7,2 mid. €). V ramci faktorov poskytujucich
likviditu sa Cisté aktiva v eurach v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim,
v rdmci ktorého spésobili sezénne vykyvy na konci roka vyraznejsi narast, zvysili

v priemere o 16,3 mld. € na 213,0 mid. €. Faktory poskytujuce likviditu sa zvysili aj
vdaka vy$sej hodnote €istych zahraniCnych aktiv, ktoré vzrastli v priemere

0 27,9 mld. €, podobne ako v predchadzajucom sledovanom obdobi.
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Tabul'ka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva — potreba likvidity

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s(l;(:lz\:::.e

(17. april - 30. jal 2019) 30, janudr -

16. april 2019

Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie Prvé a druhé

udrziavacie obdobie obdobie udrziavacie

obdobie (17. april — 11. jan) | (12. jan - 30. jal) obdobie
Autonémne faktory likvidity 22933 (+57,2) 22534  (+3,5) 23390 (+856) 22361 (+59,3)
Bankovky v obehu 12341  (+21,8) 12281 (+12,4) 12408 (+12,7) 12122 (+2,2)
Vladne vklady 270,5 (+7.2) 2483  (-22,2) 2059  (+47.6) 2633  (+27,2)
Ostatné autonémne faktory 7887  (+28,2) 776,99  (+13,3) 802,3 (+25,3) 760,6  (+29,9)
Bezné uéty 1372,5 (+1,2) 14046 (+256) 13357 (-68,9) 1371,3 (+13,7)
Nastroje menovej politiky 7175  (-40,1) 730,8  (-17,3) 7023  (-28,5) 757,6 (-7,3)
Poziadavky na povinné minimalne 130,1 (+1,9) 1288  (+0,4) 131,56  (+2,6) 128,1 (+1,1)
rezervy'
Jednodriové sterilizaéné operacie 5874  (-42,0) 6019  (-17.7) 570,8  (-31,1) 629,4 (-8,4)
Doladovacie operéacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
likvidity
Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2019 — Boxy

Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 17. aprila do 30. jula 2019 46



Aktiva — ponuka likvidity
(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
(17. april — 30. jul 2019)

Predchadzajuce
sledované
obdobie:

30. januar —
16. april 2019

Tretie a Stvrté

Tretie udrziavacie

Stvrté udrziavacie

Prvé a druhé

udrziavacie obdobie . ?bdobie . udrziavacie
obdobie (17. april = 11. jan) | (12. jun - 30. jul) obdobie
Autonémne faktory likvidity 912,3  (+44,2) 904,9  (+18,0) 920,8  (+16,0) 868,1  (+75,4)
Cisté zahranicné aktiva 6994  (+27,9) 6897  (+11,1) 7103 (+20,6) 6714  (+32,2)
Cisté aktiva v eurach 2130 (+16,3) 2151 (+6,9) 210,5 (-4,6) 196,6  (+43,2)
Nastroje menovej politiky 3341,2  (-27,9) 33552 (-6,8) 33251 (-30,00 33691 (-10,8)
Operécie na volnom trhu 33410 (-28,0) 3354,8 (-7,1) 33251 (-29,7) 3369,0 (-10,7)
Tendre 7151 (-12,6) 724,2 (-1,8) 704,7  (-19,5) 727,7 (-4,9)
Hlavné refinanéné operacie 5,1 (-0,8) 55 (-0,2) 4,6 (-0,9) 5,9 (-1,5)
3-mesacné dihodobejsie refinanéné 3,3 (-0,7) 3,3 (-0,3) 3,3 (-0,0) 39 (-0,7)
operacie (LTRO)
Operacie TLTRO-II 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 00  (+0,0)
Portfélia priamych nakupov 26259 (-15,4) 2630,6 (-52) 26204 (-10,3) 26413 (-5,9)
Prvy program nakupu krytych 3.1 (-1,0) 3.2 (-0,7) 2,9 (-0,3) 41 (-0,2)
dlihopisov
Druhy program nakupu krytych 3,5 (-0,4) 3,5 (-0,3) 3,4 (-0,1) 3,9 (-0,1)
dlhopisov
Treti program nakupu krytych 261,7 (-0,5) 261,9 (-0,1) 261,5 (-0,4) 262,2 (-0,1)
dlhopisov
Program pre trhy s cennymi papiermi 61,4 (-3,9) 62,8 (+0,1) 59,7 (-3,1) 65,3 (-7,7)
Program nakupu cennych papierov 26,1 (-0,0) 26,2 (+0,3) 26,0 (-0,2) 26,2 (-1,5)
krytych aktivami
Program nakupu aktiv verejného 20924 (-9,2) 20952 (-4,4) 20892 (-6,0) 21016 (+2,9)
sektora
Program nakupu aktiv podnikového 177,7 (-0,3) 177,7 (-0,1) 177,6 (-0,1) 178,0 (+0,9)
sektora
Jednodriové refinan¢né operacie 0,2 (+0,1) 0,4 (+0,3) 0,0 (-0,3) 0,1 (-0,1)
Ostatné informacie o likvidite
(priemerné hodnoty v mid. EUR)
Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: Scl)i‘:;‘:i:?
(17. april — 30. jul 2019) 30. januar -
16. april 2019
Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie Prvé a druhé
udrziavacie obdobie obdobie udrziavacie
obdobie (17. april = 11. jun) | (12. jan - 30. jal) obdobie
Celkova potreba likvidity 1511,3  (+14,9) 14774 (-14,3)  1550,0 (+72,6) 14964 (-15,1)
Autondmne faktory? 1381,3 (+13,0) 13486  (-14,7) 14186  (+70,0) 13683 (-16,2)
Nadbyto¢na likvidita 18296  (429) 18774 (+7,3) 17751  (-102,3) 18725  (+43)
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemer; v percentach)

Aktualne sledované obdobie:

(17. april - 30. jul 2019)

Predchadzajice
sledované
obdobie:

30. januar —
16. april 2019

Tretie a Stvrté

Tretie udrziavacie

Stvrté udrziavacie

Prvé a druhé

udrziavacie obdobie obdobie udrziavacie
obdobie (17. april - 11. jun) (12. jun - 30. jul) obdobie
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 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) -0,367 (-0,01) -0,367 (-0,00)
Zdroj: ECB.

predchadzajicej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Poziadavky na povinné minimalne rezervy st informativnou polozkou, ktoré sa nezohladriuje v bilancii Eurosystému, a preto
nevstupuju do vypoctu celkovych zavazkov.

2) Celkova hodnota autonémnych faktorov zahfiia aj polozky v procese zuctovania.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na vol'nom trhu
— vratane tendrov a menovopolitickych portfélii — klesol o 27,9 mld. € na aroven
3 341,2 mid. € (graf A). Tento pokles bol vyvolany niz§im dopytom v tendroch, ako aj
mensSou injekciou likvidity vyplyvajicou z portfolii menovej politiky, ktora bola
spbsobena splacanim cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy s
cennymi papiermi a malym poklesom uctovnej hodnoty aktiv ziskanych v ramci
programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP). Poc¢as fazy opatovného
investovania sa z prevadzkovych dévodov mézu vyskytnut obmedzené docasné
odchylky v celkovej velkosti a zloZzeni APP.

Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbyto¢nej
likvidity

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
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Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa

v sledovanom obdobi mierne znizil o 12,6 mld. € a dosiahol hodnotu

715,1 mld. €. Tento pokles bol spésobeny najma nizSou likviditou dodanou
prostrednictvom cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO), ktoré

v dbésledku dobrovolného pred€asného splatenia poklesli v priemere o 11,2 mid. €.
Niz8i dopyt zmluvnych stran viedol k poklesu poskytovania likvidity prostrednictvom
MRO a prostrednictvom trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO).
MRO v priemere klesli 0 0,8 mld. € na 5,1 mid. € a LTRO o0 0,7 mid. € na 3,3 mid. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom menovopolitickych
portfélii Eurosystému sa v dosledku splatenia dlhopisov drzanych v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi a mierneho poklesu v ramci PSPP znizil
o0 15,4 mld. € na 2 625,9 mld. €. Splatenie dlhopisov v ramci programu pre trhy

s cennymi papiermi a dvoch predchadzajucich programov nakupu krytych dlhopisov
dosiahli celkovu vySku 5,4 mid. €. Pokial ide o portfélia APP, od 1. januara 2019 sa
program nachadza vo faze opatovného investovania. PoCas fazy opatovného
investovania sa z prevadzkovych dévodov mézu vyskytnut obmedzené doCasné
odchylky v celkovej velkosti a zlozeni APP.1* Priemerny objem programu nakupu aktiv
verejného sektora (PSPP) sa v sledovanom obdobi mierne znizil 0 9,2 mid. € na
2092,4 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytocnej likvidity

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim mierne znizil

0 42,9 mld. € na 1 829,6 mld. € (graf A). Tento pokles odraza vysSie Cisté
autonomne faktory a nizSiu likviditu, ktora bola poskytnuta prostrednictvom
tendrovych operacii Eurosystému a portfélii menovej politiky. Pokial ide o rozlozenie
nadmernej likvidity medzi bezné ucty a jednodriové sterilizacné operacie, priemerna
drzba na beznych uc¢toch mierne stupla o 1,2 mid. € na 1 372,5 mid. € a priemerny
objem jednodrfiovych sterilizacnych operacii klesol 0 42,0 mid. € na 587,4 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Jednodriové nezabezpecené a zabezpecené urokové sadzby penazného trhu
vSeobecného kolateralu zostali v blizkosti irokovej sadzby jednodnovych
sterilizacnych operacii ECB. Na nezabezpe&enom trhu ostal index EONIA
(referencna urokova sadzba jednodriovych obchodov v eurach) v priemere na drovni
—0,363 %, €o sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim nezmenilo.
Kolisala medzi najnizSou hodnotou —0,379 % zaznamenanou 19. juna a najvys$Sou
hodnotou —-0,252 % pozorovanou 7. juna pred Svatodusnym pondelkom (10. juna
2019). ZvySenie sadzby sa ¢asovo zhodovalo s vyraznym poklesom objemu medzi
Stvrtkom 6. juna a piatkom 7. juna o takmer 800 mil. € na 611 mil. €. Podla
neoficidlnych udajov mala sadzba panelovych bank EONIA v minulosti tendenciu
presuvat sa z jednodfiovych obchodov na operacie s dvojdhovou az trojdfiovou

14 Viac v ¢lanku ,Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset
purchases”, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2019.
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splatnostou s cielom preklenut predizené vikendy. Objem sadzby EONIA ma preto

v tychto diioch tendenciu prudko klesat. Pokial ide o zabezpeceny penazny trh,
rozpatie medzi priemernymi jednodiovymi repo sadzbami pre Standardny a rozSireny
kolateralovy k68 na trhu GC Pooling'®> sa mierne rozsirilo. V porovnani

s predchadzajucim sledovanym obdobim stupla priemerna jednodrfova repo sadzba
pri Standardnom kosSi kolateralov asi o 0,6 bazického bodu na —-0,419 %, zatial ¢o

v pripade rozSireného kosa stupla o 1,1 bazického bodu na urover —0,397 %.

15 Trh GC Pooling umoZiuje obchodovanie dohdd o spatnom odkulpeni na platforme Eurex oproti
Standardizovanym koSom kolateralov.
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Domace versus vonkajsie faktory stojace za poklesom
priemyselnej produkcie eurozony

Roberto A. De Santis a Srecko Zimic

Po prudkom poklese v roku 2018 v prostredi nizkeho globalneho obchodu sa
medzirocny rast priemyselnej produkcie eurozony (bez stavebnictva) v roku
2019 o nieco ozivil, zostal vSak v zapornom pasme. V obdobi od januara 2018
do juna 2019 klesla miera medziro¢ného rastu priemyselnej produkcie eurozony
(bez stavebnictva) celkovo o 6,3 percentualneho bodu z 3,9 % na -2,4 % (graf A).
Je to vyrazne najvacsi pokles, aky sa v danom obdobi zaznamenal vo velkych
ekonomikach. V Spojenych Statoch sa pokles priemyselnej produkcie zacal

neskor, v septembri 2018. Spomedzi najvacsich krajin eurozony sa najvacsi

pokles zaznamenal v Nemecku (10,9 percentualneho bodu), v Holandsku

(5,7 percentualneho bodu) a v Taliansku (5,5 percentualneho bodu). Vo Francuzsku
a Spanielsku klesla priemyselna produkcia v roku 2018 v sulade s vyvojom vo
vSetkych ostatnych krajinach eurozony, v roku 2019 sa vSak tento zaporny trend
zvratil; modely vSak zostavaju velmi nestabilné. Spomalenie vyrobnej aktivity

v eurozone malo pravdepodobne zaporny vplyv na mieru rastu niektorych podzloziek
sluzieb, hoci sektor sluzieb bol doposial celkovo pomerne odolny. V tomto boxe sa
hodnotia faktory ovplyviiujuce vyvoj priemyselnej produkcie eurozény s ciefom
kvantifikovat pomernd vyznamnost zahrani¢nych Sokov v porovnani s domacimi
Sokmi cez prizmu modelu Strukturalnej vektorovej autoregresie (SVAR).

Graf A
Priemyselna produkcia bez stavebnictva v eurozéne a ostatnych velkych
ekonomikach

(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za jun 2019.
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Cely tento vyvoj sa zaznamenal v prostredi poklesu globalneho obchodu.
Vzhladom na vystupriovanie obchodného napétia medzi Spojenymi $tatmi a Cinou
a na neistotu okolo brexitu klesli v danom obdobi nové vyvozné objednavky vo svete
a este prudsie v eurozone (graf B).

Graf B
Index nakupnych manazérov pre globalne nové vyvozné objednavky a noveé vyvozné
objednavky eurozony

(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Markit.
Poznamka: Posledné udaje su za jun 2019.

Na vyhodnotenie vyznamnosti prenosu negativnych vplyvov zo zahranicia do
priemyselnej produkcie eurozény sa pouziva model, ktory zahfnha priemyselnu
produkciu vo viacerych velkych ekonomikach. Tento model vyuziva mesacné
rady oCistené o sezénne vplyvy tykajuce sa priemyselnej produkcie (bez stavebnictva)
v eurozéne, Cine, Spojenom kralovstve a Spojenych $tatoch (graf A). Odhaduje sa na
pomerne kratke vzoroveé obdobie (od januara 2007 do juna 2019), scasti preto, ze
hospodarske vztahy medzi krajinami mohli byt pred globalnou hospodarskou

a finanénou krizou iné, ale aj preto, aby zahffial aj Gidaje za Cinu. Tento model sleduje
aj globalny faktor, ktory sa odvodzuje od indexu nakupnych manazérov (PMI) pre
svetové nové vyvozné objednavky (graf B). Aby sa zvysila vyznamnost tohto
globalneho faktora, predpoklada sa, Ze na Soky priemyselnej produkcie reaguje

s oneskorenim, zatial ¢o priemyselna produkcia v kazdej krajine reaguje na globalne
Soky v Case, ked k nim déjde. VSetky ostatné premenné sa modeluju s predpokladom,
Ze 8ok méa v domovskej krajine na premennu okamzity ucinok, ktorého absolutna
hodnota je vacsia ako jeho ucinok na zahrani¢né premenné.'®

Vysledky tohto modelu naznacuju, ze spomalenie rastu priemyselnej produkcie
v eurozéne v minulom roku bolo spésobené nizSim zahrani€énym dopytom po
tovare z eurozény a zapornymi domacimi Sokmi. Zatial ¢o v prvom polroku 2018
k spomaleniu rastu priemyselnej produkcie v eurozéne prispel najma nizky

6. Metdda identifikacie Sokov je vysvetlena v praci De Santis, R. A. and Zimic, S, Spillovers among
sovereign debt markets: Identification through absolute magnitude restrictions, Journal of Applied
Econometrics, Vol. 33, No 5, 2018, pp. 727-747.
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medzinarodny obchod (sivy stipec v grafe C),'” v obdobi od jula 2018 zohraval
vyznamnu Glohu aj $pecificky vyvoj v eurozéne (Zlty stipec). Je potrebné poukazat aj
na to, Ze na priemyselnu produkciu eurozény mal vplyv aj nedavny vyvoj v Spojenych
$tatoch (&erveny stipec v grafe C). Zaporny prispevok Ciny je pomerne stabilny od
zaciatku roku 2016. Vzhlfadom na vyvoj v Nemecku zobrazeny v grafe A mézu byt
domace Soky v eurozone prejavom nepriaznivého vyvoja v nemeckom
automobilovom priemysle. Zavedenie nového emisného testu pre motoroveé vozidla
od 1. septembra 2018 — celosvetového jednotného postupu testovania lahkych
automobilov (WLTP) — ktoré spdsobilo v Nemecku prerusenie dodavok, a mozno aj
potencialny zakaz pouzivania dieselovych motorov ohlaseny v lete 2018, ktory by mal
zacat platit v najvacSich nemeckych mestach v roku 2019 a ktory by mohol odradit’
spotrebitelov od kupy automobilov s dieselovym motorom, boli pravdepodobne
kfru€ovymi doCasnymi faktormi Specifickymi pre jednotlivé krajiny, ktoré sa z vacsej
Casti podielali na poklese priemyselnej produkcie v eurozéne v druhom polroku 2018.
Nedavne zvySenie zaporného prispevku domacich faktorov k rastu priemyselnej
produkcie eurozony (v juni 2019) je spbsobené nizsim rastom priemyselnej produkcie
v Nemecku (graf A), a mbze suvisiet' s niz§im rastom spotreby zaznamenanym v tejto
krajine v druhom Stvrtroku 2019.

Graf C
Rozclenenie Sokov v priemyselnej produkcii eurozony bez stavebnictva

(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Soky v priemyselnej produkcii jednotlivych krajin sa identifikuji metédou restrikcie absolitnou magnitidou (pozri De Santis,
R.A. a Zimic, S., op. cit.), pri ktorej sa predpoklada, Ze ucinok Soku na doméace hospodarstvo ma v ¢ase jeho dopadu vacsiu absolttnu
hodnotu ako je magnitida prenosu zo zahranicia. Zda sa, Ze index PMI pre svetové nové objednavky, ktory sa odvodzuje z globalneho
obchodu, reaguje na $oky priemyselnej produkcie krajin s jednorazovym oneskorenim. Celé vzorové obdobie je od januara 2017 do juna
2019.

Spomaleny rast priemyselnej produkcie eurozény v minulom roku bol
pravdepodobne spésobeny vystupfnovanym napatim v globalnom obchode aj
domacim vyvojom. Od jula 2018 do juna 2019 sa faktorom globalneho obchodu

a véetkymi faktormi spojenymi s vyvojom v Cine, Spojenom kralovstve a Spojenych
Statoch vysvetluje 37 % spomaleného rastu priemyselnej produkcie eurozony, zatial

17V prvom polroku 2018 zaznamenal faktor svetového obchodu zaporny prispevok 1,5 percentualneho
bodu k zmene priemyselnej produkcie v eurozéne. Je to rozdiel medzi sivym stlpcom (v grafe C) v juni
2018 a v januari 2018.
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¢o domace faktory prispeli 63 %, hoci tento efekt méze byt Ciastocne spdsobeny aj
doCasnymi faktormi suvisiacimi s automobilovym priemyslom v druhom polroku 2018.
Vyrazné oslabenie vyrobnej aktivity sa moze prejavit' v niektorych podzlozkach
sluzieb, celkovo je vSak sektor sluzieb v sucasnosti odolny voci zapornému Soku.
Jeho pripadny vplyv na sluzby treba pozorne sledovat.
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Porovnanie su¢asného obdobia rastu zamestnanosti
s vyvojom v minulosti

Vasco Botelho a Antonio Dias da Silva

Tento box sa venuje su¢asnému obdobiu rastu zamestnanosti v eurozéone

a porovnava ho s podobnymi obdobiami v minulosti. Od dosiahnutia rekordne
nizkej urovne v druhom Stvrtroku 2013 zaznamenava zamestnanost' v eurozéne uz
takmer Sest rokov nepretrzity rast. Od zaciatku si¢asného obdobia expanzie
zamestnanosti sa zamestnanost zvysila o viac nez 11 milionov oséb, zatial o miera
nezamestnanosti klesla o vySe 4 percentualne body a priblizuje sa k urovniam spred
vypuknutia finan¢nej krizy. Rast produktivity prace a realnych miezd bol v tom istom
obdobi relativne slaby. Tento box sa preto snazi identifikovat podobné Crty a rozdiely
medzi su¢asnym a predchadzajucimi obdobiami expanzie zamestnanosti. Sleduje
pritom vztah medzi rastom zamestnanosti a HDP, vyvoj nezamestnanosti, ako aj
vztah medzi rastom produktivity a realnych miezd a analyzuje ich z dlhodobého
hladiska. Analyza vychadza z ro¢nych udajov databazy Eurépskej komisie AMECO za
12 krajin, ktoré sa ako prvé stali &lenmi eurozény.'® Udaje pokryvaju roky 1960 az
2018 a su rozdelené na desat samostatnych obdobi nepretrzitého rastu alebo poklesu
zamestnanosti.® Pri hodnoteni sily a diZky trvania aktualnej expanzie zamestnanosti
predstavuju tieto obdobia uzitocné referencné hodnoty.

Z historického hladiska nemozno v pripade su¢asného obdobia rastu
zamestnanosti hovorit’ o jeho nezvy€ajne dlhom trvani a aj priemerné tempo
rastu zamestnanosti je o nie€o nizSie nez v predchadzajucich obdobiach rastu.
Graf A zobrazuje priemerné rocné tempa rastu zamestnanosti a HDP v 12 krajinach
v jednotlivych obdobiach charakterizovanych rastom alebo poklesom zamestnanosti.
Medianova expanzia zamestnanosti trvala priblizne Sest rokov, pricom najdlihSie
spomedzi obdobi nepretrzitého rastu zamestnanosti v intervale rokov analyzovanom
v tomto boxe bolo obdobie od roku 1995 do roku 2008. Medianové obdobie poklesu
zamestnanosti trvalo priblizne dva roky. Z tohto pohladu nie je dizka st¢asného
obdobia rastu zamestnanosti ni¢im vynimo¢na. Pokial ide o tempo rastu, pocas
poslednych troch expanzii sa zamestnanost zvySovala priemernym tempom 1,4 %
za rok. Pocgas aktualnej expanzie zamestnanost rastla o priblizne 1,2 % ro¢ne

v obdobi 2014 — 2018, pric¢om v roku 2019 by sa toto tempo malo este znizit.?°

18 Analyza zahfia nasledujtcich 12 krajin: Belgicko, Nemecko, irsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko,
Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko. Tieto krajiny su oznacované ako
EA12.

19V sulade s touto definiciou boli historické Udaje za roky 1960 az 2018 roz¢lenené do desiatich
samostatnych ¢asovych obdobi. Vynimku predstavuje iba rok 2011, ktory bol napriek zaznamenanému
miernemu narastu zamestnanosti zahrnuty do obdobia poklesu. V ramci zachovania konzistentnosti
s analyzou historickych udajov AMECO su Udaje za rok 2019 zobrazené samostatne a vychadzaju
z progndzy Eurdpskej komisie z jari 2019.

20 Kedze cielom analyzy je porovnat rast zamestnanosti s rastom HDP, explicitne sa v nej nezohladriuje
zmena populacie v €ase. Pri zohladneni pomeru zamestnanych oséb k poctu obyvatelov sa vS§ak zda, ze
zamestnanost' sa v si¢asnom obdobi zvySuje vyraznejSim tempom nez v minulosti. Pomer
zamestnanych os6b k poctu obyvatelov (vo vekovej skupine 15 — 64 rokov) dosiahol v roku 2015
predkrizovu Uroveri a v su€asnosti dosahuje najvysSiu hodnotu zaznamenanu za cely interval rokov
analyzovany v tomto boxe.
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Graf A
Priemerné ro¢né tempo rastu zamestnanosti a rastu realneho HDP

(v % za rok)
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Zdroj: Databaza Europskej komisie AMECO a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Rok 2019 vychadza z Gdajov z jarnej prognézy Eurdpskej komisie pre krajiny EA12 dostupnych v databaze AMECO.

Ak rast zamestnanosti hodnotime vo vzt'ahu s rastom realneho HDP, pocas
sucasného obdobia expanzie zaznamenavame vyssie tempo rastu
zamestnanosti ako v predchadzajicich obdobiach.?* Hoci priemerné tempo rastu
podobnych obdobi v sledovanom intervale rokov, spomalenie rastu zamestnanosti je
menej vyrazné. Z dlhodobejSieho hladiska sa posledné tri obdobia expanzie
zamestnanosti (2014 — 2018, 1995 — 2008 a 1985 — 1991) vyznacovali vyrazne
vy$Sim tempom rastu zamestnanosti nez tie predchadzajuce. Naznacduje to, ze
elasticita rastu zamestnanosti (vzhfadom na rast HDP) sa v poslednych troch
obdobiach rastu posilnila a medzi obdobim 1985 — 1991 a su¢asnou expanziou
stabilne réastla (graf B).

2L Viac v boxe s nazvom Rast zamestnanosti a HDP v eurozone, Ekonomicky bulletin, &islo 2, ECB, 2019.
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Graf B
Elasticita zamestnanosti vzhfadom na realny HDP
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Zdroj: Databaza Europskej komisie AMECO a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Rok 2019 vychadza z udajov z jarnej prognézy Eurépskej komisie pre krajiny EA12 dostupnych v databaze AMECO.
Elasticita sa pocita ako pomer kumulativneho rastu zamestnanosti a kumulativneho rastu HDP v jednotlivych obdobiach.

Okrem toho doslo v siéasnom obdobi rastu zamestnanosti k mimoriadne
vyznamnému poklesu miery nezamestnanosti z historického hladiska. V rokoch
2014 az 2018 sa miera nezamestnanosti znizovala v priemere o 0,7 percentualneho
bodu ro¢ne, o predstavuje najrychlejSie tempo poklesu v ktoromkolvek z patro€nych
obdobi v sledovanom intervale rokov (graf C). K tomuto rychlemu poklesu dochadza
na pozadi vysokych (z historického hladiska) drovni miery nezamestnanosti. Pri
dlhodobom pohlade dokazeme identifikovat moznu Strukturalnu zmenu v miere
nezamestnanosti v skupine 12 krajin priblizne v polovici 70. rokov 20. storoc€ia, ked
miera nezamestnanosti zaznamenala vyrazny narast.?? V poslednych troch
desatrocCiach sa ro¢na miera nezamestnanosti iba zriedka dostala pod Uroven 8 %.
Pri zachovani su¢asného tempa poklesu sa miera nezamestnanosti do roku 2020
znizi pod uroven spred krizy. Otazne vSak zostava, ¢i miera nezamestnanosti

v eurozone dokaze klesnut este viac a priblizit sa Urovniam zaznamenanym pred
zaCiatkom 80. rokov minulého storogia.

22 Dévody narastu nezamestnanosti v Eurdpe sa snazili vysvetlit viaceri autori. Niekolko moznych pricin
narastu nezamestnanosti v Eurépe v 70. rokoch 20. storoCia je uvedenych napr. v Blanchard, O.:
European unemployment: the evolution of facts and ideas, Economic Policy, Vol. 21, No 45, 2006, pp.
5 —59. Hlavné ddvody prvotného narastu nezamestnanosti v Eurépe suvisia s vplyvom nepriaznivych
a vo v8eobecnosti beznych Sokov, akymi su napriklad rast cien ropy a spomalenie rastu produktivity.
Rozne institucie sa navySe dopracovali k rozdielnym vysledkom v jednotlivych krajinach a niektoré
politiky pracovného trhu neboli postacujice na zastavenie rastiucej nezamestnanosti.
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Graf C
Miera nezamestnanosti

v %)

== Miera nezamestnanosti

Obdobie poklesu zamestnanosti
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Zdroj: Databaza Eurépskej komisie AMECO a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Rok 2019 vychadza z udajov z jarnej prognézy Eurépskej komisie pre krajiny EA12 dostupnych v databaze AMECO.

Pokles nezamestnanosti a narast zamestnanosti po¢as su¢asného obdobia
expanzie sprevadza pokles nakladov prace, ktory je vSak miernejsi nez

v predchadzajiucom obdobi expanzie. V rokoch 2014 az 2018 realne mzdy rastli
priemernym tempom 0,3 % rocne, €o je vSak menej ako 0,5 % roéne zaznamenanych
v predchadzajucom obdobi rastu. Priemerné tempo rastu produktivity vSak pri
suiGasnej expanzii dosahuje iba 0,7 %, v porovnani s 1,1 % v minulosti.?® Reélne
jednotkové naklady prace tak aj nadalej klesaju, hoci pomal§im tempom?* (graf D).
Z dlhodobejSieho hladiska suvisi pokles priemerného tempa rastu HDP a vysSia
elasticita rastu zamestnanosti k rastu HDP so spomalenim tempa rastu produktivity
prace na zamestnanca. Spomalenie rastu produktivity v sledovanych 12 krajinach
pretrvava uz posledné Styri desatroCia a sprevadza ho oslabovanie rastu realnych
miezd. Pokles tempa rastu realnych miezd bol vyrazny najma v suvislosti so
spomalenim rastu produktivity v 80. rokoch minulého storocia, ¢o viedlo k prudkému
poklesu podielu kompenzacii zamestnancom na hrubej pridanej hodnote (labour
share), kedze realne mzdy nezodpovedaju Uplne vyvoju produktivity prace.

28 Realne mzdy su definované ako realne kompenzacie na zamestnanca za celi ekonomiku, zatial' ¢o

produktivita prace je definovana ako realny hruby domaci produkt na zamestnanca. Pri konverzii
z nominalneho na realne vyjadrenie sa vyuziva cenovy deflator HDP pri trhovych cenach.

24 Tempo rastu realnych jednotkovych nakladov prace mozno vypoditat' ako rozdiel medzi tempom rastu

realnych miezd a tempom rastu produktivity prace. Ako také sa realne jednotkové naklady prace pocas
obdobia rastu zamestnanosti v rokoch 1995 az 2008 zniZovali v priemere 0 0,6 % ro¢ne, zatial ¢o po¢as
aktualnej expanzie zamestnanosti klesaju priemernym tempom 0,4 % za rok.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2019 — Boxy
Porovnanie suc¢asného obdobia rastu zamestnanosti s vyvojom v minulosti 58



Graf D
Produktivita prace a realne kompenzacie na zamestnanca

(tempa rastu v %)

== Redlne kompenzéacie na zamestnanca
Produktivita prace
Obdobie poklesu zamestnanosti
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Zdroj: Databaza Eurépskej komisie AMECO a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Rok 2019 vychadza z udajov z jarnej prognézy Eurépskej komisie pre krajiny EA12 dostupnych v databaze AMECO.

Tato dlhodoba analyza pomaha nazerat’ na sic¢asné ozivenie hospodarstva
v suvislostiach, a to s ohl'adom na minulé obdobia rastu a poklesu
zamestnanosti. Reakcia zamestnanosti na rast HDP sa od polovice 80. rokov
20. storocia posilfiuje, pricom v porovnani s minulymi obdobiami rastu sa jej vaha

pri su¢asnej expanzii eSte zvySuje. Elasticita zamestnanosti vo vztahu k HDP vSak

byva historicky vySsia (v absolutnom vyjadreni) skor po€as obdobi poklesu

zamestnanosti nez jej rastu, ¢o naznacuje asymetriu v tom, ako sa zamestnanost

prispdsobuje obdobiam rastu a poklesu. Vztah medzi rastom zamestnanosti a rastom
HDP mohlo ovplyvnit vela faktorov, ako napriklad Strukturalne reformy zamerané na

zvySovanie flexibility trhu prace a trhu produktov alebo dlhodobé posuny v sektorovom
¢leneni zamestnanosti a narast zamestnanosti v sektore sluzieb. Pozorované zmeny
v dlhodobom vztahu medzi zamestnanostou a HDP na jednej strane a medzi realnymi

kompenzéaciami na zamestnanca a produktivitou na strane druhej vSak odrazaju aj

dalSie faktory, ako napriklad priaznivy posun v rozvrhnuti ponuky pracovne;j sily a tiez

nepriaznivy vyvoj celkovej produktivity vyrobnych faktorov a/alebo kapitalove;j

produktivity v prospech posilfiovania dopytu po pracovne;j sile a v neprospech dopytu

po kapitali.
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Prijmové riziko domacnosti poCas hospodarskeho cyklu
Maarten Dossche a Jacob Hartwig

Prijem domacnosti a nerovnost’ majetku sa stali dolezitejSie pri vysvetlovani
makroekondémie. Od finan¢nej krizy sa zvySilo povedomie o tom, Ze heterogenita

v domacnostiach a firmach je kfu€om k pochopeniu vykyvov hospodarskeho cyklu
(napr. prostrednictvom suvah, Gverovych obmedzeni).?® Zaroven sa stale zvySuje
zaujem verejnosti o distribu¢né aspekty hospodarskych politik. Vd'aka zvySenej
dostupnosti mikroudajov je navySe mozné dokumentovat' relevantné
mikroekonomické Stylizované fakty. Box v tomto duchu vysvetluje vztah medzi
vykyvmi hospodarskeho cyklu a zmenami prijmov na urovni jednotlivych pracovnikov
Vv eurozone.

Doékazy naznacuju, ze prijmové riziko domacnosti sa po¢as hospodarskeho
cyklu meni a na pracovnikov ma nerovnomerny vplyv. Riziko individualneho
zarobku mozno povazovat za najpriamejsie prijmoveé riziko domacnosti, pred
poistenim zo socialnych transferov alebo zdruzovanim zdrojov v ramci domacnosti.
Na zéaklade toho Guvenen a kol. dokumentuju rozdiely v riziku individualnych prijmov
pomocou velkého suboru administrativnych mikroudajov pre Spojené staty
americké.?® Prisli k zaveru, Ze asymetria zmeny prijmov je vyrazne procyklicka: velké
navySenia prijmov su poc¢as recesie menej pravdepodobné, kym velké poklesy su
pravdepodobnejSie. Navyse celkové Soky neovplyvnuju pracovnikov s roznymi
charakteristikami rovnakym spdsobom: prijem niektorych pracovnikov (napr. mladych
[udi s nizkymi prijmami) reaguje na hospodarsky cyklus systematicky citlivejSie ako
prijem ostatnych. To je celkom odliSné od Cisto nahodnych prijmovych Sokov, ktoré sa
vacsinou pouzivaju pri modelovani prijmového rizika domacnosti.

Prijmové riziko domacnosti je dolezité pre propagaciu makroekonomickych
Sokov a prenos hospodarskych politik. Viaceri autori sa domnievaju, Zze dynamika
prijmového rizika domacnosti vedie k cyklickému motivu preventivnych uspor, ktory
vyrazne zvySuje citlivost spotreby na vykyvy agregovaného prijmu.?” Dokazy taktiez
ukazuju, ze hrani¢ny sklon k spotrebe (MPC) disponibilného prijmu je vacsi

v domacnostiach s vy§§im prijmovym rizikom, ¢im sa eSte zvySuje citlivost
agregovanej spotreby na hospodarsky cyklus.?® Pokial prijmy domacnosti s vysokym

25 Ahn, S., Kaplan, G., Moll, B., Winberry, T. and Wolf, C., When Inequality Matters for Macro and Macro
Matters for Inequality, NBER Macroeconomics Annual 2017, Vol. 32, 2018.

26 Guvenen, F., Ozkan, S. and Song, J., The Nature of Countercyclical Income Risk, Journal of Political
Economy, Vol. 122, No 3, June 2014, pp. 621-660.

27 McKay, A., Time-varying idiosyncratic risk and aggregate consumption dynamics, Journal of Monetary
Economics, Vol. 88, June 2017, pp. 1-14; Bayer, C., Luetticke, R., Pham-Dao, L. and Tjaden, V.,
Precautionary Savings, llliquid Assets, and the Aggregate Consequences of Shocks to Household
Income Risk, Econometrica, Vol. 87, Issue 1, January 2019, pp. 255-290; Heathcote, J. and Perri, F.,
Wealth and Volatility, The Review of Economic Studies, Vol. 85, Issue 4, October 2018, pp. 2173-2213.

28 Jappelli, T. and Pistaferri, L., Fiscal Policy and MPC Heterogeneity, American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 6, No 4, October 2014, pp. 107-136; Auclert, A., Monetary Policy and the
Redistribution Channel, American Economic Review, Vol. 109, No 6, June 2019, pp. 2333-2367.
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MPC tazia viac z politik zameranych na makroekonomicku stabilizaciu, rozdelenie
prijmového rizika domacnosti tiez posilfiuje Uginky fiskalnej a menovej politiky.2°

Rozdiely v prijmovom riziku v eurozéne mozno skiimat’ pomocou udajov

z prieskumu o prijmoch. Z dévodu az donedavna obmedzenej dostupnosti udajov
zatial nedoslo k systematickej analyze trendov v riziku vztahujuceho sa na
individualne prijmy v eurozdne, a to tak v ¢ase, ako aj medzi jednotlivcami. Na
vyrieSenie tohto problému sa v boxe pouzivaju dlhodobé udaje o urovniach
individualnych prijmov za obdobie Styroch rokov, ako ich uvadzaju Statistiky Europskej
unie o prijmoch a zivotnych podmienkach (EU SILC). Analyza sa zameriava na Styri
najvacsie krajiny eurozony. Umozniuje tak lepSie chapanie mikroekonomickych
Stylizovanych faktov v celej eurozone, priCom vyuziva narodné rozdiely, pokial ide o
hospodarske $truktdry a najnovsi makroekonomicky vyvoj.=°

2% Ampudia, M., Georgarakos, D., Slacalek, J., Tristani, O., Vermeulen, P. and Violante, G., Monetary policy
and household inequality, Working Paper Series, No 2170, ECB, July 2018; Kaplan, G. and Violante, G.,
A Model of the Consumption Response to Fiscal Stimulus Payments, Econometrica, Vol. 82, No 4, July
2014, pp. 1199-1239.

30 Dlhodobé udaje EU SILC nie su k dispozicii v pripade Nemecka. Vzhladom na to, Ze nemecké Gdaje EU
SILC su zaloZzené na nemeckom socialno-ekonomickom paneli (GSOEP), analyza vyuziva novo vyvinuty
klon EU SILC, ktory poskytuje GSOEP od verzie 34.
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Graf A
Riziko poklesu pracovného prijmu

(percentudlny podiel jednotlivcov s poklesom pracovného prijmu)
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Zdroj: Eurostat, DIW Berlin a vypocty ECB.

Poznamka: Podiel jednotlivcov vo veku 25 az 65 rokov s poklesom pracovného prijmu (na zaklade premennej EU SILC PY010G pre
hruby pefiazny prijem zamestnanca v stiboroch dlhodobych tdajov; v pripade Nemecka sa pouziva klon stboru dlhodobych udajov EU
SILC, ktory poskytuje GSOEP).

Riziko poklesu prijmov je v eurozéne procyklické, v jednotlivych krajinach sa
vSak vyrazne lisi. Graf A znazornuje rozdiel v podiele pracovnikov s poklesom
pracovného prijmu v porovnani s predchadzajuacim rokom (t.j. realizované prijmové
riziko).3! Kedze pocas recesii sa zvySuje poc¢et pracovnikov, ktori sa stanu
nezamestnanymi, podiel pracovnikov, ktori zaznamenaju pokles prijmov, sa pocas
recesii zvySuje a naopak. Jasne to je viditefné v obdobi financnej krizy v rokoch 2008
a 2009, ale este viac v Spanielsku po&as dlhovej krizy v rokoch 2011 a 2012.

V Spanielsku sa vy$$ia variabilita nezamestnanosti odraza aj vo vy$sej variabilite
podielu pracovnikov s poklesom pracovného prijmu. To nie je az také bezné

v Nemecku, Francuzsku a Taliansku, kde sa trhy prace povazuju za stabilnejSie.

31 Percentudliny podiel jednotlivcov s poklesom mzdového prijmu, zachytava cely rad réznych javov:
obdobia nezamestnanosti, zniZovanie miezd a Upravy ponuky pracovne; sily, tak na strane intenzivneho,
ako aj extenzivneho rozpatia. Tento ukazovatel sa preto neda interpretovat ako meradlo nepruznosti
miezd.
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Graf B
Vyvoj pracovného prijmu po znacnom znizeni prijmu

(prijem sa v prvom roku normalizoval na 1)
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Zdroj: Eurostat, DIW Berlin a vypocty ECB.

Poznamka: Trendy v normalizovanom pracovnom prijme muzov vo veku 26 az 50 rokov, u ktorych bol zaznamenany znacny pokles
prijmu (definovany ako zniZenie prijmu o viac ako 15 %) v rokoch 2007 alebo 2013 (prijem na zaklade premennej EU SILC PY010G pre
hruby periazny prijem zamestnanca v stboroch dlhodobych tdajov; v pripade Nemecka sa pouziva klon stiboru dlhodobych udajov EU
SILC, ktory poskytuje GSOEP).

Riziko poklesu prijmov pretrvava, €o ma znaény vplyv na celozivotné prijmy.
Graf B ukazuje, ze po vacsom poklese pracovného prijmu jednotlivca ma prijem
tendenciu byt vyrazne nizSi aj po€as nasledujucich dvoch rokov. To naznaCuje, Ze
realizované riziko poklesu prijmov pretrvava, ¢o znamena, Ze straty pracovnych miest
mé&zu vyznamne ovplyvnit celozivotny pracovny prijem jednotlivcov, a tym aj
spotrebitelské vydavky.®? Okrem toho sa zda, Ze toto pretrvavanie zavisi aj od stavu
hospodarskeho cyklu: pokles prijmov od zaciatku suasnej hospodarskej expanzie

v roku 2013, sa javi byt menej trvaly ako pokles zaznamenany na zaciatku financnej
krizy. Kym medzi jednotlivymi krajinami existuju vyznamné rozdiely, pokial ide

o odchylku v podiele pracovnikov s poklesom pracovného prijmu, miera pretrvavania
sa zda byt pomerne porovnatelna.

32 Pissarides, C., Loss of Skill During Unemployment and the Persistence of Employment Shocks, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 107, No 4, November 1992, pp. 1371-1391.
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Graf C
Beta-koeficienty pracovnikov v ramci rozdelenia prijmu

(elasticita prijmu vo vztahu k rastu HDP)
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Zdroj: Eurostat, DIW Berlin a vypocty ECB.

Poznamka: Odhadovana elasticita pracovného prijmu k agregovanému rastu HDP v rdmci rozdelenia prijmu domacnosti (jednotlivci st
rozdeleni do prijmovych kvintilov na zaklade prijmu domacnosti za predchadzajlice dva roky, aby sa predislo akejkolvek
neopodstatnenej korelacii medzi expoziciou a rozdelenim; prijem doméacnosti je zalozeny na premennej EU-SILC HY020 celkového
disponibilného prijmu domacnosti v stibore dlhodobych tdajov; v pripade Nemecka sa pouziva klon stuboru dlhodobych tidajov EU SILC,
ktory poskytuje GSOEP). Sedé polia predstavujii 95 % hranice spolahlivosti idajov.

Prijmové riziko v eurozéne sa v jednotlivych domacnostiach lisi. V grafe C je
zaznamenana beta-koeficienty pracovnikov, ako ju dokumentuje Guvenen a kol. pre
Spojené §taty.>® Beta-koeficienty pracovnikov meria elasticitu pracovného prijmu vo
vztahu k zmenam agregovaného rastu HDP. V ramci rozdelenia prijmu je citlivost
pracovného prijmu na zmeny rastu HDP vyrazne vys$Sia u pracovnikov

v domacnostiach s nizkymi prijmami. Tento model je mozné pozorovat najma

v Nemecku, Franclzsku a Taliansku. V Spanielsku je citlivost pracovného prijmu

v domacnostiach s nizkymi prijmami na rast HDP porovnatelna s citlivostou prijmu
pracujucich v inych krajinach, neznizuje sa vsak tolko, ked maju domacnosti vyssie
prijmy. MézZe to odzrkadlovat vSeobecne vysSiu variabilitu nezamestnanosti

v Spanielsku, ktora ma na pracovnikov v ramci rozdelenia prijmu rovnomernejsi

33 Guvenen, F., Schulhofer-Wohl, S., Song, J. and Yogo, M., Worker Betas: Five Facts about Systematic
Earnings Risk, American Economic Review, Vol. 107, No 5, May 2017, pp. 398-403.
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vplyv.®* |dentifikovanie $trukturalneho vysvetlenia tohto zistenia vSak presahuje

ramec tohto boxu.

Graf D

Pracovny prijem v ramci rozdelenia podla veku

(v tis. EUR za rok)
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Zdroj: Eurostat, DIW Berlin a vypocty ECB.

Poznamka: Odhadovany pracovny prijem jednotlivcov vo veku 26 az 70 rokov (v patro¢nych vekovych skupinach) v roku 2015 -

konstantné euro

(na zaklade premennej EU SILC PY010G pre hruby periazny prijem zamestnanca v suboroch dlhodobych udajov;

v pripade Nemecka sa pouziva klon stiboru dlhodobych tdajov EU SILC, ktory poskytuje GSOEP).

Rozdelenie prijmového rizika tiez ukazuje, kto ako prvy znasa naklady na
vykyvy hospodarskeho cyklu. V ramci makroekonémie sa viedla dlhotrvajuca
diskusia o nakladoch na sociédlne zabezpedenie hospodarskych cyklov. Pri pouziti
modelu reprezentativneho agenta Lucas tvrdil, Ze naklady na socialne zabezpecenie
pocas recesii st pomerne nizke.*® To znamena, Zze dévod na pouzitie
makroekonomickych politik zameranych na stabilizaciu hospodarskeho cyklu by bol
dost’ slaby. Vyskum od Lucasovho tvrdenia ukazal, Ze pochopenie rozdelenia straty
prijmov a spotreby a ich pretrvavanie je kfu€om k hodnoteniu Skodlivosti

34 Existuju dokazy, ktoré naznacuju, Ze rozdiely v miere nezamestnanosti v ramci jednotlivych krajin
eurozony suvisia s existenciou réznych inétiticii na trhu prace. Boeri, T. and Jimeno, J., Learning from
the Great Divergence in unemployment in Europe during the crisis, Labour Economics, Vol. 41, Issue C,

2016, pp. 32-46.

35 Lucas, R., Models of business cycles, Basil Blackwell, Oxford, 1987.
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hospodarskych poklesov.®® V tejto suvislosti je v grafe D znazornené rozdelenie
realneho pracovného prijmu vo vSetkych vekovych skupinach v rokoch 2008 a 2016.
Naznacuje, Ze od financnej krizy sa prijmy mladSich pracovnikov nezvysili rovnakou
mierou ako prijmy star$ich pracovnikov. V Nemecku a Spanielsku bol v roku 2016
prijem mladych pracovnikov v realnom vyjadreni dokonca nizsi ako v roku 2008.
Vzhlfadom na rozdiely medzi jednotlivcami je preto pravdepodobné, ze naklady na
socialne zabezpecenie v hospodarskych cykloch budu v eurozone dost’ vyznamné.

Prijmové riziko domacnosti sa v eurozéne sprava podobne ako v inych
ekonomikach, ¢o je uzitocny vhlad pre hodnotenie su¢asného hospodarskeho
vyhladu. Analyza celkovo naznacuje, Zze v Spojenych Statoch, i) riziko individualnych
prijmov je uzko spojené s vykonnostou trhu prace a ii) pri poklese sa u niektorych
skupin pracovnikov zvySuje ovela viac ako u inych. Toto je dblezité na pochopenie
spbsobu prenosu hospodarskej politiky a posilfiovania makroekonomickych Sokov.

V désledku vyrazného externého Soku, ktory nedavno zasiahol ekonomiku eurozoény,
sa da pomocou pretrvavajucej odolnosti na trhu prace (kapitola 3) vysvetlit, preco
prijmové riziko domacnosti zatial neposilnilo makroekonomicky vplyv tohto Soku.

36 Krebs, T., Job Displacement Risk and the Cost of Business Cycles, American Economic Review, Vol. 97,
No 3, June 2007, pp. 664-686.
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Ako zisk formuje domace cenové tlaky v eurozone
Elke Hahn

Zisk méze tvorit’ vyznamnu ¢ast’ domacej tvorby cien a ovplyvnit’ premietnutie
zmien nakladov do kone¢nych cien. V narodnych uctoch je Siroky ukazovatel zisku,
hruby prevadzkovy prebytok, na zaklade ktorého mézeme zistit, aku ulohu zohrava
zisk pre domace cenové tlaky merané v deflatore HDP. Graf A zobrazuje tato ulohu

z hladiska pohybu jednotkového zisku, teda hrubého prevadzkového prebytku
vydeleného realnym HDP, ¢o je meradlo ziskovych marzi pouzitych v tomto boxe.
Jednotkovy zisk predstavoval zhruba jednu tretinu narastu deflatora HDP eurozény za
posledné dve desatrocia. Tento box ukazuje, ako zisk nedavno ovplyvnil domace
cenoveé tlaky v eurozone. Vysvetluje, ktoré faktory su hlavnymi hnacimi silami pohybu
ziskovych marzi a rozobera, akym sp6sobom pravdepodobne prispeli k ich
nedavnemu vyvoju.

Graf A
Deflator HDP a prispevky

(ro¢na percentualina zmena, prispevky k rocnej percentualnej zmene v p.b., Stvrtro¢né tdaje)

== Deflator HDP B Produktivita prace
Kompenzacie na zamestnanca M Jednotkové dane
B Jednotkovy zisk
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Prispevok kompenzacii na zamestnanca spolu s prispevkom produktivity prace predstavuju prispevok jednotkovych
nakladov prace. Posledné udaje st za druhy Stvrtrok 2019.

Prispevok jednotkového zisku k domacim nakladovym tlakom sa v roku 2018
znizil a mierne posilnil, ale v prvej polovici roku 2019 zostal na nizkej urovni.
Rast jednotkového zisku sa zretelne oslabil v priebehu roka 2018, t. j. v obdobi, ked sa
rast miezd (merany ako kompenzacie na zamestnanca) a rast jednotkovych nakladov
prace vyrazne zrychlil, €im zmiernil tempo zvySovania miery rastu deflatora HDP
(graf A). V prvej polovici roku 2019 bol rast jednotkového zisku mierne pozitivny

a podporil postupné dalSie zvySovanie miery rastu deflatora HDP. Na agregovane;j
urovni existuju dva hlavné hnacie faktory, ktoré su zvy€ajne zodpovedné za pohyby
v prispevku jednotkového zisku: hospodarsky cyklus a obchodné podmienky.

Empiricky sa zistilo, ze ziskové marze sa pohybuju spolu s vyvojom
hospodarskej aktivity (graf B). Pri jej poklese sa jednotkové naklady prace zvy€ajne
zvysuju, kedze zmluvne stanovené mzdy reaguju na pokles iba s ur€itym
oneskorenim, zatial €o produktivita prace klesa okamzite vzhfadom na to, ze
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produkcia (output) reaguje na pokles rychlejSie nez zamestnanost. Kedze horsia
hospodarska situacia obmedzuje priestor na vykompenzovanie zvySovania cien, pri
poklese dochadza k stlaCeniu ziskovych marzi, priCom v obdobi rastu je to naopak.
Ziskové marze teda vykazuju silnu pozitivhu reakciu na vyvoj realneho HDP

a produktivity prace ako vSeobecnych cyklickych ukazovatelov. Graf B ukazuje, ze

k takémuto spolo¢nému pohybu doslo aj v roku 2018, ked' sa rast jednotkového zisku
oslabil spolu so spomalenim rastu realneho HDP a produktivity prace. V prvej polovici
roku 2019 sa zhorSovanie vSetkych troch ukazovatelov zastavilo, zatial ¢o rast
jednotkového zisku sa uz zacal postupne posilfiovat, o odraza vplyv inych faktorov,
nez je cyklus.

Graf B
Jednotkovy zisk, HDP a produktivita prace

(ro€na percentualna zmena, Stvrtroéné udaje)

== Jednotkovy zisk
Realny HDP
== Produktivita prace
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2019.

Ziskové marze niekedy tiez uzko suvisia s vyvojom obchodnych podmienok,
najma ak sa tieto podmienky vyrazne zmenia (graf C). D4 sa odsledovat, z akych
zdrojov takéto zmeny vyplyvaju. ZlepSenie obchodnych podmienok suvisiacich

s poklesom cien dovazanych vstupnych zdrojov, ako je ropa, méze mat pozitivhy
dopad na ziskové marze, ak podniky znizia svoje predajné ceny o menej, ako sa
znizia ich vstupné naklady. Zda sa, Ze tak to bolo v obdobi od polovice roku 2014

do zaciatku roku 2016. Zmeny vyvoznych cien spojené so znehodnotenim
vymenného kurzu eura mézu byt pre ziskové marze prinosom, ak vyvozcovia uvedu
svoje vyrobky na trh a ponechaju svoje vyvozné ceny v cudzej mene nezmenene.
Vyvoj obchodnych podmienok mdze byt navySe ovplyvneny aj vyvojom relativnych
cien medzi domacou a zahrani¢nou ekonomikou, ak sa premietaju aj do dynamiky
vyvoznych a dovoznych cien. V tejto suvislosti by silnejsi relativny vyvoj cien

v domacom nez v zahrani¢énom hospodarstve mohol priniest’ zlepSenie obchodnych
podmienok s pozitivnym dopadom na ziskové marze. V roku 2018 obchodné
podmienky zjavne ovplyvnili ziskové marze, a to najma v dosledku zvySenia cien ropy.
Ceny ropy sa vSak od konca roku 2018 znizili, ¢o viedlo k zlepSeniu obchodnych
podmienok. To pravdepodobne podporilo rast jednotkového zisku, a tym prispelo k ich
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priaznivejSiemu vyvoju v porovnani s vyvojom cyklickych ukazovatelov v prvej polovici
roku 2019.%7

Graf C
Jednotkovy zisk, obchodné podmienky a ceny ropy

(prispevky k deflatoru HDP v p.b., ro€na percentualna zmena, Stvrtro¢né tdaje)
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg a vypoéty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su za druhy Stvrtrok 2019.

Vyvoj jednotkového zisku v jednotlivych sektoroch potvrdzuje, ze k jeho
oslabeniu v roku 2018 doslo najma v sektoroch, ktoré su citlivé na hospodarsky
cyklus, zatial o postupné posilnovanie jednotkového zisku v prvej polovici
roku 2019 odrazalo vyvoj v sektoroch, ktoré si na hospodarsky cyklus menej
citlivé (graf D). Procyklicky vplyv na jednotkovy zisk je zretelny najma

v priemyselnom sektore (okrem stavebnictva), ktory je silne vystaveny vyvoju

v obchode a ktory tak v désledku zhorSenia globalneho prostredia a hospodarskeho
cyklu eurozony od konca roku 2017 najviac utrpel. ZhorSenie obchodnych podmienok
spolu so zvySenim cien ropy v priebehu roka 2018 pravdepodobne prispelo

k zmierneniu ziskovych marzi v roku 2018, najma v sektoroch, ako je doprava (sucast
sektora sluzieb), pricom nasledny pokles cien ropy mohol rovnako podporit ich
zvySenie. Zaroven sa pocas celého obdobia lepsSie vyvijali ziskové marze v sektoroch
viac orientovanych na domaci trh, ako je napriklad stavebnictvo, o je tiez désledkom
velmi priaznivych podmienok financovania.

37 Dal$im faktorom, ktory prispel k zvy$eniu rastu jednotkového zisku v prvej polovici roku 2019,
je zavedenie fiskalneho opatrenia vo Franctzsku v roku 2019. Toto fiskalne opatrenie spociva v konverzii
danového bonusu (CICE) na trvalé zniZenie prispevkov zamestnavatela do systému socialneho
zabezpecenia, ¢im sa zniZil rast kompenzacii na zamestnanca, ale jednotkovy zisk sa zvysil.
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Graf D
Vyvoj jednotkového zisku a prispevky hospodarskych sektorov

(ro¢na percentualina zmena, prispevky k rocnej percentudlnej zmene, $tvrtrocné udaje)

== Celkové hospodarstvo
Polnohospodarstvo

B Priemysel (bez stavebnictva)

[l Stavebnictvo

M Sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Pri roz€leneni rastu jednotkového zisku podla hospodarskych sektorov sa jednotkovy zisk vypocita na zaklade pridanej
hodnoty. Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2019.

Na zaver mozno povedat’, ze agregované ziskové marze sa v priebehu roka 2018
oslabili a utimili rast domacich cenovych tlakov v eurozéne, no v prvej polovici
roka 2019 sa zacali postupne zvySovat’. Pokles ziskovych marzi v roku 2018 bol
reakciou na nedavne spomalenie hospodarstva a na zhorSenie obchodnych
podmienok suvisiacich s cenami ropy v danom roku.®® Tato Uprava priniesla ¢iastocné
utimenie zaznamenaného zvySenia nakladov prace a vytvara obraz obmedzeného
prenosu vyvoja miezd na ceny. V prvej polovici roku 2019 doSlo k oziveniu ziskovych
marzi, ¢o bolo okrem iného odrazom zlepSenia obchodnych podmienok v suvislosti

s niz8imi cenami ropy. V nadchadzajucom obdobi by sa mali ziskové marze zvysit
spolu s postupnym rastom hospodarskej aktivity predpokladanym v septembrovych
makroekonomickych projekciach odbornikov ECB.

38 Ekonometrické dokazy naznaduju, Zze pokles miery rastu jednotkovych ziskov v roku 2018 bol vo velkej
miere spdsobeny zahraniénym dopytom, ponukou ropy a Sokmi zo zvySovania miezd (prejav Philipa
R. Lane, ,The Phillips Curve at the ECB*, London School of Economics, 4 September 2019).
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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 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 3,3 1,6 1,8 06 6,7 1,9 1,1 1,9 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,4 1,8 1,9 6,8 2,5 2,3 1,9 2,1 2,7 05 16 1,5
2018 3,7 2,9 1,4 08 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018Q3 0,8 0,7 0,7 05 1,6 0,2 2,9 2,2 2,6 2,5 1,1 2,3 2,1
Q4 0,7 0,3 0,2 04 1,5 0,3 2,8 2,3 2,2 2,3 08 22 1,9
2019 Q1 0,8 0,8 0,5 05 14 0,4 2,2 2,2 1,6 1,9 03 18 1,4
Q2 . 0,5 -0,2 03 1,6 0,2 2,3 2,2 1,8 . 08 26 1,4
2019 Mar. - - - - - - 2,3 2,1 1,9 1,9 05 23 1,4
Apr. - - - - - - 2,5 2,2 2,0 2,1 09 25 1,7

Maj - - - - - - 2,3 2,1 1,8 2,0 0,7 27 1,2

Jun - - - - - - 2,0 2,2 1,6 2,0 0,7 27 1,3

Jul - - - - - - . 1,8 2,1 05 28 1,0
Aug.?) - - - - - - . . 1,0

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

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

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

1.2 Hlavni obchodni partneri, index nakupnych manazérov a svetovy obchod
Prieskum nakupnych manazérov (difuzne indexy; s. 0.)

Merchanting — dovoz

Kompozitny index nakupnych manazérov Globalny index nakupnych tovaru®
manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozZka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,1 1,4 0,9
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 58 3,1 7,7
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,9 4,4 3,1 52
2018 Q3 53,1 54,8 53,9 51,5 52,1 54,3 52,6 53,2 49,8 1,7 0,5 2,4
Q4 53,1 54,7 51,4 52,3 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -0,9 1,6 -2,4
2019 Q1 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,7 -0,2 -1,1
Q2 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 49,4 -0,6 -1,4 -0,1
2019 Mar. 53,1 54,6 50,0 50,4 52,9 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,7 -0,2 -1,1
Apr. 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 49,6 0,0 -1,2 0,8
Maj 51,0 50,9 50,9 50,7 51,5 51,8 50,3 51,3 49,4 0,5 -0,9 1,3
Jun 51,0 51,5 49,7 50,8 50,6 52,2 49,6 51,5 49,2 -0,6 -1,4 -0,1

Jul 51,7 52,6 50,7 50,6 50,9 51,5 49,9 52,3 49,0 .

Aug. 51,1 50,7 50,2 51,9 51,6 51,9 50,5 51,3 47,8

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
2019 Feb. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
Mar. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07
Apr. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,59 -0,06
M3j -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07
Jun -0,36 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19 2,40 -0,07
Jul -0,37 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28 2,29 -0,07
Aug. -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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
2019 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
Mar. -0,57 -0,61 -0,62 -0,45 -0,01 0,60 0,00 0,35 -0,64 -0,59 -0,02 0,75
Apr. -0,56 -0,60 -0,59 -0,39 0,08 0,67 0,12 0,43 -0,62 -0,54 0,08 0,88
M3j -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
Jun -0,60 -0,69 -0,75 -0,64 -0,26 0,43 0,07 0,14 -0,78 -0,79 -0,29 0,44
Jul -0,67 -0,74 -0,79 -0,72 -0,39 0,35 0,02 0,09 -0,82 -0,84 -0,45 0,25
Aug. -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZzené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
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
2019 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
Mar.  365,7 3332,9 718,3 2721 692,2 339,9 157,6 621,0 4934  307,8 297,0 755,1 2804,0 214149
Apr. 379,0 3458,8 750,9 277,8 731,0 3416 163,8 652,7 522,5 3119 296,9 749,6 2903,8 21964,9
M3j 369,4 33854 710,2 267,4 721,6 324,7 157,0 643,9 519,6  312,0 290,9 732,7 2854,7 212184
Jun 369,7 3406,0 722,6 264,9 728,5 323,2 152,0 652,3 517,5 3239 296,6 734,0 2890,2 21060,2
Jul 380,0 3507,8 739,6 271,8 752,7 3293 155,8 666,2 548,2 3264 292,2 769,2 2996,1 21593,7
Aug. 363,6 33553 704,2 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 523,4 3257 281,9 778,9 28975 20629,7
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 pogmkqm podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného s Jed]nym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby atpe\lrt- 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-
nymyv 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 Aug. 0,03 0,45 0,30 0,64 6,01 16,78 5,44 588 6,41 2,38 1,63 1,82 1,92 1,85 2,11 1,81
Sep. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,04 16,71 5,30 5,74 6,27 2,33 1,60 1,81 1,91 1,85 2,08 1,79
Okt. 0,03 045 0,29 0,73 597 16,73 5,06 5,71 6,23 2,45 1,60 1,80 1,91 1,86 2,09 1,80
Nov. 0,04 0,44 0,29 0,73 593 16,67 4,94 568 6,18 2,37 1,61 1,85 1,94 1,88 2,11 1,81
Dec. 0,03 0,43 0,30 0,78 5,87 16,68 4,92 547 598 2,27 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 5,32 5,83 6,34 2,36 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82
Feb. 0,03 0,42 0,32 0,70 597 16,61 5,28 5,71 6,28 2,41 1,69 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80
Mar. 0,03 0,40 0,30 0,76 5,90 16,65 5,41 5,61 6,18 2,36 1,60 1,80 1,83 1,81 2,06 1,78
Apr. 0,03 0,40 0,32 0,75 5,88 16,66 5,56 5,63 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
M3j 0,03 0,43 0,31 0,79 5,81 16,67 5,61 576 6,34 2,33 1,68 1,79 1,73 174 1,99 1,72
Jun 0,03 0,43 0,32 0,82 5,81 16,63 5,43 5,67 6,24 2,31 1,56 1,73 1,67 1,65 1,95 1,67
Jul® 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,58 5,74 573 6,30 2,34 1,56 1,71 1,59 1,57 1,90 1,61
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'k,ifor
pozia- do| nad|? prsac:i: pohybliva nad | nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad ;:V naa_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado| 3 mesiace | 1rok | sadzbado |3 mesiace | 1rok | o5
3 mesiacov |a do 1roka 3 mesiacov | ado 1roka 3 mesiacov ado .
1 roka vanie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2018 Aug. 0,03 0,08 0,61 2,25 2,19 2,43 2,32 1,67 1,63 1,73 1,10 1,27 1,69 1,63
Sep. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,35 2,31 1,65 1,54 1,67 1,13 1,40 1,69 1,65
Okt. 0,03 0,06 0,52 2,22 2,13 2,43 2,33 1,66 1,60 1,69 1,23 1,10 1,66 1,64
Nov. 0,03 0,06 0,63 2,19 2,19 2,40 2,34 1,67 1,60 1,67 1,20 1,35 1,69 1,66
Dec. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,20 2,29 2,25 1,60 1,69 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63
2019 Jan. 0,03 0,05 0,54 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63
Feb. 0,03 0,03 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,39 1,56 1,64
Mar. 0,03 0,07 0,62 2,17 217 2,38 2,30 1,66 1,68 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
Apr. 0,03 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62
Maj 0,03 0,04 0,46 2,15 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,16 1,50 1,57
Jun 0,03 0,03 0,56 2,17 2,13 2,33 2,25 1,63 1,65 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
Jul® 0,03 0,04 0,58 2,11 2,06 2,49 2,19 1,65 1,56 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
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
2016 1241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1222 505 174 72 424 47 388 171 65 41 76 35
2019 Feb. 1277 539 170 94 419 55 392 189 74 42 63 24
Mar. 1331 564 178 98 435 55 431 186 81 44 79 40
Apr. 1319 562 169 109 418 61 421 195 68 53 58 47
Maj 1338 574 169 115 422 59 443 196 70 56 83 37
Juan 1303 557 162 100 428 56 370 152 68 45 71 35
Jul 1332 576 167 109 424 57 455 204 74 55 76 45
Dlhodobé
2016 15379 3695 3174 1184 6684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15 360 3560 3050 1243 6 865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15753 3687 3151 1267 7022 626 228 64 68 16 75 6
2019 Feb. 15956 3749 3175 1276 7125 632 300 104 56 14 115 11
Mar. 16024 3754 3201 1301 7127 641 269 76 63 25 88 17
Apr. 15999 3746 3183 1307 7122 641 233 55 68 19 84 8
M3j 16 061 3766 3202 1306 7153 635 247 62 80 13 86 7
Jun 16 109 3766 3222 1313 7175 633 242 61 74 22 80 5
Jul 16 184 3788 3254 1324 7183 636 250 70 70 25 76 8
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 Finanéné | Nefinan¢né
Eurosystému) | Finangné korporacie | Nefinanéné | Ustredna| — Ostatna korporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2016 16 620,2 4213,2 3309,9 1243,5 7149,9 703,7 7089,5 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 600,8 4079,3 3205,3 1312,6 7303,6 699,9 7954,7 612,5 1249,6 6092,6
2018 16 975,2 41914 33254 1339,7 7446,0 672,7 7027,2 465,1 1099,4 5462,7
2019 Feb. 17 233,2 42871 3344,7 1370,8 7544,0 686,5 7716,0 518,7 1225,2 5972,1
Mar. 17 354,9 4318,0 33793 1399,5 7562,4 695,7 77612 495,8 1230,9 6034,5
Apr. 17 318,1 4308,1 3351,6 14157 7540,5 702,3 8090,6 537,0 1281,8 6271,8
Maj 17 399,4 4339,3 3370,9 1421,0 75744 693,8 7586,8 470,9 1208,1 5907,8
Juan 17 411,4 43228 3383,8 14137 7602,7 688,4 7 940,6 493,3 1246,0 6201,3
Jul 17 516,6 4363,8 3420,9 1433,3 7606,2 692,4 7980,5 484,0 1252,8 6243,7
Miera rastu
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,2 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 5,9 2,3 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,1 3,3 1,9 -4,3 0,7 -0,1 2,4 0,4
2019 Feb. 2,7 3,0 2,6 4,6 2,5 -1,6 0,5 -0,1 2,1 0,3
Mar. 2,5 3,0 3,0 3,6 2,1 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
Apr. 2,3 2,9 1,6 4,0 2,1 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1
Maj 2,6 3,9 2,0 3,7 2,1 0,6 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Jun 2,8 4.4 1,8 4,4 2,3 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Jul 2,9 5,1 1,9 4,7 2,0 1,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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 89,5 90,8 85,1 79,0 89,3 109,7 88,9

2017 96,6 91,4 91,9 86,0 78,3 89,8 112,0 90,0

2018 98,9 93,4 93,4 87,5 79,3 90,9 117,9 93,8

2018 Q3 99,2 93,7 93,4 87,7 79,3 91,3 119,2 94,8

Q4 98,5 93,0 92,9 87,1 79,1 90,4 118,4 93,8

2019 Q1 97,4 91,7 92,1 85,9 78,6 89,1 116,7 92,1

Q2 97,3 91,4 91,6 . . . 116,8 91,9

2019 Mar. 96,9 91,1 91,5 - - - 116,2 91,6

Apr. 96,7 91,0 91,3 - - - 116,1 91,4

M3j 97,4 91,4 91,8 - - - 117,0 91,9

Jun 97,9 91,9 91,9 - - - 117,4 92,2

Jul 97,5 91,4 91,1 - - - 116,5 91,4

Aug. 98,1 91,9 91,4 - - - 117,6 92,1

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Aug. 0,7 0,6 0,4 - - - 0,9 0,8
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2019 Aug. -0,8 -1,6 -1,9 - - - -1,2 -2,7

Zdroj: ECB.

1) I?efinl’cia skupin obchodnych partnerov a dalsie informacie st vo V8eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.

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

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

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

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

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

2016 7,352 7,533 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 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
2019 Q1 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
Q2 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
2019 Mar. 7,587 7,421 25,676 7,462 315,924 125,674 4,297 0,858 4,7546 10,500 1,131 1,130
Apr. 7,549 7,428 25,677 7,465 321,181 125,436 4,286 0,862 4,7584 10,482 1,132 1,124

Maj 7,674 7,419 25,768 7,468 324,978 122,948 4,296 0,872 4,7594 10,737 1,130 1,118

Juan 7,794 7,408 25,605 7,467 322,559 122,081 4,264 0,891 4,7250 10,626 1,117 1,129

Jul 7,715 7,390 25,548 7,466 325,269 121,406 4,260 0,899 4,7286 10,560 1,108 1,122

Aug. 7,858 7,390 25,802 7,460 326,906 118,179 4,347 0,916 4,7280 10,736 1,089 1,113

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Aug. 1,9 0,0 1,0 -0,1 0,5 -2,7 2,0 1,8 0,0 1,7 -1,7 -0,8
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku
2019 Aug. -0,6 -0,5 0,5 0,1 1,2 -7,8 1,4 2,1 1,8 2,6 -4,6 -3,7
Zdroj: ECB.
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2 FinanCny vyvoj

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

Spolu” Priame Portféliové Cisté Ostatné Rezervné | Informativna
investicie investicie finanéné investicie aktiva polozka:
Aktiva| Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Aktiva Pasiva| derivaty Aktiva Pasiva hruby
zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2018 Q2 25683,4 26256,5 -573,2 10999,6 9039,5 87524 10907,1 -96,6 5337,9 6309,9 690,0 142947
Q3 25848,2 26265,3 -417,1 10967,4 89236 8891,9 109848 -80,1 5395,1 6 356,9 673,9 14 343,2
Q4 25145,7 25478,1 -332,4 10679,9 8813,7 84819 10369,2 -945 53594 62952 7191 14 054,3
2019 Q1 26292,8 26450,1 -157,3 10900,8 8851,1 9091,7 11127,4 -100,1 5659,2 6471,6 7411 14 431,9
Stavv % HDP
2019 Q1 226,3 227,6 -1,4 93,8 76,2 78,2 95,8 -0,9 48,7 55,7 6,4 124,2
Transakcie
2018 Q3 26,5 -58,8 85,3 -110,6 -93,6 39,0 -9,5 34,9 62,0 44,3 1,3 -
Q4 -379,3 -447,2 67,8 -269,6 -182,3 -35,4 -143,7 29,9 -110,0 -121,2 5,8 -
2019 Q1 337,3 279,8 57,5 79,7 27,7 52,9 142,3 6,6 195,4 109,7 2,7 -
Q2 172,3 103,4 68,9 -15,8 2,1 1,5 53,1 13,1 170,7 48,2 2,8 -
2019 Jan. 293,8 291,1 2,6 53,7 38,9 38,3 59,9 1,0 203,5 192,4 -2,7 -
Feb. -2,6 -5,4 2,8 20,6 7,8 -0,8 23,0 -1,1 -21,6 -36,2 0,2 -
Mar. 46,2 -5,9 52,1 54 -18,9 15,3 59,5 6,8 13,5 -46,4 5,2 -
Apr. 166,3 189,6 -23,3 29,0 73,7 9,4 -8,6 3,1 1217 1245 3,2 -
M3j 86,8 45,9 40,9 12,8 -4,2 -0,2 58,3 2,2 70,2 -8,1 1,8 -
Jun -80,8 -132,1 51,3 -57,6 -67,4 -7,7 3,5 7,8 -21,1 -68,2 -2,2 -
12-mesacné kumulované transakcie
2019 Jan 156,8 -122,7 279,5 -316,3 -246,1 58,0 42,3 84,4 318,2 81,1 12,6 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2019 Jan 1,3 -1,0 2,4 -2,7 -2,1 0,5 0,4 0,7 2,7 0,7 0,1 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®
Spolu | Stkromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
BeZné ceny (v mid. EUR)
2016 10806,0 10340,5 5853,0 22286 22117 1053,5 686,2 466,4 471 4655 4938,7 44731
2017 11183,8 10702,9 6025,6 2292,4 23251 1116,8 720,2 482,7 59,8 480,9 5303,1 48222
2018 11544,0 11053,2 6197,9 2357,4 24258 1189,5 757,2 473,9 72,0 490,8 5560,7 5069,8
2018 Q3 2893,1 27774 1554,1 590,8 612,6 300,3 192,0 119,0 19,9 1158 14016 12858
Q4 2917,2 2800,7 1564,7 5955 6234 305,9 192,9 123,3 17,1 116,5 14156 1299,0
2019 Q1 2939,5 28075 1572,9 599,9 627,1 312,5 192,5 120,8 7,6 132,0 14294 12974
Q2 2959,2 2829,9 1583,9 604,9 633,3 314,5 195,3 122,2 7,7 129,3 14335 1304,2
v % HDP
2018 100,0 95,7 53,7 20,4 21,0 10,3 6,6 4.1 0,6 4,3 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2018 Q3 0,2 0,4 0,2 0,2 0,5 0,1 0,8 1,0 - - 0,4 0,9
Q4 0,3 0,3 0,4 0,4 1,5 1,3 0,5 3,6 - - 1,0 1,0
2019 Q1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 1,4 -0,1 -2,3 - - 0,9 0,4
Q2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,5 0,0 1,2 0,9 - - 0,0 0,2
ro¢na percentualna zmena
2016 1,9 2,4 2,0 1,8 4,0 2,8 5,9 4,2 - - 3,0 4,2
2017 2,5 2,1 1,6 1,5 3,5 3,4 4,4 2,5 - - 5,4 4,8
2018 1,9 1,5 1,4 1,1 2,3 3,3 4,4 -2,9 - - 3,5 2,8
2018 Q3 17 1,8 11 0,9 3,4 2,3 4,3 4,7 - - 3,3 3,8
Q4 1,2 1,8 1,2 1,0 4,0 3,3 2,3 8,8 - - 1,9 3,3
2019 Q1 1,3 1,4 11 1,3 4,0 4,7 3,2 3,6 - - 3,4 3,8
Q2 1,2 1,2 1,2 1,3 2,8 2,9 2,4 3,2 - - 2,4 2,6
prispevky k medzistvrtroénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2018 Q3 0,2 0,4 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,2 - -
Q4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,0 - -
2019 Q1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
Q2 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2016 1,9 2,3 1,1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,5 21 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,5 - -
2018 1,9 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,3 -0, 0,0 0,5 - -
2018 Q3 1,7 1,8 0,6 0,2 0,7 0,2 0,3 0,2 0,3 -0,1 - -
Q4 1,2 1,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,5 - -
2019 Q1 1,3 1,3 0,6 0,3 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,4 0,0 - -
Q2 1,2 1,1 0,6 0,3 0,6 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,0 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpogitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane

Spolu | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, Informacie | Finan&nictvo |Nehnutelnosti | Odborné, Verejna | Umenie, minus

podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, a komuni- a poistov- obchodné sprava, | zabava dotacie

lesnictvo | energetika ubytovacie kacia nictvo a podpor- | vzdelavanie, | a ostatné produktov

arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2016 9694,0 159,3 19445 4851 1831,7 4491 473,6 1097,2 10750 1847,5 331,1 1112,0
2017 10024,2 174,0 2008,4 510,0 1909,8 470,0 466,4 11214 11287 1897,8 337,8 1159,6
2018 10 340,0 175,4 2059,5 546,5 1968,8 489,5 467,9 1153,9 11791 1956,1 343,3 1203,9
2018 Q3 2590,6 44,0 516,6 1377 492,5 122,4 17,3 288,9 2954 490,0 85,8 302,5
Q4 26135 44,5 516,2 140,9 497,2 124,7 17,7 291,5 299,5 4948 86,4 303,7
2019 Q1 2633,2 44,9 518,0 1446 501,3 125,8 117,9 294,0 302,1 497,5 87,1 306,3
Q2 2650,7 46,3 5155 1464 505,4 127,0 118,0 296,3 305,5 502,2 88,0 308,5
v % pridanej hodnoty
2018 100,0 1,7 19,9 53 19,0 47 4,5 11,2 11,4 18,9 3,3 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2018 Q3 0,2 -0,8 -0,2 0,7 0,0 1,6 0,7 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1
Q4 0,3 0,8 -0,4 1,2 0,5 0,3 0,0 0,3 0,8 0,5 0,3 0,2
2019 Q1 0,5 0,7 0,0 1,5 1,0 1,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,6 0,1
Q2 0,1 0,0 -0,7 0,1 0,1 0,5 0,7 0,4 0,6 0,3 0,1 0,9
ro¢na percentuéalna zmena
2016 1,8 -1,4 3,0 1,6 1,9 3,9 -0,8 0,4 2,5 1,6 0,2 2,8
2017 2,5 1,0 34 2,5 3,0 4,9 1,3 0,5 4,1 1,6 0,9 2,5
2018 2,0 1,0 1,9 3,5 2,2 4,2 0,7 1,4 3,4 1,0 0,6 1,7
2018 Q3 17 0,1 1,3 3,4 1,8 4,8 0,9 1,3 2,7 0,8 0,4 1,8
Q4 1,2 0,0 -0,6 3,5 1,5 3,5 0,4 1,3 2,8 0,9 0,5 1,3
2019 Q1 1,4 0,4 -0,3 4,6 1,9 4,4 0,9 1,2 1,9 1.1 1.1 0,9
Q2 1.1 0,7 -1,3 3,5 1,6 3,8 1,4 1, 1,9 1,2 1,4 1,3
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2018 Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q4 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2019 Q1 0,5 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2016 1,8 0,0 0,6 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 2,5 0,0 0,7 0,1 0,6 0,2 0,1 0,1 0,5 0,3 0,0 -
2018 2,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,0 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 Q3 17 0,0 0,3 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -
Q4 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2019 Q1 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q2 11 0,0 -0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- | tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2016 100,0 85,4 14,6 3,2 14,8 59 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,7 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 242 7,0
2018 100,0 86,0 14,0 3,1 14,7 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 13,9 241 6,9
ro¢na percentualna zmena
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,3 0,8 0,3 1,5 3.1 -0,5 2,2 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,6 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,4 2,1 3,3 1,3 1,0
2018 1,5 1,8 -0,3 -0,4 1,4 2,6 1,5 3,2 -1,0 1,8 2,6 1,2 0,5
2018 Q3 1,4 1,7 -0,2 0,0 1,3 2,7 1,5 3,6 -1,2 1,7 2,4 1,2 0,0
Q4 1,4 1,6 -0,2 -0,3 1,2 3,2 1,5 3,5 -0,7 1,3 1,9 1,2 -0,1
2019 Q1 1,4 1,6 -0,1 0,2 1,2 2,6 1,3 3,9 -0,3 2,1 1,8 1,2 0,3
Q2 1,2 1,5 -0,5 -1,9 0,9 1,7 1,3 3,9 -0,5 1,3 1,5 1,3 1.1
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2016 100,0 80,7 19,3 4,3 15,3 6,6 25,7 3,0 2,6 1,0 13,3 21,9 6,2
2017 100,0 81,1 18,9 4,2 15,3 6,7 25,7 3,0 2,5 1,0 13,5 21,8 6,2
2018 100,0 81,5 18,5 4,2 15,3 6,8 25,7 3,1 2,5 1,0 13,7 21,8 6,1
ro¢na percentualna zmena
2016 1,4 1,9 -0,5 -0,2 1,0 0,4 1,6 3.1 -0,1 2,7 3,1 1,3 0,6
2017 1,2 1,7 -0,9 -11 1,0 1,8 1,2 2,9 -2,0 2,2 2,9 0,8 0,4
2018 1,5 1,9 -0,5 0,2 1,2 2,9 1,2 3,0 -1,1 1,9 2,8 1,3 0,3
2018 Q3 1,6 2,0 0,0 0,7 1,1 3,6 1,4 3,6 -11 21 3,1 1,3 0,3
Q4 1,5 2,0 -0,3 0,0 1,2 3,5 1,4 3,7 -0,4 0,8 2,3 1,4 0,4
2019 Q1 1,7 2,0 0,5 1,2 1,4 3,8 1,6 4,0 -0,1 1,6 2,2 1,3 0,5
Q2 1,0 1,3 -0,5 -1,7 0,6 2,2 1,0 3,4 -1,0 1,5 1,5 1,0 0,8
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2016 0,0 0,2 -0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,1 0,0 -0,1
2017 -0,4 -0,3 -0,3 -0,5 -0,2 0,0 -0,5 -0,2 -0,6 0,1 -0,3 -0,5 -0,6
2018 0,0 0,1 -0,2 0,6 -0,2 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2
2018 Q3 0,2 0,3 0,2 0,7 -0,2 0,9 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,7 0,0 0,3
Q4 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,4 -0,5 0,3 0,2 0,5
2019 Q1 0,3 0,4 0,5 1,0 0,2 1,2 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,3 0,0 0,2
Q2 -0,2 -0,2 0,0 0,2 -0,3 0,4 -0,3 -0,6 -0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,3
Zdroj: Eurostat, vypocty ECB.
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010.
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3 Hospodarska aktivita

3.4 Pracovna sila, nezamestnanost’ a volné pracovné miesta

(sezoénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Pracov- Neza- Nezamestnanost’ Miera
nasila, | mestna- Spolu Dihodoba Podra veku Podra pohlavia vofnyeh
vmilié- | nost, v % — - . — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % neza- Dospeli Mladi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-| mestna-
nej sily nej sily | Nost v % v milio- v % | v milio- v % | v milio- V% | v milio- v % | v% z celko-
Z pracov- noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
nej sily” covnej covnej covnej covnej 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 16,258 10,0 50 13,294 9,0 2,965 20,9 8,484 9,7 7,774 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,094 8,1 2,667 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,393 8,2 3,8 10,964 74 2,429 17,0 6,900 7,9 6,493 8,6 2,1
2018 Q3 163,730 3,6 13,144 8,0 3,6 10,744 7,2 2,400 16,8 6,792 7,7 6,352 8,4 2,1
Q4 163,702 3,7 12,970 7,9 3,6 10,596 71 2375 16,5 6,651 76 6,319 8,3 2,3
2019 Q1 163,278 3,6 12,690 7,7 3,5 10,371 6,9 2,319 16,1 6,480 74 6,209 8,2 2,3
Q2 . . 12,417 7,6 . 10,166 6,8 2,251 15,6 6,387 7,3 6,029 7,9 2,3
2019 Feb. - - 12,713 7,8 - 10,393 7,0 2,320 16,1 6,495 74 6,217 8,2 -
Mar. - - 12,563 7,7 - 10,264 6,9 2,299 15,9 6,422 73 6,141 8,1 -
Apr. - - 12,500 7,6 - 10,238 6,8 2,262 15,6 6,421 73 6,079 8,0 -
Maj - - 12,413 7,6 - 10,153 6,8 2,260 15,6 6,396 73 6,017 7,9 -
Jun - - 12,338 7,5 - 10,107 6,8 2,231 15,5 6,345 7,2 5,992 7,9 -
Jul - - 12,322 7,5 - 10,077 6,7 2,245 15,6 6,332 7,2 5,991 7,9 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezénne 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€né percentualna zmena
2016 1,6 1,8 1,8 2,0 1,8 0,5 3,0 0,6 1,6 1,0 2,3 1,3 7,2
2017 2,9 3,2 3,4 3,8 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 1,9 0,6 0,8
2018 Q3 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,3 1,1 1,5 0,1 3,4
Q4 -1,9 17 -2,1 -2,0 -0,4 -3,6 1,9 -1,0 1,5 1,4 1,7 1,7 -9,4
2019 Q1 -0,5 -0,2 -0,6 -0,5 1,4 -2,7 4,5 -3,2 2,4 1,1 3,5 2,9 -3,6
Q2 -1,4 -1,5 -2,1 -2,8 1,6 0,1 2,0 -3,3 2,0 1,1 2,9 0,5 -1,7
2019 Feb. -0,2 0,7 -0,5 0,3 3,4 -6,1 6,9 -3,8 3,0 0,9 4,6 2,9 -2,3
Mar. -0,7 0,2 -0,3 1.1 -0,2 -7,7 59 -3,0 2,1 0,6 3,7 1,8 -5,5
Apr. -0,7 -0,8 -1,1 -2,2 1,9 0,0 3,0 -1,8 2,1 2,3 1,8 1,5 -0,2
M3j -0,8 -0,8 -2,4 -1,8 3,1 0,4 1,7 -5,0 1,1 -0,3 2,5 -0,9 1,1
Jun -2,6 -2,8 -2,6 -4,4 -0,1 -0,1 1,0 -3,1 2,8 1,2 4,4 1,0 -5,6
Jul . . 2,2 1,3 2,8 2,0 .
medzimesacéna percentualna zmena (s. 0.)
2019 Feb. 0,0 0,5 0,0 0,0 0,6 -3,3 3,1 -1,5 0,7 0,3 1.1 -0,4 -0,1
Mar. -0,2 -0,2 0,0 0,8 -0,8 -0,8 -0,2 0,1 0,1 0,4 -0,1 -0,6 -3,6
Apr. -0,5 -0,8 -0,9 -1,9 0,3 1,8 -1,5 0,9 0,2 0,0 0,4 -0,2 4,8
M3j 0,8 0,8 -0,2 0,9 2,5 0,5 -0,5 -1,9 -0,4 -0,8 0,0 -1,4 2,8
Jun -1,6 -1,7 -0,8 -4,0 -2,6 -0,2 0,0 0,8 1,2 1,3 1.1 1,8 -6,7
Jul . . . -0,6 -0,3 -1,0 0,0 .
Zdroj: Eurostat, vyposty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dévery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-15 99,2 -5,3 80,7 -11,7 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,1 -16,4 0,6 1,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -5,4 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 Q3 110,9 5,9 83,7 -5,1 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
Q4 108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 Q1 106,0 -0,5 83,2 -7,0 7,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
Q2 104,1 -4,3 82,4 -7,0 6,1 -0,7 11,6 90,5 47,7 48,5 53,1 51,8
2019 Mar. 105,6 -1,6 - -6,6 7,5 0,3 11,5 - 47,5 47,2 53,3 51,6
Apr. 103,9 -4,3 82,8 -7,3 6,5 -11 11,8 90,6 47,9 48,0 52,8 51,5
M3j 105,2 -2,9 - -6,5 4.1 -0,9 121 - 47,7 48,9 52,9 51,8
Jun 103,3 -5,6 - -7,2 7,6 0,1 11,0 - 47,6 48,5 53,6 52,2
Jul 102,7 -7,3 81,9 -6,6 5,0 -0,7 10,6 90,5 46,5 46,9 53,2 51,5
Aug. 103,1 -5,9 - 71 3,7 0,5 9,3 - 47,0 47,9 53,5 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 Redlny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 Micpai . o
) L . . v % Cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2016 12,1 93,8 1,8 2,0 6,1 3,3 2,7 35,7 7,7 139,0 4,9 6,1 2,9
2017 1,7 93,7 1,4 21 7,2 4,3 4,2 34,5 6,9 1373 3,7 4,5 2,3
2018 11,9 93,5 1,6 2,0 7,7 2,5 4,7 34,3 6,6 136,2 2,0 7,7 1,3
2018 Q2 1,7 93,5 2,1 2,0 8,2 4,0 47 34,8 7,0 137,7 3,1 1,6 1,8
Q3 11,8 93,5 1,4 2,0 8,5 3,6 4,7 34,4 6,8 137,4 2,7 8,6 1,6

Q4 11,9 93,5 1,6 2,0 8,5 2,5 4,7 34,3 6,6 136,2 2,0 21,3 1,3
2019 Q1 12,4 93,1 2,7 2,2 7,7 3,5 4,0 33,9 6,4 1359 1,8 55 1,3

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

penzijnych fondov).

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

nefinanéné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.
3) Podiel zisku predstavuje Cisté podnikatelské vynosy, €o je v zdsade ekvivalent bezného zisku v podnikovom UGctovnictve.
4) Zalozené na stave uverov, dlhovych cennych papierov, obchodnych tverov a pasiv penzijnych schém.
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3 Hospodarska aktivita

3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

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

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 Q3 1038,1 963,7 74,4 588,2 525,3 230,1 204,4 191,1 165,4 28,7 68,7 8,8 57
Q4 1058,8 978,0 80,8 600,4 530,8 233,3 205,8 195,1 167,4 29,9 74,1 22,0 64,3
2019 Q1 1061,1 969,7 91,3 606,2 524.,6 233,7 205,7 192,0 171,5 29,2 67,9 10,5 14,8
Q2 1043,9 972,2 71,8 597,0 520,9 232,1 217,4 188,0 1711 26,8 62,8 9,0 6,1
2019 Jan. 361,0 322,8 38,3 201,7 173,6 77,3 68,8 71,5 56,6 10,5 23,8 3,9 4,6
Feb. 348,9 318,6 30,4 200,8 173,2 771 68,1 62,3 55,3 8,7 21,9 3,6 4.1
Mar. 351,1 328,4 22,7 203,6 177,9 79,3 68,7 58,2 59,5 10,0 22,3 3,0 6,1
Apr. 346,9 323,8 23,1 197,9 174,0 771 70,9 63,2 58,4 8,7 20,5 2,4 1,9
Maj 350,9 320,6 30,3 199,7 172,8 77,0 71,4 64,8 56,9 9,3 19,5 3,0 2,0
Jun 346,2 327,8 18,4 199,3 1741 78,0 75,1 60,0 55,8 8,8 22,8 3,6 2,3
12-mesacné kumulované transakcie
2019 Jan 4201,8 3883,6 318,2 2391,8 2101,5 929,1 833,3 766,2 675,3 114,6 273,5 50,2 91,0
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2019 Jun 35,9 33,2 2,7 20,4 17,9 7,9 7.1 6,5 58 1,0 2,3 0,4 0,8

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 Q3 4,7 10,2 5728 2785 17,7 166,8 479,1 530,8 310,1 86,1 127,0 373,6 68,5
Q4 3,8 7,8 580,1 278,3 123,3 168,3 485,1 535,6 309,4 88,5 129,9 379,8 66,0
2019 Q1 41 51 588,1 283,9 120,5 172,7 4929 531,6 306,5 85,0 132,6 381,2 64,2
Q2 2,4 2,4 5824 . . . 485,8 529,7 . . . 378,0 .
2019 Jan. 2,6 3,56 1952 94,9 40,6 56,9 164,3 1779 102,6 29,0 43,7 127,0 20,9
Feb. 6,2 56 1954 94,2 40,0 57,1 163,9 174,8 100,8 27,5 43,9 126,2 21,0
Mar. 3,5 6,2 197,5 94,9 40,0 58,7 164,6 1789 103,2 28,5 45,0 128,0 22,2
Apr. 54 6,8 192,7 92,4 39,1 58,2 159,8 1774 101,8 27,9 44,8 126,8 21,8
M3j 71 48 1955 91,6 40,4 59,0 163,3 1759 101,1 28,3 43,7 125,0 22,3
Jun -4,7 -4,2 1943 . . . 162,7 1764 . . . 126,2 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2018 Q3 1,1 2,0 1254 1258 125,3 127,6 126,2 115,6 115,1 1191 115,6 120,4 99,5
Q4 0, 1,7 126,0 1249 130,11 127,7 126,6  116,2 115,2 1199 1171 120,8 100,5
2019 Q1 0,1 1,4 126,8 126,9 126,2 129,3 126,9 116,6 116,6 1153 118,8 120,7 107,9
2018 Dec. -5,0 0,3 125,6 123,7 1325 127,6 1256 116,8 116,0 120,0 115,4 119,8 108,9
2019 Jan. -1.1 1,9 126,4 1271 1279 128,3 126,8 117,6 118,2 1188 116,9 120,6 11,3
Feb. 2,0 1,5 126,6 126,3 1256 128,4 126,7 1153 1150 112,4 118,8 120,5 105,8
Mar. -0,7 0,8 127,5 127,1 1251 131,2 1271 1169 116,7 1146 120,9 121,2 106,5
Apr. 0,9 2,4 1236 123,11 1214 129,6 1229 1158 114,9 1131 120,4 120,7 98,8
M3j 3,3 1,3 1253 122,11 1259 130,2 1256 1151 113,6  117,0 118,0 119,5 99,2
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi dajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spédsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
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 1" 12 13
V %z thrnu | 100,0 100,0 70,9 55,5 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 86,7 13,3
zar. 2019
2016 100,2 0,2 0,8 -0,4 1,1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,2
2018 Q3 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,1 2,7 0,3 2,1 2,4
Q4 104,3 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,8
2019 Q1 103,5 1,4 1,0 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,4
Q2 105,3 1,4 11 1,3 1,5 0,5 0,6 -0,2 0,1 1,6 0,6 1,3 2,1
2019 Mar. 104,4 1,4 0,8 1,6 1,1 0,1 0,4 -1,3 -0,1 0,8 0,2 1,3 2,2
Apr. 105,1 1,7 1,3 1,5 1,9 0,3 0,1 0,0 0,0 0,7 0,5 1,7 2,1
M3j 105,2 1,2 0,8 1,4 1,0 0,1 0,2 0,5 0,1 0,9 -0,2 1,1 2,0
Jun 105,4 1,3 1,1 1,0 1,6 0,1 0,2 0,4 0,0 -1,2 0,4 1,1 2,2
Jul 104,9 1,0 0,9 0,9 1,2 0,0 0,2 0,4 0,1 -0,6 0,1 1,0 1,3
Aug.? 105,1 1,0 0,9 1,3 0,1 0,2 0,9 0,0 -0,6 0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreéacia| Rdzne
(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 1,1 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 -1,1 2,1 0,8
2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 Q3 2,5 21 3,8 2,7 0,2 9,5 1,1 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
2019 Q1 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
Q2 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 21 -1,2 2,0 1,5
2019 Mar. 1,8 2,0 1.1 1,5 0,1 53 1,2 1,2 1,1 -0,7 1,2 1,5
Apr. 1,5 1,7 0,8 1,6 0,2 53 1,3 1,2 2,5 -1,2 2,8 1,6
M3j 1,5 1,9 0,4 1,3 0,3 3,8 1,3 1,2 1,5 -1,5 1,0 1,4
Jun 1,6 1,9 0,7 0,6 0,3 1,7 1,5 1,4 2,2 -0,9 21 1,4
Jul 1,9 2,0 1,7 0,4 0,4 0,5 1,5 1,5 2,1 -11 0,8 1,4
Aug.? 21 2,0 2,5 0,4 -0,6 .
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
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 0,7 4,0 5,0
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 43 4.8
2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,8 4,2
2018 Q3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1.1 0,1 -0,3 0,7 12,5 3,0 49 3,3
Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1.1 0,3 -0,2 0,8 1.1 2,3 47 3,0
2019 Q1 105,4 3,0 1,3 1.1 1,3 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 2,5 4,0
Q2 104,8 1,6 1,0 0,9 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,1 .
2019 Feb. 105,5 3,0 1,5 1,2 1,3 1,6 0,5 0,0 1,0 8,0 - - -
Mar. 105,4 2,9 1,7 1,1 1,2 1,6 0,2 -0,4 1,0 7,7 - - -
Apr. 105,1 2,6 1,6 1,1 1,2 1,5 0,8 0,6 1,0 6,4 - - -
Maj 105,0 1,6 1,2 1,0 0,8 1,6 1,0 0,9 0,9 3,1 - - -
Jun 104,4 0,7 0,3 0,8 0,2 1,5 1,2 1,3 0,9 -0,2 - - -
Jul 104,6 0,2 0,3 0,6 -0,2 1,5 1,0 1.1 0,8 -1,7 - - -

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 (podrobnej$ie 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 0,4 0,4 0,5 0,7 -1,3 -24 399 -20 -1,4 2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 107,9 0,9 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9 2,9 481 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 109,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,9 1,3 23 604 -09 -6,3 43 -0,2 -5,5 57
2018 Q3 109,3 1,2 1,9 1,7 1,9 2,3 2,2 38 64,8 2,0 -3,4 7.1 3,1 -2,2 8,8
Q4 109,9 1,4 2,0 1,7 1,7 2,1 1,7 29 595 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2019 Q1 110,3 1,5 1,6 1,3 1,6 2,2 1,3 1,6 556 3,2 3,7 2,8 3,9 52 2,7
Q2 110,8 1,6 1,6 1,4 1,6 2,2 1,1 1,2 610 -1,8 -0,6 -2,8 -0 4,8 -4,9
2019 Mar. - - - - - - - - 588 4,3 2,4 6,0 5,9 6,3 55
Apr. - - - - - - - - 634 2,0 1,2 2,8 4,3 7,5 1,0
Maj - - - - - - - - 63,1 -4.2 -3,3 -50 -2,3 2,6 -7
Jun - - - - - - - - 56,0 -29 0,5 -5,8 -2, 4,4 -8,4
Jul - - - - - - - - 571 2,9 4,2 1,8 3,0 7.8 -1,6
Aug. - - - - - - - - 533 -10 1,0 2,7 12 3,3 -5,7

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 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7,4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 Q3 1,1 7,5 9,0 12,4 21,2 65,2 58,4 55,5 52,8
Q4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 Q1 8,9 8,2 10,4 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
Q2 4,6 7,2 9,1 6,1 19,7 50,6 57,1 51,2 52,3
2019 Mar. 6,9 7,8 10,4 8,9 21,5 52,3 56,8 52,3 53,3
Apr. 52 8,3 10,1 7,8 15,6 52,7 57,7 51,4 53,1
Maj 53 7,7 8,2 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6
Jun 3,2 55 9,0 3,9 21,0 48,0 56,2 50,6 52,3
Jul 1,4 6,8 8,5 4,0 18,7 46,3 56,7 48,8 52,3
Aug. 2,2 6,0 8,7 4,4 18,1 46,7 56,8 49,4 52,1

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

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

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

V % z uhrnu 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0

zar. 2012

2016 100,0 1,3 1,4 1,0 1.1 1,6 1,4
2017 101,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 1041 2,2 21 2,7 2,4 1,8 2,0
2018 Q3 100,8 2,4 2,3 2,9 2,6 2,1 21
Q4 110,6 2,3 2,3 2,4 2,3 2,4 2,1
2019 Q1 99,6 2,5 2,5 2,2 2,4 2,4 2,3
Q2 . . . . 2,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/htmi/
experimental-data.en.html).
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4 Ceny a naklady

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

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:

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

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

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

arybolov asietové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby

odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2016 105,6 0,8 1,3 -0,7 0,5 11 -0,2 2,7 4,6 1,0 1,1 2,0
2017 106,3 0,7 -0,7 -0,8 1,0 0,2 0,6 -1,9 4.1 1,8 1,3 1,6
2018 108,1 1,7 0,7 1,5 0,9 1,7 1,8 -0,3 3,7 1,9 2,2 2,2
2018 Q3 108,5 2,2 2,2 2,2 1,5 2,4 1,5 -0,4 4,3 2,7 2,5 2,5
Q4 109,0 2,4 1,3 3,5 1,6 2,3 2,3 0,0 4,2 2,0 2,3 2,5
2019 Q1 109,4 2,2 1,3 3,6 1,0 2,3 1,4 -0,5 4,8 2,0 2,0 1,7
Q2 110,0 21 -0,9 3,8 0,8 2,2 1,6 -1.1 2,7 2,1 2,0 2,7
Kompenzacie na zamestnanca
2016 109,6 1,3 0,1 1,4 1,8 1,5 0,6 2,4 2,8 0,6 1,4 1,5
2017 11,4 1,6 0,8 1,4 1,7 1,5 2,3 0,8 2,5 2,6 1,6 1,5
2018 113,8 21 2,1 1,9 1,8 2,4 2,8 1,4 3,2 2,7 2,0 2,3
2018 Q3 114,3 2,4 2,4 2,2 2,2 2,7 2,7 1,8 3,9 3,0 2,1 2,9
Q4 114,9 2,2 1,6 1,7 1,9 2,3 2,3 1,1 4,3 2,9 2,0 3,2
2019 Q1 115,3 2,2 1,6 2,1 2,9 2,9 1,9 0,8 3,9 2,0 1,8 2,5
Q2 115,9 2,1 1,8 1,5 2,6 2,5 1,5 0,9 3,0 2,5 1,9 3,0
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2016 103,8 0,5 -11 2,2 1,3 0,4 0,8 -0,2 -17 -0,4 0,3 -0,5
2017 104,8 0,9 1,5 2,2 0,7 1,3 1,8 2,7 -1,6 0,8 0,3 -0,1
2018 105,2 0,4 1,5 0,4 0,8 0,7 1,0 17 -0,4 0,7 -0,2 0,2
2018 Q3 105,3 0,2 0,1 0,0 0,7 0,3 1,2 2,1 -0,4 0,3 -0,4 0,4
Q4 105,3 -0,2 0,3 -1,8 0,4 0,0 0,0 1,2 0,0 0,9 -0,3 0,7
2019 Q1 105,4 0,0 0,3 -1,5 1,9 0,6 0,5 1,3 -0,8 0,0 -0,2 0,8
Q2 105,3 -0,1 2,7 -2,2 1,8 0,3 -0,1 2,0 0,2 0,4 -0,1 0,3
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2016 11,2 1.1 -0,5 1,2 1,9 1,0 0,5 1,9 2,4 0,2 1,4 1,6
2017 113,3 1,9 1,0 1,5 1,6 1,8 2,5 1,4 2,4 2,7 2,1 2,1
2018 115,6 2,0 1,8 2,0 1,2 2,4 2,7 1,5 2,7 2,4 1,9 2,1
2018 Q3 115,5 2,1 2,4 2,2 1,4 2,5 2,5 1,8 2,8 2,3 2,0 2,1
Q4 116,0 1,8 1,3 1,7 1,3 21 1,9 0,8 4,0 2,5 1,7 2,4
2019 Q1 116,5 1,8 0,2 1,9 1,9 2,3 1,6 0,5 3,8 1,7 1,8 2,4
Q2 117,3 2,2 2,7 1,8 2,4 2, 1,7 1,3 2,6 2,5 2,2 3,4
Hodinova produktivita prace
2016 105,7 0,5 -1,2 2,0 1,2 0,3 0,8 -0,6 -2,2 -0,5 0,3 -0,4
2017 107,2 1,3 2,1 2,4 0,8 1,8 2,0 3,3 -17 1,2 0,8 0,6
2018 107,7 0,5 0,8 0,6 0,5 1,0 1,2 1,8 -0,5 0,5 -0,3 0,3
2018 Q3 107,2 0,1 -0,6 0,2 -0,1 0,4 1,1 21 -0,8 -0,4 -0,5 0,1
Q4 107,2 -0,3 0,0 -17 0,0 0,1 -0,2 0,8 0,5 0,6 -0,5 0,2
2019 Q1 107,3 -0,3 -0,7 -17 0,7 0,2 0,3 1,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,6
Q2 107,5 0,2 2,5 -1,9 1,3 0,6 0,4 2,5 0,0 0,3 0,2 0,7
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

M3
M2 M3-M2
M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové
obchod a podiel cenné
Obezivo|  Vklady Vklady Vklady Y papiere 80
spjgtné na s dohodnutyou s vypovednou pefiazného | splatnostou
poziadanie splatnostou lehotou do trhu | do 2 rokov
do 2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
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 6637,3 77489 1197,0 2260,9 3457,9 11206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11865,1
2018 1162,7 7114,8 82774 1128,2 2298,0 3426,1 11703,6 74,6 523,3 73,1 670,9 123745
2018 Q3 1150,6 7009,8 8160,3 1126,6 2284,6 3411,2 11571,5 71,4 4954 60,4 627,3 12198,8
Q4 1162,7 7114,8 82774 1128,2 2298,0 3426,1 11703,6 74,6 523,3 73,1 670,9 123745
2019 Q1 1180,7 7285,2 8465,9 1113,0 2318,5 3431,5 118974 74,4 509,6 30,9 614,99 125123
Q2 1188,0 7419,2 8607,2 1110,2 2338,9 3449,1 12056,3 74,9 509,6 38,0 622,6 12678,9
2019 Feb. 1172,8 7190,1 8362,9 11251 2308,9 34339 11796,8 70,7 505,1 57,4 633,2 12430,0
Mar. 1180,7 7285,2 8465,9 1113,0 2318,5 3431,5 118974 74,4 509,6 30,9 614,99 125123
Apr. 1182,2 7307,3 8489,5 1126,3 2327,2 3453,5 11943,0 73,9 514,0 39,4 627,3 12570,3
M3j 1185,4 7365,5 8550,9 1124,6 2335,2 3459,8 12010,7 70,7 511,9 46,0 6285 12639,2
Jun 1188,0 7419,2 8607,2 1110,2 2338,9 3449,1 12056,3 74,9 509,6 38,0 622,6 12678,9
Jul® 1193,1 7492,8 8685,9 1099,5 2345,0 3444,5 12130,3 76,5 525,1 36,2 637,8 12768,2
Transakcie
2016 38,1 541,6  579,7 -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 6,9 -10,9 -18,4  -224 529,5
2018 50,0 461,9 5119 -71,5 450 -26,5 485,4 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 Q3 16,0 116,17 132,11 -51,8 14,1 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 19,7 74,7
Q4 12,1 1053 1174 0,3 13,4 13,7 131,1 2,9 27,7 9,3 39,8 170,9
2019 Q1 18,1 167,8 1859 -17,5 21,0 3,5 189,4 -0,5 -20,5 -38,7 -59,6 129,7
Q2 7,9 138,8 146,6 -3,7 20,3 16,5 163,2 0,8 0,3 7,6 8,6 171,8
2019 Feb. 5.1 66,3 71,4 0,8 6,2 6,9 78,3 -4,3 -3,5 -4,2 12,0 66,2
Mar. 8,0 90,7 98,7 -13,4 9,5 -3,9 94,8 3,5 2,5 -24,7 18,7 76,1
Apr. 1,5 22,3 23,8 13,2 8,6 21,7 45,6 -0,5 4,6 8,2 12,3 57,9
Maj 3,2 58,4 61,6 -3,2 8,0 4,7 66,3 -3,2 -2,1 53 0,0 66,3
Jun 3,2 58,0 61,2 -13,7 3,8 -9,9 51,3 4,5 -2,2 -5,9 -3,6 47,6
Jul® 5,0 70,4 75,4 -12,1 6,0 -6,1 69,3 1,4 15,6 -3,0 13,9 83,3
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 10,0 -2,1 -21,4 -3,3 4,7
2018 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -3,4 0,8 41
2018 Q3 41 7.3 6,9 -7,4 1,8 -1,4 43 2,5 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
Q4 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,6 2,2 -3,4 0,8 41
2019 Q1 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 52 -1,1 -1,7 -49,5 -6,3 4,5
Q2 4,8 7,7 7,2 -6,2 3,0 -0,1 5,0 1,1 -1,0 -39,6 -4,7 4,5
2019 Feb. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7 -1,7 -4,1 -2,6 4,1
Mar. 5,6 7,8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 5.2 -1,1 -1,7 -49,5 -6,3 4,5
Apr. 5.2 7,7 7,4 -3,7 2,8 0,6 53 -4,6 -0,8 -42,9 -5,8 4,7
M3j 4,9 7,6 7,2 -39 3,0 0,7 52 -2,4 -0,3 -28,2 -3,4 4,8
Jun 4,8 7,7 7,2 -6,2 3,0 -0,1 5,0 1,1 -1,0 -39,6 -4,7 4,5
Jul® 5,0 8,3 7,8 -5,5 3,0 0,1 55 10,7 1,9 -40,5 -1,2 52
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 2239,0 1795,5 285,7 148,8 9,1 6315,2 3700,7 562,0 2051,9 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2336,5 1900,3 280,8 147,5 7,8 6643,0 40347 517,3 2089,8 1,2 1004,6 200,2 431,2
2018 Q3 2309,7 1886,3 267,9 148,7 6,8 65458 3946,3 524,6 2073,8 1.1 986,4 212,2 438,3
Q4 2336,5 1900,3 280,8 147,5 7,8 6643,0 4034,7 517,3 2089,8 1,2  1004,6 200,2 431,2
2019 Q1 23839 1960,5 269,6 147,9 59 6753,9 4126,3 515,0 2111,2 1,3 977,7 213,2 462,3
Q2 2407,2 1985,8 263,8 150,2 7,4 6844,1 4203,9 510,3 2128,0 1,9 10123 217,4 462,3
2019 Feb. 23479 1919,0 275,8 147,0 6,1 6723,4 4103,0 516,8 2102,0 1,5 965,2 206,0 4521
Mar. 2383,9 1960,5 269,6 147,9 59 6753,9 4126,3 515,0 2111,2 1,3 977,7 213,2 462,3
Apr.  2390,9 1963,1 271,7 148,8 7,2 6789,7 4156,2 513,5 2118,3 1,7 983,4 21,7 459,0
Maj 24017 1977,0 268,5 149,2 7,0 6828,6 4188,3 512,7 2126,1 1,6 990,2 216,7 458,7
Jun 2407,2 1985,8 263,8 150,2 7,4 6844,1 4203,9 510,3 2128,0 1,9 10123 217,4 462,3
Jul® 2438,0 2018,0 263,2 150,4 6,4 6898,1 42537 508,8 2133,4 2,1 1003,2 220,9 453,6
Transakcie
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 241 -28,4 19,1
2017 179,8 182,7 -3,1 -0,8 1,0 2541 303,6 -81,6 33,5 -1,3 55,4 6,3 26,9
2018 93,6 103,0 -6,9 -1,1 -1,4 3271 325,8 -45,1 45,9 0,5 -1,9 -4,8 17,8
2018 Q3 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 11,3 0,0 -29,2 -8,0 11,4
Q4 27,3 14,2 13,0 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,4 -6,8
2019 Q1 50,1 61,9 -11,4 0,8 -1,2 109,7 90,9 -2,7 21,4 0,1 -31,8 12,4 30,5
Q2 26,8 28,1 -5,4 2,6 1,5 90,2 78,1 -4,8 16,3 0,6 34,9 4,5 -0,3
2019 Feb. 22,6 19,6 4,4 -0,3 -1,0 44,9 38,8 -0,5 6,8 -0,1 -14,5 21 13,7
Mar. 34,0 40,0 -6,6 0,8 -0,2 29,7 22,8 -2,1 9,2 -0,3 9,8 7,0 10,0
Apr. 7,0 2,7 2,1 1,0 1,3 35,1 29,8 -2,0 6,9 0,4 6,4 -1,6 -3,3
Maj 11,8 15,0 -3,3 0,3 -0,2 38,8 32,0 -0,9 7,7 -0,1 4,7 5,0 -0,3
Jun 8,1 10,5 -4.1 1,3 0,4 16,3 16,3 -1,9 1,7 0,3 23,8 1,0 3,3
Jul® 30,2 31,1 0,1 0,0 -1,0 53,6 49,6 -1,8 54 0,3 -12,8 3,3 -8,7
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 -0,5 12,5 4,2 8,9 -12,7 1,7 -655 5,8 3,2 7,0
2018 4,2 5,7 -2,5 -0,7 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,3 4,3
2018 Q3 4,8 7,0 -6,8 0,3 27,4 4,5 8,4 -10,0 1,9 -458 1,0 52 4,8
Q4 4,2 5,7 -2,5 -0,7 -16,0 5,2 8,8 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,3 4,3
2019Q1 5,9 7.7 2,7 02 175 57 8.9 5.5 29 -181 -2,4 04 108
Q2 57 76 4,9 23 124 58 8.6 4.8 31 733 0,9 1.7 8.1
2019 Feb. 4.4 6,0 -2,8 -0,1 -25,7 5,6 8,9 -6,1 25 -13,6 -3,7 -1,3 8,4
Mar. 5,9 7,7 -2,7 0,2 -17,5 57 8,9 -5,5 29 -181 -2,4 0,4 10,8
Apr. 5,8 71 -0,6 1,6 0,1 5,8 8,9 -5,2 2,9 1,5 0,1 -0,5 9,2
Maj 55 6,8 -1,3 1,4 8,9 6,0 8,9 -4,7 3,2 20,2 -0,7 0,3 8,8
Jun 57 7,6 -4,9 2,3 12,4 5,8 8,6 -4,8 3,1 73,3 -0,9 -1,7 8,1
Jul® 7,0 8,8 -3,0 2,4 -8,1 6,1 9,2 -4,6 3,1 15,9 -0,2 1,5 6,2
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

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

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

5.3 Pohladavky voci rezidentom eurozény®

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

Pohladavky voci verejnej

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

sprave
Spolu| Uvery| Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cepné Spolu nefinané-| domac-| finanénym | poistovacim cepné ﬂéa?“ a a’kqe/
papiere %icteng | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy
odistené | NY P P p ! o
avery? raciam® ciam inym | a penzijnym 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 11167,4 43254 5600,0 839,1 109,6 14424 799,8
2018 4687,0 1007,4 3668,2 13418,1 11127,0 11484,9 4408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2018 Q3 4627,4 1003,5 3609,9 13363,1 11064,5 11394,1 4396,2 5702,0 841,9 124,4 1513,8 784.8
Q4 4687,0 1007,4 3668,2 13418,1 11127,0 11484,9 4408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 Q1 4662,8 1001,3 3650,1 13527,0 11196,3 11 548,1 44223 5788,2 854,4 131,4 1527,4 803,4
Q2 4633,4 1000,7 3621,0 13642,4 11293,8 11668,4 4461,7 58257 874,9 131,4 1546,6 802,0
2019 Feb. 4684,7 1000,8 3672,0 13502,5 11179,4 11527,1 44252 5770,5 857,4 126,3 1533,1 789,9
Mar. 4662,8 1001,3 3650,1 13527,0 11196,3 11 548,1 44223 5788,2 854,4 131,4 1527,4 803,4
Apr. 4639,6 998,2 3630,0 13570,4 11234,0 11591,2 4443,8 5800,5 864,1 125,7 1523,3 813,1
Maj 46324 1004,3 3616,4 13592,9 112574 11623,7 4463,9 58075 862,8 123,2 1533,9 801,6
Jun  4633,4 1000,7 3621,0 13642,4 11293,8 11668,4 4461,7 58257 874,9 131,4 1546,6 802,0
Jul® 46736 1000,6 36614 13680,0 11338,8 11710,6 4486,4 58427 876,1 133,7 15342 807,0
Transakcie
2016 485,9 -34,5 520,3 319,6 235,8 259,9 82,5 121,1 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,2 332,3 362,7 274,8 315,6 82,7 173,7 22,0 -3,5 64,3 23,6
2018 92,5 -28,3 120,8 372,6 304,7 378,4 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 -21,4
2018 Q3 48,0 -16,2 64,5 105,3 91,0 88,0 48,7 49,9 -12,1 4,5 18,6 -4,2
Q4 40,8 4,0 36,8 66,0 60,1 92,6 16,5 42,0 -1,8 3,4 13,6 -7,7
2019 Q1 -41,0 -6,8 -34,2 107,5 83,1 78,7 25,2 50,1 6,0 1,8 -1,7 26,1
Q2 -56,9 -1,4 -55,8 126,4 113,8 134,4 53,8 38,7 24,2 -2,8 17,5 -4.9
2019 Feb. 10,9 -4,8 15,3 46,4 25,0 32,2 17,6 12,9 -4.1 -1,4 71 14,3
Mar. -38,8 0,4 -38,7 26,2 23,1 27,7 3,2 18,8 -2,4 3,5 -8,7 11,8
Apr. -22,2 -3,2 -19,0 40,5 41,7 46,6 26,1 12,6 8,6 -5,7 -6,3 5,2
Maj -8,3 59 -14,5 34,0 25,6 33,7 21,9 7,6 -1,5 -2,5 13,9 -5,5
Jun -26,4 -4.1 -22,3 52,0 46,6 54,0 5,8 18,4 171 5,3 10,0 -4.,6
Jul® 14,8 -0,2 15,0 34,7 45,0 43,0 25,9 171 -0,1 2,2 -14,2 3,9
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 2,7 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018Q3 31 44 53 30 30 3,4 3,2 3.1 0,3 17 5,9 1.1
Q4 20 27 34 28 28 3.4 2,9 3,0 0,4 16,5 6.2 27
2019 Q1 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
Q2 -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,8 3,2 1,2
2019 Feb. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 53 -0,3
Mar. 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
Apr. 1,3 -2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,8 3,2 0,6 5,4 2,6 1,2
Maj 0,6 -2,2 1,5 2,6 2,7 3,3 2,7 3,1 -0,4 1,6 3,1 0,5
Jun -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,8 3,2 1,2
Jul® -0,5 -1,4 -0,2 2,9 3,2 3,6 3,3 3,2 2,5 7.1 1,2 1,8

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

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

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

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

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

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

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

2017 4325,4 4360,1 987,3 820,2 2517,9 5600,0 5866,6 654,4 4217,0 728,6

2018 4408,8 4494,3 995,7 844,3 2568,7 5741,5 6023,3 683,5 4353,9 704,1

2018 Q3 4396,2 4459,8 999,7 836,2 2560,4 5702,0 5979,1 678,6 43117 11,7

Q4 4408,8 4494,3 995,7 844,3 2568,7 5741,5 6023,3 683,5 4353,9 704,1

2019 Q1 4422,3 4508,9 979,9 852,0 2590,4 5788,2 6 065,7 694,4 4391,6 702,2

Q2 4461,7 4555,9 978,6 867,7 2615,5 5825,7 6112,2 707,6 4421,3 696,8

2019 Feb. 44252 4506,1 980,1 851,5 25937 5770,5 6051,7 690,8 4375,6 704,0

Mar. 44223 4508,9 979,9 852,0 2590,4 5788,2 6 065,7 694,4 4391,6 702,2

Apr. 44438 4528,0 984,9 858,9 2600,0 5800,5 6083,2 695,7 4 405,3 699,5

M3j 4463,9 4 546,6 982,4 865,7 2615,9 5807,5 6098,7 701,0 4409,5 697,0

Jun 4461,7 4555,9 978,6 867,7 2615,5 5825,7 6112,2 707,6 4421,3 696,8

Jul® 4486,4 4575,9 987,1 874,7 2624,6 5842,7 6133,0 710,8 4437,0 694,9

Transakcie

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

2017 82,7 131,7 -0,3 38,0 45,0 173,7 165,5 45,1 134,3 -5,8

2018 124,0 176,1 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8

2018 Q3 48,7 47,8 16,4 9,7 22,6 49,9 48,6 10,3 40,5 -0,9

Q4 16,5 40,9 -2,3 7.4 11,3 42,0 50,8 7,7 39,2 -4,9

2019 Q1 25,2 23,7 -14,3 10,3 29,2 50,1 49,0 1,7 38,7 -0,3

Q2 53,8 58,4 2,6 18,6 32,7 38,7 48,6 13,1 27,3 -1,7

2019 Feb. 17,6 17,3 0,7 53 11,6 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5

Mar. 3,2 8,3 -0,8 2,2 1,9 18,8 16,1 3,9 15,8 -0,9

Apr. 26,1 23,7 6,4 7.2 12,6 12,6 17,4 2,8 10,2 -0,4

M3j 21,9 18,8 -2,4 7,0 17,4 7,6 16,9 5,6 4,2 -2,2

Jun 5,8 15,8 -1,4 4,4 2,8 18,4 14,3 4,7 12,8 0,8

Jal® 25,9 21,8 8,3 7,3 10,3 17,1 20,9 3,3 15,5 -1,7

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 2,9 4.1 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4

2018 Q3 3,2 4,3 3,3 4,6 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,9

Q4 2,9 4.1 2,0 4.1 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4

2019 Q1 2,5 3,7 -1,2 4,6 3,3 3,1 3,3 6,1 3,5 -1,5

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

2019 Feb. 2,6 3,8 0,1 4,5 3,0 3,2 3,3 6,0 3,5 -1,2

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

Apr. 2,8 3,9 -0,9 53 3,4 3,2 3,3 58 3,5 -1,3

Maj 2,7 3,8 -1,6 55 3,5 3,1 3,3 6,1 3,4 -1,6

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

Jul® 3,3 3,9 -0,2 57 3,9 3,2 3,4 6,2 3,5 -1,2
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozony Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
S;S)T'Ztvnyij) s dohodnutyou s vypovednou | né papiereyso 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 2145,9 2649,6 1124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,9 6768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 935,5 299,8 143,5 92,5
2018 378,9 6808,8 19414 56,0 2090,6 2720,8 1028,6 428,5 187,0 194,9
2018 Q3 403,7 6693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,1 4245 177,3 183,0
Q4 378,9 6808,8 19414 56,0 2090,6 2720,8 1028,6 428,5 187,0 194,9
2019 Q1 367,4 6903,1 1937,7 55,6 2144,8 27649 1174,3 418,6 199,0 212,3
Q2 366,6 6980,2 1955,8 57,6 21323 2834,6 1315,2 434,7 191,5 207,8
2019 Feb. 409,0 6875,6 1936,6 55,6 2140,6 27427 1110,1 417,2 198,1 210,5
Mar. 367,4 6903,1 1937,7 55,6 2144,8 27649 1174,3 418,6 199,0 212,3
Apr. 362,2 6892,0 19347 56,0 2129,7 2771,5 1196,5 417,9 216,8 232,2
M3j 361,8 6905,8 1932,2 56,5 2130,3 2786,8 12711 410,5 212,8 229,2
Jun 366,6 6980,2 1955,8 57,6 21323 2834,6 1315,2 434,7 191,5 207,8
Jul® 370,5 7015,8 1927,8 58,1 21485 28815 1399,7 401,2 206,5 2241
Transakcie
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3 -90,2 12,8 -12,0
2017 39,1 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,5 -66,2 -61,2 -28,5
2018 39,0 45,1 -37,8 -4,9 17,0 70,8 64,6 45,2 21,8 242
2018 Q3 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,9 -11,3 3,2 -0,8
Q4 -24,1 16,4 -0,5 -0,9 3,4 14,4 34,7 21,8 9,7 11,9
2019 Q1 -11,4 50,8 -10,7 -0,3 44,7 17,1 109,7 -7 2,7 55
Q2 -0,7 46,8 20,5 2,0 -1,8 26,2 109,0 39,4 -7 -4,5
2019 Feb. 31,5 21,3 -3,3 0,0 26,3 -1,8 42,7 19,1 -0,9 2,1
Mar. -41,4 8,4 -1,5 0,0 -1,4 11,3 48,0 7,6 -8,4 -10,2
Apr. -5,2 -5,4 -2,6 0,3 -14,0 10,9 26,5 2,5 17,8 19,8
Maj -0,4 52 -1,8 0,6 -0,9 7,2 58,9 -13,5 -4.1 -2,9
Jun 4,8 471 24,8 11 13,1 8,1 23,6 50,4 -20,8 -21,4
Jul® 3,9 -3,5 -29,1 0,4 10,0 15,3 59,0 -24,9 14,9 16,3
Miera rastu
2016 7,8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,8 -23,5
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 Q3 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,5 3,9
Q4 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 Q1 8,8 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,7 - - 18,9 12,7
Q2 12,0 2,1 -0,4 -1,3 3,2 3,2 - - 5,1 6,7
2019 Feb. 19,7 1,4 -1,8 -7, 2,9 2,8 - - 35,9 27,9
Mar. 8,8 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,7 - - 18,9 12,7
Apr. 4,6 11 -1,9 -5,4 2,2 2,6 - - 40,6 443
M3j 8,7 1,3 -1,6 -3,8 2,4 2,8 - - 14,4 15,9
Jun 12,0 21 -0,4 -1,3 3,2 3,2 - - 51 6,7
Jul® 55 1,9 -1,9 0,5 3,8 3,4 - - 71 9,9
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezdnnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,1 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -11 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 Q2 -0,5 1,4
Q3 -0,4 1,4
Q4 -0,5 1,3
2019 Q1 -0,7 1,1
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
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 5,2 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,5 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 52 2,0 22,4 3,8
2018 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
2018 Q2 46,2 45,8 12,9 12,9 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
Q3 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,6
Q4 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
2019 Q1 46,2 45,7 12,9 13,0 15,1 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych udajov; Eurostat v pripade $tvrtro¢nych tudajov.
6.3 Pomer Statneho dlhu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Pévodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1 roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov|zu€astnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2015 90,1 2,8 16,4 70,9 443 27,5 45,7 9,1 81,0 17,5 31,3 41,3 88,0 2,1
2016 89,2 2,7 15,6 70,9 46,8 30,7 42,5 8,8 80,5 17,2 29,8 42,2 87,2 2,1
2017 87,1 2,6 14,5 70,0 47,6 32,1 39,5 8,0 79,0 15,8 28,9 42,3 85,2 1,8
2018 85,1 2,6 13,7 68,9 473 32,3 37,8 7,5 77,7 15,6 28,2 41,3 83,7 1,5
2018 Q2 86,6 2,6 14,0 70,0
Q3 86,4 2,6 13,8 70,0
Q4 85,1 2,6 13,7 68,9
2019 Q1 85,9 2,6 13,6 69,7
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
ponécler:u deﬂc:)t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatné L'Irokc?vej Roi;)iks:
K HDP; preby ?_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dlhové Majetok | Precenenia | faktory argzz P:;';‘é Zal\éki

a vklady cenné apodiely| @ ostatné

papiere | vinvesti¢nych zmeny

fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2015 -1,9 -03 -08 -05 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 -0,4 1,6
2017 -2,2 -1,0  -01 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 11 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,3 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,9 0,8
2018 Q2 -2,8 14 -02 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
Q3 -2,0 -1,4 0,5 0,7 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1 11 1,0
Q4 -1,9 -1,3 0,3 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,9 0,8
2019 Q1 -1,2 -11 0,7 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,8 1,2

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

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

Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltz-lttkovféu Stav Transakcie
splatnost’ splatnost jﬁoakggs@ Spolu | Pohybliva [ Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
do3 do 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
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 12,6 111 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Q2 12,5 10,9 3,4 1,6 0,4 7,3 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Q3 12,7 11,1 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 11 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Q4 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Q1 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1.1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
2019 Feb. 12,7 11,2 4,0 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
Mar. 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1.1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Apr. 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7,4 2,3 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1.1
M3j 12,8 11,4 3,4 1,5 0,4 7,4 2,3 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Jun 12,8 11,4 3,7 1,5 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
Jul 13,0 11,5 4,0 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,0
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 6/2019 — Statistika S 24



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

2015 -2,4 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3

2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3

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

2018 -0,7 17 -0,6 0,0 11 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8

2018 Q2 -0,4 1,9 0,1 -0,6 0,8 -2,7 -2,7 -2,0 3,5

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

Q4 -0,7 17 -0,6 0,0 11 -2,5 -2,5 -2,1 -4,8

2019 Q1 -1,0 1,7 -0,7 0,0 0,4 -2,4 -3,2 -2,1 -4,2

Dih verejnej spravy

2015 106,4 71,6 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0

2016 106,1 68,5 9,2 73,5 178,5 99,0 98,0 131,4 105,5

2017 103,4 64,5 9,2 68,5 176,2 98,1 98,4 131,4 95,8

2018 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5

2018 Q2 105,9 62,2 8,7 68,4 177,5 98,2 99,0 133,5 102,9

Q3 105,4 61,8 8,5 67,4 182,3 98,3 99,4 133,5 110,1

Q4 102,0 60,9 8,4 63,6 181,1 97,1 98,4 132,2 102,5

2019 Q1 105,1 61,0 8,1 65,6 181,9 98,7 99,7 134,0 105,0

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (—)/prebytok (+) verejnej spravy

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

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

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

2018 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,7

2018 Q2 -0,2 0,7 1,7 3,8 1,8 0,1 -1.1 0,5 -0,6 -1,0

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

Q4 -1,0 0,7 2,4 2,0 1,5 0,1 -0,5 0,7 -0,7 -0,8

2019 Q1 -0,9 0,2 2,8 1,9 1,8 -0,2 -0,1 0,6 -0,7 -0,8

2015 36,8 42,6 22,2 57,9 64,6 84,7 128,8 82,6 52,2 63,4

2016 40,3 40,0 20,7 55,5 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0

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

2018 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9

2018 Q2 36,9 35,0 22,1 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 60,0

Q3 37,0 35,0 217 46,0 52,9 75,4 124,8 71,1 51,5 59,4

Q4 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 59,5

2019 Q1 37,2 34,1 21,3 46,6 50,9 72,7 123,0 67,9 48,9 59,3

Zdroj: Eurostat.
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