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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)

STRUCNY PREHLAD

V zaujme plnenia mandatu ECB v oblasti cenovej stability prijala Rada guvernérov viacero
menovopolitickych opatreni na zabezpecenie dostato¢nej miery akomodacie menovej politiky.
V nadvédznosti na opatrenia menovej politiky ECB prijaté od juna do septembra 2014, ktoré zaht-
nali dal$ie znizenie urokovych sadzieb, zavedenie cielenych dlhodobejsich refinan¢nych operacii
(targeted longer-term refinancing operations - TLTRO) a ndkupov vybranych aktiv sikromného
sektora (v rdmci programu nakupu cennych papierov krytych aktivami) a treti program nakupu
krytych dlhopisov, sa Rada guvernérov v januari 2015 rozhodla roz$irit program nakupu aktiv,
v ramci ktorého sa od marca budt nakupovat aj cenné papiere investi¢ného stupiia denominované
v eurach, ktoré vydali vlady krajin eurozény, agentury v eurozéne a eurdpske institucie. Celkova
hodnota mesaénych nakupov cennych papierov verejného a sukromného sektora bude predstavo-
vat 60 mld. €. Nakup aktiv ma prebiehat minimalne do konca septembra 2016, resp. dovtedy, kym
sa podla Rady guvernérov neprejavi stdla zmena vyvoja infldcie zodpovedajuca jej cielu dosiahnut
mieru inflacie na urovni nizsej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte.

Program nakupu aktiv uz vo v§eobecnosti viedol k zna¢nému uvolneniu finanénych podmienok.
V decembri 2014 a po vadsinu janudra 2015 vyvoj na finanénych trhoch vyrazne ovplyviovali
oc¢akdvania ozndmenia rozsireného programu nakupu aktiv. V tejto stvislosti doslo v réznych
kategdriach ndstrojov, splatnosti a emitentov k poklesu vynosov dlhopisov z krajin eurozény, kto-
ré v mnohych pripadoch dokonca zaznamenali nové historické minima. Popri poklese vynosov
dlhodobych statnych dlhopisov eurozdény s ratingom AAA zaroven dochadzalo k rastu vynosov
ekvivalentnych dlhopisov Spojenych $tatov; vynosy dlhopisov v tychto dvoch oblastiach sa tak
nadalej vyvijali opa¢nym smerom. Pokles zaznamenali aj $tatne dlhopisy eurozony s niz$im ra-
tingom, ale v dosledku neistoty v stvislosti s otazkou pristupu Grécka k finanénej pomoci bol ich
vyvoj menej stabilny. Spready podnikovych dlhopisov investi¢ného stupna nadalej klesali, zatial
¢o spready cennych papierov krytych aktivami zostali celkovo stabilné. Po oznameni rozsireného
programu nakupu aktiv doslo k dalsiemu poklesu vynosov dlhopisov eurozoény a vyraznému zvy-
$eniu cien akcii v eurozoéne. Pocas poslednych mesiacov doslo k zna¢nému oslabeniu vymenného
kurzu eura.

Priaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch viedol k zniZeniu nakladov na financovanie bank, ¢o sa
postupne premietalo do nakladov sukromného sektora na externé financovanie. Menovopoli-
tické opatrenia ECB viedli k zlepSeniu podmienok financovania bank: vynosy nezabezpecenych
bankovych dlhopisov v poslednom $tvrtroku 2014 klesli na historické minimd. Toto zlepSenie sa
postupne premietalo do sadzieb bankovych tGverov poskytovanych domacnostiam a nefinanénym
spolo¢nostiam, ktoré v trefom a poslednom $tvrtroku vyrazne klesli. K znizeniu nakladov na fi-
nancovanie bank a sadzieb bankovych tverov v druhom polroku 2014 ¢iastocne prispeli TLTRO,
ktorych cielom je zlepsit pristup bank k dlhodobejsej likvidite a stimulovat rast uverov v realnej
ekonomike. TLTRO tiez mali znizit marze uverov poskytovanych domdcnostiam a nefinan¢nym
spolo¢nostiam v eurozéne. V snahe zvysit ¢innost TLTRO v podpore poskytovania uverov suk-
romnému sektoru Rada guvernérov na svojom januarovom zasadnuti rozhodla, Ze irokova sadzba
zostavajucich TLTRO sa bude rovnat sadzbe hlavnych refinanénych operacii Eurosystému, ¢im sa
odstrani spread vo vyske 10 bazickych bodov oproti sadzbe hlavnych refinan¢énych operacii, ktory
platil v pripade prvych dvoch TLTRO. Menovopolitické opatrenia ECB tiez podla véetkého prispeli
k znizeniu rozdielov v Gverovych nakladoch medzi jednotlivymi krajinami, najma v pripade ne-
finanénych spolo¢nosti, hoci uverové podmienky st v jednotlivych krajinach stle heterogénne.
Nominalne naklady nebankového externého financovania nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony sa
v poslednom $tvrtroku 2014 a v prvych dvoch mesiacoch roka 2015 v dosledku dalsieho poklesu
nakladov na trhové financovanie i cien akcii nadalej znizovali.
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Najnovsie udaje poukazuju aj na zvy$ovanie dynamiky penazného a uverového vyvoja. K roc-
nému rastu menového agregatu M3 nadalej prispievaju jeho najlikvidnejsie zlozky, pricom najvy-
raznej$i rast zaznamenava menovy agregat M1. V stlade s obratom v tverovej dynamike zazna-
menanym na zaciatku roka 2014 pokracovalo ozivenie bankovych uverov stkromnému sektoru.
V poslednych mesiacoch dochadza predovsetkym k zmiernovaniu poklesu Gverov nefinanénym
spolo¢nostiam, zatial ¢o rast Gverov domacnostiam sa stabilizoval na kladnych hodnotach. Vy-
sledky prieskumu bankovych uverov v eurozdéne z janudra 2015 navys$e potvrdili, Ze dochadza
k postupnému odstranovaniu prekazok v ponuke Gverov a ozivovaniu dopytu po tveroch. Z ak-
tudlneho vyvoja celkovo vyplyva, Ze menovopolitické opatrenia ECB prispievaju k uvolfovaniu
podmienok poskytovania bankovych tGverov a vo v§eobecnosti k obnoveniu riadneho fungovania
transmisného mechanizmu menovej politiky.

Podstatné dodatocné uvolnenie nastavenia menovej politiky ECB vytvara podmienky na
priaznivej$i vyvoj hospodarskej aktivity v eurozéne. V druhom polroku 2014 sa hospodarske
ozivenie postupne stabilizovalo. Realny HDP sa v trefom $tvrtroku zvysil o 0,2 % a v poslednom
stvrtroku (podla rychleho odhadu Eurostatu) o 0,3 %, ¢o mierne predstihlo ocakavania. Kratko-
dobé ukazovatele a vysledky prieskumov poukazuji na dalsie zlepSenie hospodarskej aktivity na
zaliatku roka 2015. Hospodarska aktivita v eurozéne podla v§etkého tazi z vyrazného poklesu cien
ropy, ku ktorému dochddza od jula 2014. Prostredie zlepSujtcej sa podnikatelskej a spotrebitelskej
nalady podpori G¢innd transmisiu menovopolitickych opatreni do redlnej ekonomiky a prispeje
k dalsiemu zlep$eniu vyhladu hospodarskeho rastu a zniZzeniu miery nevyuzitych kapacit.

Ocakava sa postupné zrychlovanie a rozsirovanie hospodarskeho oZivenia. Rast hospodarskej
aktivity by sa mal zrychlovat vzhladom na prebiehajice zvySovanie podnikatelskej a spotrebitel-
skej dovery, prudky pokles cien ropy, oslabovanie efektivneho vymenného kurzu eura a vplyv ne-
davnych menovopolitickych opatreni ECB. Akomodacné nastavenie menovej politiky, ku ktorému
vyrazne prispieva roz$ireny program nakupu aktiv, by malo podporit rast HDP v kratkodobom
horizonte i za jeho hranicou. Do redlnej ekonomiky by sa mal okrem toho postupne premietat aj
pokrok dosiahnuty v zavadzani $trukturalnych reforiem a v konsolidacii verejnych financii. Zlep-
$enie cenovej konkurencieschopnosti a globalne ozivenie by mali podporit vyvoz.

Napriek tomu pretrvava viacero prekazok, ktoré brania vyraznejsiemu oZiveniu hospodarskej
aktivity. Patria sem predovSetkym prebiehajuce tpravy bilancii v réznych sektoroch a pomerne
pomalé tempo zavadzania $trukturdlnych reforiem. Rast v eurozone okrem toho brzdi sice ¢oraz
mensia, ale napriek tomu stale aktualna neistota v spojitosti s krizou $tatneho dlhu v Eurépe, ako
aj geopolitické faktory.

Projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2015,! ktoré zohladiiuju odhadovany vplyv
$tandardnych i ne$tandardnych menovopolitickych opatreni Rady guvernérov, predpokladaju
rast ro¢ného realneho HDP o 1,5 % v roku 2015, 1,9 % v roku 2016 a 2,1 % v roku 2017. V po-
rovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2014 boli prog-
ndzy rastu redlneho HDP na roky 2015 a 2016 upravené nahor vdaka priaznivému vplyvu nizs$ich
cien ropy, niz$ieho efektivneho vymenného kurzu eura a Gc¢inku nedavnych menovopolitickych
opatreni. Podla hodnotenia Rady guvernérov zostavaju rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho
vyvoja na strane pomalSieho rastu, hoci v nadvédznosti na jej najnovsie rozhodnutia a pokles cien
ropy st nizsie.

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2015, zverejnené 5. marca 2015 na internetovej stranke ECB.
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Na zaklade aktualnych informacii ma inflacia v nasledujicich mesiacoch dosiahnut velmi
nizke alebo az zaporné hodnoty. Hlavnym dévodom zapornych hodnoét inflacie HICP v posled-
nych mesiacoch boli ceny ropy. Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflicie HICP vo
februari 2015 dosiahla -0,3 % (-0,6 % v januari). Inflacia HICP bez energii a potravin bola pritom
aj nadalej celkovo stabilna a vo februari dosiahla 0,6 %.

Pocas roka sa oc¢akava postupny rast miery inflacie. S postupnym miznutim predchadzajuceho
poklesu cien energii z ro¢nej miery zmeny cien a za predpokladu rastu cien ropy pocas sledova-
ného obdobia v stlade so stipajicim sklonom krivky cien ropnych futures by mal nepriaznivy
vplyv cien energii na celkovu infldciu HICP v roku 2015 slabnut a v rokoch 2016 a 2017 by mali
ceny energii celkovt inflaciu zvy$ovat. Za o¢akdvanym zvy$enim celkovej inflacie do zna¢nej mie-
ry stoji tento obrat vo vyvoji cien energii. K zvyseniu celkovej infldcie by tiez malo dojst vdaka
zrychlovaniu hospodarskeho ozivenia, ktoré podporuju nedavne menovopolitické rozhodnutia.
Ocakava sa, ze zrychlovanie hospodarskeho ozivenia povedie k vyraznému zuZovaniu zapornej
produkénej medzery a tym aj k rychlejSiemu rastu ziskovych marzi a kompenzacii na zamestnanca.
K zvy$ovaniu inflacie by mali prispievat aj rastiice ceny neenergetickych komodit a oneskorené
ucinky slabsieho vymenného kurzu eura.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2015 ro¢na miera
inflacie HICP dosiahne 0,0 % v roku 2015, 1,5 % v roku 2016 a 1,8 % v roku 2017. V porovna-
ni s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2014 bola prognéza
inflacie na rok 2015 upravend nadol, najméd v ddsledku poklesu cien ropy, zatial ¢o projekcia
na rok 2016 bola upravend nahor, ¢iasto¢ne v dosledku oc¢akavaného vplyvu menovopolitickych
opatreni.

Makroekonomické projekcie odbornikovn  ECB z marca 2015 si podmienené plnou
implementaciou menovopolitickych opatreni ECB. Rada guvernérov bude pozorne sledovat ri-
zikd ohrozujuce vyhlad cenového vyvoja v strednodobom horizonte, pricom sa bude zameriavat
najma na prenos menovopolitickych opatreni, geopoliticky vyvoj a vyvoj vymenného kurzu a cien
energii.

Menova politika sa v sucasnosti zameriava na implementaciu opatreni, o ktorych Rada
guvernérov rozhodla v janudri 2015. Na svojom zasadnuti 5. marca 2015 sa Rada guvernérov na
zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy a v stulade so signalizaciou buduceho nastave-
nia menovej politiky rozhodla, ze urokové sadzby ECB ponechd na nezmenenej Grovni. Zaroven
poskytla podrobnejsie informacie o aspektoch implementacie rozsireného programu nakupu aktiv.
Nakupy cennych papierov verejného sektora na sekunddrnom trhu v ramci tohto programu sa
zacali 9. marca 2015.
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1 VONKAJSIE PROSTREDIE

Globdlny hospoddrsky rast sa postupne oZivuje, jeho tempo je vSak v jednotlivych ekonomikdch roz-
dielne. Na jednej strane sa olakdva, zZe prudky pokles cien ropy oZivi globdlnu hospoddrsku aktivitu,
¢o podporuje tiez vyhlad silného rastu v Spojenych stdatoch, na druhej strane vyhliadky globdlneho
rastu zhorsuje coraz nepriaznivejsia situdcia v niektorych krajindch rozvijajiicich sa trhov. V posled-
nych mesiacoch doslo k zmierneniu infldcie, pricom roénd miera infldacie zostane vzhladom na ne-
davny pokles cien ropy pravdepodobne v najblizsej budiicnosti nizka. V nadviznosti na pokracujiice
globdlne oZivenie by sa mala neskor zalat pomaly zvysovat. Pretrvdvaji viak rizikd nizkej globdlnej

aktivity.

Ozivovanie globalneho hospodarstva postupne pokracuje. Po vyraznom celosvetovom hospo-
darskom raste zaznamenanom v polovici roka 2014 sa podla dostupnych udajov za krajiny ku
koncu roka jeho dynamika mimo eurozony mierne spomalila. Najnovsie udaje z prieskumov vsak
na zaciatku roka 2015 naznacuju stabilné tempo rastu. Globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI) pre vyrobu bez eurozény sa vo februari mierne zvysil, no jeho vyvoj zostava

v jednotlivych regiénoch rozdielny (graf 1).

Nizke ceny ropy by mali podporit globalny dopyt. Ceny ropy Brent v decembri a januari prudko
klesli, vo februari sa mierne zvysili a 4. marca 2015 boli na trovni 61 USD za barel, ¢o je takmer
o polovicu menej ako pred rokom (graf 2). Podla krivky zobrazujtcej pohyb futurit, trhy v nacha-
dzajucich rokoch predpokladaju postupny rast cien ropy. Hoci pokles cien ropy v minulom roku
mozno scasti pripisat na vrub relativne nizkeho globalneho dopytu, z vacsej casti je dosledkom
zvy$enej ponuky. K prehodnoteniu dynamiky ponuky a dopytu na trhu a k ndslednému prudkému
znizeniu cien ropy tak prispeli velké zasoby bridlicovej ropy v Spojenych $tatoch spolu s produk-

Graf 2 Ceny ropy - aktudlne ceny a futurity

Graf 1 Globdlny kompozitny PMI pre vyrohu

(v USD za barel)
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mer* sa vztahuje na obdobie od roku 1999; ,,Ekonomiky rozvi- ropy je za februdr 2015.

jajucich sa trhov* zahfnaja Braziliu, Cinu, Indiu a Rusko; SVy-
spelé ekonomiky“ predstavuji Japonsko, Spojené §taty a Spojené
kréalovstvo.
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ciou Ruska, Libye a Iraku, ktora bola vicsia, ako sa ocakavalo vzhladom na geopolitické napitia,
ako aj rozhodnutie krajin OPEC neznizit produkciu, ktoré sa prijalo na stretnuti OPEC v no-
vembri 2014. Niz$ie ceny ropy by mali podla o¢akavani prospiet krajinam ¢istych spotrebitelov
ropy a zhor$ovat vyhlad krajin vyvazajucich ropu. Celkovo je v8ak pravdepodobné, ze podporia
globalny dopyt, kedze krajiny dovazajtce ropu, ktoré tazia z nizs$ich cien, zvykna mat vac¢si sklon
k spotrebe ako exportné krajiny.

K priaznivému globalnemu vyhladu prispieva aj silny rast v Spojenych §tatoch. Hospodarska
aktivita krajiny zostala silnd aj v poslednom $tvrtroku 2014. Podporovala ju najma osobna spotre-
ba a reziden¢né investicie. ZlepSenie pokracovalo aj na trhu prédce a miera zamestnanosti rychlo
rastla. Hoci zhodnocujuci sa dolar bude v budicnosti spomalovat rast vyvozu, o¢akava sa trvalé
zvy$ovanie domaceho dopytu, ku ktorému budu prispievat priaznivé podmienky financovania
a uvolnovanie fiskalnej brzdy. Sikromnu spotrebu by malo podporit postupné ukon¢ovanie oddl-
zovania domdcnosti, dal$ie zlepSovanie situacie na trhu prace a trhu s nehnutelnostami na byvanie,
ako aj zvy$enie realnych prijmov v dosledku zniZenia cien ropy. Podnikové investicie by sa mali
zvysit vdaka rastticej dovere, vy$siemu dopytu a nizkym trokovym sadzbam, ¢im sa vyvazia nizéie
kapitalové vydavky v sektore bridlicovej ropy.

Zvysila sa tiez dynamika rastu v mnohych dal$ich vyspelych ekonomikach nepatriacich do
eurozony. Po tom, ako sa hospoddrska aktivita Japonska prepadla v désledku aprilového zvysenia
DPH, doslo v poslednom $tvrtroku 2014 v krajine k opdtovnému rastu. Oc¢akava sa tiez pomalé
posiliiovanie prorastovych faktorov, na ktoré bude priaznivo vplyvat zvySovanie realneho prijmu
domacnosti vyplyvajuce z niz$ich cien ropy, zrychlovanie rastu vyvozu v suvislosti s neddvnym
znehodnotenim japonského jenu a zmiernenie fiskalnej brzdy po vyhlaseni vlady, ze v nasleduju-
com roku vyuzije dalsi fiskalny stimul. Napriek ur¢itému spomaleniu v poslednom §tvrtroku 2014
ekonomika Spojeného kralovstva taktiez expanduje relativne rychlym tempom. Hoci sa o¢akava, Ze
pokracujuca fiskalna konsolidédcia bude v budtcnosti rast tlmit, klesajice ceny energii a zrychlujtci
sa narast miezd by mali prispiet k zvy$eniu realneho disponibilného prijmu a sutkromnej spotreby.
Okrem toho by podnikové investicie mali fazit z obnoveného dopytu a zmiernovania uverovych
podmienok. Zaroven sa ocakava, ze na hospodarsky vyhlad Svajciarska bude velmi nepriaznivo
vplyvat prudké zhodnotenie §vaj¢iarskeho franku, najma kvoli niz§iemu vyvozu, po tom, ako sa
Svajciarska narodna banka v januari rozhodla zrusit strop vymenného kurzu franku voéi euru.

Kratkodoby vyhlad niektorych ekonomik rozvijajucich sa trhov, najmé krajin vyvazajucich
ropu, sa zlep3il. Na hospodarsky rast Ciny v poslednom §$tvrtroku 2014 nepriaznivo vplyval trh
s nehnutelnostami na byvanie. Ur¢ity kratkodoby priaznivy impulz sa v ekonomike ocakava vdaka
poklesu cien ropy, pretrvavaniu silnej spotreby a v poslednom obdobi aj uvolnovaniu menovej po-
litiky a miernym fiskdlnym stimulom. V dlhodobej$om horizonte ¢inske politické vedenie kladie
vacsi doraz na rieSenie finan¢nych problémov a makroekonomickych nerovnovah. S postupnym
dosahovanim udrzatelnejsieho vyvoja bude pravdepodobne dochadzat k zmierniovaniu hospodar-
skeho rastu. Nizsi rast Ciny bude spomalovat tie 4zijské ekonomiky, s ktorymi ma Cina tzke
hospodarske a finanéné vazby, mnoho rozvijajucich sa azijskych krajin by v§ak malo kratkodobo
tazit z vyssieho redlneho disponibilného prijmu v dosledku nizsich cien ropy. Konkrétne v Indii
zostava dovera na vysokej trovni vdaka signdlom silnejiceho tempa hospodarskeho rastu. Ako
krajina dovazajuca ropu bude profitovat z nizsich cien tejto komodity, pricom bude mozné udrzat
nizku inflaciu aj deficit bezného G¢tu, a vldda bude moct obmedzit palivové dotacie a posilnit fis-
kalnu konsolidaciu. Krajiny strednej a vychodnej Eurdpy by mali tiez tazit z rastiiceho domaceho
dopytu, kedZe priaznivejsi vyvoj na trhu prace a nedavny pokles v cenach ropy by mali podporit
spotrebu domacnosti.
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V niektorjch krajinich sa ocakdva slabsia SPYEN TR N IR
hospodarska aktivita. V Latinskej Amerike ORI
sa strednodoby vyhlad oproti predchadzaji-
cim oc¢akavaniam javi slabsi vzhladom na ur-
¢ité obdobie nepriaznivého vyvoja, kedze rast me  Priemer za roky 2000 — 2008
v e . , , wams  Priemer za roky 2011 — 2014
zhor$uju prekazky na strane ponuky a vyrazna
domdaca nerovnovéha v niektorych kluc¢ovych
ekonomikach (graf 3). Niz$ie ceny ropy taktiez
zhors$ujt vyhlad krajin vyvazajucich komodity.
Hlavne v Rusku by sucasné turbulencie na fi-
nanc¢nych trhoch mali v roku 2015 viest k re-

cesii. Prudké znehodnotenie rubla a sprisnenie 6 i .
menovej politiky spdsobi velky narast ndkladov
na financovanie, ¢o moze skomplikovat zabez- 4 l | |
pecovanie finan¢nych zdrojov firiem, ktoré uz
teraz musia Celit sankcidm obmedzujucim ich 2 » |
pristup na zahrani¢né finanéné trhy. Ocakava . .

0 - ===

EME

sa, ze na spotrebu domdacnosti bude vplyvat
vysoka inflacia, ktord nepriaznivo pdsobi na
realny disponibilny prijem. V désledku nizkej  Zdroj: Databéza IMF World Economic Outlook.
podnikatelskej dovery a velkej neistoty by mali ﬁ,"vi“ﬁi‘;}iiyﬁﬁij‘éffﬁ?;’ If/[ll\lj[yp_mvn #jlcich sa trhova rozvo-
klesnut investicie. V strednodobom horizonte

mozu nizéie ceny energii viest k potencidlnemu

obmedzeniu investicii do vyskumu ropnych a plynovych lozisk. Oc¢akava sa, Ze tento vyvoj bude
mat negativny vplyv na zahrani¢ny dopyt eurozény.

(percentudlna zmena)
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(=)}
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S8}

Brazilia ~ Rusko India Cina

Dynamika globalneho obchodu sa ku koncu roka 2014 spomalovala a jej dalSie oZivenie by
malo byt pomalé. Objem svetového dovozu tovarov sa v decembri zvysil na trojmesacnej baze
0 1,3 %. Globalny index nakupnych manazérov pre nové vyvozné objednavky sa po predchadzajt-
com niekolkomesa¢nom poklese v decembri 2014 ozivil a v janudri 2015 stabilizoval, ¢o naznacuje
vacsiu odolnost globalneho obchodu na prelome roka. V dalsom obdobi sa o¢akava, Ze svetovy ob-
chod porastie velmi pomalym tempom. Tempo globalneho obchodu brzdia v poslednych rokoch aj
podnikové investicie, ktoré su typicky dovozne ndro¢né a v sucasnosti st v cyklickej faze poklesu.
Zaroven na globalny obchod vplyvaju aj $trukturalne faktory, ked podniky obmedzili komplexnost
a dlzku svojich ponukovych refazcov. Znamené to, ze expanzia globalnych hodnotovych retazcov
uz nepodporuje rast globalneho obchodu v rovnakej miere ako v minulosti. Preto, hoci sa po
ukonceni cyklického poklesu a oziveni globalnych investicii o¢akdva opétovny rast globalneho
obchodu, je nepravdepodobné, ze bude expandovat rovnakym tempom ako v poslednej dekade
minulého a na zadiatku tohto storocia, ked sa velké ekonomiky rozvijajucich sa trhov integrovali
do svetového hospodarstva, vdaka ¢omu doslo k vyraznej expanzii globalnych obchodnych prile-
Zitosti.

Celkovo sa o¢akava postupné zlep$ovanie globalneho ozivenia. Podla makroekonomickych pro-
jekcif odbornikov ECB z marca 2015 sa ocakava, ze rast realneho HDP sveta (bez eurozony) stipne
z 3,6% zaznamenanych v roku 2014 priblizne na 4 % v roku 2016 aj 2017.! Zahrani¢ny dopyt euro-
zony by sa mal zvysit z 2,8 % v roku 2014 na 5,1 % v roku 2017. Predpokladany globalny rast a za-
hrani¢ny dopyt sa v porovnani z prognézami z decembra 2014 v zasade nezmenili. V tomto vyhla-

1 Viac v ¢lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2015, na stranke ECB http://www.ecb.europa.eu/pub/
pdf/other/ecbstaff projections201503.en.pdf.
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de sa odrdzaju oCakdvania, Ze rast globdlneho  FLa Bl A ETa T T (A d)
dopytu vyvolany nizkymi cenami ropy bude vo
vieobecnosti neutralizovany menej priaznivym
vyhladom v niektorych ekonomikach rozvijaju-

(medziro¢né percentudlne zmeny a prispevky v percentudlnych bodoch)

cich sa trhov. — Spolu
mmm  Energie
=== Potraviny
— Bezpofravi ,
Pretrvavaju rizikda nizkej globalnej aktivity. czpolravina energli
6 6

Hoci mdze byt vplyv nizsich cien ropy na celko-
vy vyhlad obchodu silnejsi, ako predpokladaju s v {l's
makroekonomické projekcie odbornikov ECB
z marca 2015, trhy v Spojenych $tatoch nada-
lej oc¢akavaju pomalsi rast Grokovych sadzieb
nez posledné prognézy vyboru FOMC. Ako sa
uvazuje v boxe 1, infla¢né tlaky v Spojenych
§tatoch zostanu zrejme nizke. Existuje vsak
neistota, pokial ide o mieru nevyuzitych kapa-
cit v hospodarstve a intenzitu vplyvu vac¢sieho
dopytu na zvySovanie tlaku na rast miezd a in-
flacie. Keby bola normalizdcia menovej politi-
ky rychlejsia, ako v sucasnosti ocakavaju trhy,

mohlo bY to viest k priaznivej zmene vnimania gggﬁgn?ki(::goil‘xifIi):iz‘j(e:Bs.ﬁ z janudra 2015. Kalkuldcia pri-
rizika. Zna¢ny rast uverov a zvy$ovanie podie-  spevkov vychddza z vjpoctov odbornikov ECB.

lu cudzich zdrojov v Cine predstavuju riziko

zhorsenia finanénej stability. Na vyhlad nadalej

nepriaznivo pdsobia aj geopolitické rizikd, pricom scenar opatovného eskalovania napétia medzi
Ruskom a Ukrajinou by mal negativny dosah na globalny rast.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Globalna inflacia sa v poslednych mesiacoch znizila najmé v désledku klesajucich cien energii.
Ro¢na miera rastu spotrebitelskych cien v krajinach OECD sa v januari 2015 znizila na 0,5 %.
Ro¢nd miera inflacie bez cien potravin a energii zaroven zostala stabilnej$ia (graf 4). Okrem krajin
OECD sa inflécia zmiernila v poslednych mesiacoch aj v Cine, kde pretrvavali rozsiahle dezin-
fla¢né tlaky. V ostatnych velkych ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa inflacia zvysila tam, kde
oslabenie meny spdsobilo rast cien dovozov, alebo kde sa nizka doveryhodnost domdcej menovej
politiky odrézala v trvalo vysokych inflaénych oc¢akavaniach.

V kratkodobom horizonte sa o¢akava nizka globalna inflacia, ktord bude neskor pomaly stupat.
Pretrvavajice nizke ceny komodit podla o¢akavani v kratkodobom horizonte prispeju k nevyraz-
nej globalnej inflacii. Prognézované zvysenie svetovej hospodarskej aktivity by malo nasledne zni-
zit mieru nevyuzitych kapacit. Okrem toho krivka ropnych futurit naznacuje v nadchadzajacich
rokoch ur¢ité zvysenie cien, rovnako ako futurity na ceny neropnych komodit.
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2 FINANCNY VYVO)

V decembri 2014 a takmer pocas celého janudra 2015 bol finanény vyvoj ovplyvneny ocakdvaniami
rozsireného programu ndkupu aktiv (Asset Purchase Programme - APP), ktory bol ozndmeny po za-
sadnuti Rady guvernérov ECB 22. janudra 2015. UZ pred ozndmenim APP poklesli vynosy dlhopisov
eurozony vietkych emisii, splatnosti a emitentov a v mnohych pripadoch sa dostali na nové histo-
rické minimd. Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov eurozény s ratingom AAA vyrazne poklesli,
kym porovnatelné vynosy statnych dlhopisov Spojenych Stdtov vzrastli, takze sa spred medzi nimi
eSte rozsiril. Vynosy statnych dlhopisov eurozony s niZsim ratingom tak isto poklesli, ale v siivislosti
s neistotou ohladom financnej pomoci Grécku vykazovali vicsiu volatilitu. Po ozndmeni APP az
do marca vynosy Statnych dlhopisov eurozony dalej klesali. Okrem toho ceny akcii v eurozéne dalej
vyrazne rdstli. Euro sa v poslednych mesiacoch vyrazne oslabilo.

Sadzba EONIA od zaciatku decembra 2014 do zaliatku marca 2015 poklesla v prostredi
vysokych urovni nadbytoé¢nej likvidity. V uvedenom obdobi dosiahla priemer -0,04%, o 3 bazic-
ké body menej ako priemer za predchadzajtce tri mesiace. Situdcia v oblasti likvidity a operacie
menovej politiky sa podrobnejsie analyzuju v boxe 2.

Oznamenie programu APP - a o¢akavania predjeho ohlasenim - malo za nasledok, ze forwardové
sadzby EONIA vyrazne poklesli. Od zaciatku decembra 2014 do zac¢iatku marca 2015 sa priebeh
osmich mesiacoch roka 2016; tato Groven sa priblizuje k sucasnej urokovej sadzbe jednodiovych
steriliza¢nych operacii -0,20 % (graf 5). Tento vyvoj je v sulade s trhovymi o¢akdvaniami vyznam-
ného, ale postupného ndrastu nadbytoc¢nej likvidity v dosledku oznamenia APP. V porovnani so
zaciatkom decembra 2014 sa bod, v ktorom

trhy ocakavaji navrat sadzby EONIA do klad-

nych hodnét, premiestnil za¢iatkom marca 2015 | (a0 0L DA 0

0 7 mesiacov, z jula 2017 na februar 2018. Zhru-

ba podobny priebeh sa zaznamenava aj v budu- r—

com vyvoji trojmesa¢ného EURIBOR-u.
= 4. marec 2015

----- 4. decembra 2014
Ynos $tatnyc opisov  eurozén 250 2,50
v titnych  dlh z

s ratingom AAA tieZz poklesli v dosledku
ocakavani stuvisiacich s oznamenim programu 2,00 200
nakupu aktiv (graf 6). Av§ak v dosledku pria-
meho vplyvu APP - a taktiez vdaka zniZeniu 150 00
prémii za likviditu - vynosy z dlhodobejsich
statnych dlhopisov s ratingom AAA poklesli 169 10
o nieco viac ako swapové miery EONIA. V do-
sledku toho vynosy 10- a 30-ro¢nych §tatnych

. . . 0,50 0,50
dlhopisov s ratingom AAA od zaciatku decem-
bra do za¢iatku marca poklesli o priblizne 50 ba- 000 s 000
zickych bodov, pricom 4. marca boli na Grovni s ’
0,4 % a 1,1 %. Vynosy kratkodobych dlhopisov,
ako su dVOjI‘OéIlé Statne dlhOplSy S ratingom -0’53()14 20‘19 20‘24 20‘29 2()J34 2039 20’44 )

AAA, tak isto poklesli, pricom sa v niektorych

krajinach dostali do zdpornych hodnot. Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECE.
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Graf 6 Vynosy desafroénych Statnych
dlhopisov

Graf 7 Vynosy desatroénych $tatnych

dlhopisov vo vybranych krajindch evrozony

(v%p.a.) (v percentéch za rok)
== Eurozona (rating AAA) = Belgicko - Spanielsko
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Zdroje: EuroMTS, ECB a Bloomberg.

Poznamka: Vynosy podla udajov ECB o dlhopisoch eurozény
s ratingom AAA, kam v sucasnosti patria dlhopisy z Rakuska,
Finska, Nemecka a Holandska.

Zdroj: Thomson Reuters.

e

Vynosy $tatnych dlhopisov eurozony s niz§im ratingom (s vynimkou gréckych dlhopisov)
taktiez poklesli, ale vykazovali vdcsiu volatilitu. Od zaciatku decembra 2014 do zaciatku marca
2015 bol pokles dlhopisov vyraznejsi pri Statnych dlhopisoch s niz§im ratingom ako vys$sim ratin-
gom, ¢o bolo ¢iasto¢ne odrazom vyraznejsej orientdcie na vyssie vynosy v reakcii na nizke — a kle-
sajuce — vynosy. Aj ked zvy$ena neistota spojend s dal$im pristupom Grécka k financidm vyvijala
urcity tlak na rast vynosov $tatnych dlhopisov eurozoény s niz§im ratingom (graf 7), nova dohoda,
ktort Euroskupina dosiahla ku koncu februdra 2015, celkovo pomohla tento tlak obmedzit. Od
zadiatku decembra 2014 do zac¢iatku marca 2015 sa konkrétne zvicsili spready medzi desatro¢nymi
gréckymi a nemeckymi $tatnymi dlhopismi o priblizne 250 bazickych bodov, zatial ¢o porovna-
telné spready medzi nemeckymi $tatnymi dlhopismi a $tatnymi dlhopismi inych krajin eurozény
zostali bud stabilné, alebo klesali.

Neistota na trhu §tatnych dlhopisov eurozény sa mierne zvysila, o com sved¢i nepatrny narast
volatility odvodenej z opcii. To by mohlo byt odrazom neistoty spojenej s dal§im pristupom
Grécka k financiam, ako aj urcitej neistoty ohladom konkrétnych detailov realizacie programu
nakupu aktiv.

Rozdielny vyvoj vynosov §tatnych dlhopisov eurozony a Spojenych $tatov pokracoval. Spread
medzi vynosmi dlhopisov s ratingom AAA Spojenych $tatov a eurozony sa od zaciatku decembra
2014 do zaciatku marca 2015 zvidcsil a zaciatkom marca predstavoval priblizne 180 bazickych
bodov. Spread sa zacal rozsirovat v polovici roka 2013 a tento divergujuici trend pokracoval, ked
spread dosiahol historické maximum za obdobie, odkedy sa zacali zbierat udaje, teda od septem-
bra 2004. Tento rozdielny vyvoj vynosov je v stilade s narastajucimi ndzormi, Ze Spojené $taty a eu-
rozdéna sa nachadzaju v odli$nej pozicii hospodarskeho cyklu a s trhovymi o¢akdvaniami buducich
menovych politik v tychto dvoch ekonomikach.
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Spready podnikovych dlhopisov s ratingom [FENITIOTT spready podnikovych
investicného stupna dalej klesali. Spready FLULITIENARETTY WO TOATT CRONT T

podnikovych dlhopisov - tak finanénych, ako
aj nefinan¢nych emitentov - sa pocas niekolko
uplynulych mesiacov dalej zmensovali (graf 8)
a zostali nizke, na urovni podobnej ako v ¢ase
pred vypuknutim finanénej krizy. Bolo to
pravdepodobne spdsobené ocakdvaniami, Ze
program ndkupu aktiv spésobi zmeny v skladbe
portfolii a efekty s tym spojené, a v suvislosti 170
s tym vyraznej$iu orientdciu na vys§Sie vynosy. 150
Navyse, od APP mozno oc¢akavat dal$ie znizenie
nakladov na financovanie a zvySenie prijmov
korporacii, ¢im sa znizi vnimana pravdepodob-
nost zlyhania podnikovych dlhopisov. Spready
finanénych emitentov sa zmensili viac ako spre- 70
ady nefinan¢nych emitentov, ¢o moze byt odra- 50
zom pocitovaného pokroku v rekapitalizdcii fi-
nan¢énych institdcii v eurozéne (podrobnejsie aj  Zdroj: iBoxx a ECB.
v ¢asti 5 o penaznych a uverovych agregatoch).

Spready cennych papierov krytych aktivami zo-

stali vo vSeobecnosti stabilné.

(v bazickych bodoch)

=== Nefinan¢ni emitenti
----- Finanéni emitenti
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Ceny akcii v eurozone sa vyrazne zvysili. Od zaciatku decembra 2014 do zaciatku marca 2015 to
bolo o priblizne 13,0 %, ¢im prekonali rast cien akcii v Spojenych $tatoch a v Japonsku (graf 9). Va¢-
§ina tohto rastu sa v eurozone zaznamenala po
oznameni APP (¢o viedlo k poklesu o¢akavanych
nakladov na budtce financovanie, a teda malo

Graf 9 Indexy cien akecii

pozitivny vplyv na diskontovanu hodnotu o¢a- (1. januir 2013 = 100)
kavanych buducich podnikovych ziskov). Sku- = Eurozéna
R . . A Spojené sty
to¢nost, Ze Euroskupina koncom februdra odsu- ==== Japonsko
hlasila predlzenie programu finan¢nej pomoci g9 190

Grécku, pomohla zvysit ochotu podstupovat
riziko. Pomer cien akcii eurozony k ich G¢tovnej
hodnote zostal pod Groviami, ktoré sa zazname- 170
nali pred finan¢nou krizou, ¢o poukazuje na to, 4
Ze investori maju nadalej slabsie o¢akavania bu-
ducich ziskov podnikov alebo este stale vyzaduju
relativne vysoku uroven kompenzacie za rizika 140
investovania do kapitalu. To plati najma pri akci- 3
ach finan¢nych korporacii, ktorych ceny zostava-
ju hlboko pod maximami zaznamenanymi pred
finan¢nou krizou. Neistota na akciovych trhoch 110
merand implikovanou volatilitou sa pocas sledo-
vaného obdobia mierne zvysila tak v eurozone,
ako aj v Spojenych statoch.
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

5 : i iV 141 3 & Pozndmka: Siroky index Dow Jones EURO STOXX pre eurozonu,
Narastcienakciiboli vyrazne]swneflnancnom index Standard & Poor’s 500 pre Spojené $taty a index Nikkei 225

ako vo finan¢nom sektore. Ceny akcii finan¢- ~ preJaponsko. Najnovsie tdaje st zo 4. marca 2015.
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nych institacii vzréstli od zaciatku decembra
do zadiatku marca o priblizne 10 %, zatial Co
v pripade nefinanénych korporacii akcie vzrast-
li o nie¢o viac ako 14 %. Relativne oslabenie
finanéného sektora sa koncentrovalo v obdobi
pred oznamenim APP, a potom sa ceny v tychto
dvoch sektoroch pohybovali viac-menej para-
lelne (graf 10).

Efektivny vymenny kurz eura v poslednych
mesiacoch dalej oslaboval. Oslabovanie eura,
ktoré sa zacalo v maji 2014, pokracovalo najma
pred zasadnutim Rady guvernérov v januari
2015, ¢o bolo odrazom ocakavani pripravova-
nych menovopolitickych rozhodnuti. Zaciat-
kom marca bol efektivny vymenny kurz eura
priblizne 10 % pod uroviiou, ktora sa zazna-
menala rok predtym. Neddvne pohyby efektiv-
neho vymenného kurzu eura sa opisuju v boxe 3.
Pokial ide o vyvoj bilaterdlnych vymennych
kurzov, euro pokleslo vo¢i americkému dola-
ru od decembra 2014 do zaciatku marca 2015
o priblizne 10 %. Euro vyrazne pokleslo aj voci
$§vajciarskemu franku potom, ako §vaj¢iarska

Graf 10 Sektorové indexy cien akcii

(1. januar 2013 = 100)

=== Eurozoéna — finan¢ény sektor

+++++ Spojené staty — financny sektor
==== Eurozona — nefinanény sektor
—— Spojené §taty — nefinanény sektor
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Zdroje: Thomson Reuters.

Poznamka: Podla trhovych indexov Datastream.

centralna banka v polovici janudra zrusila svoj kurzovy limit 1,20 $vajciarskeho franku za euro.
S danskou korunou sa pocas tohto obdobia obchodovalo v blizkosti centralnej parity v ramci

Graf 11 Zmeny vymenného kurzu eura voii
vybranym mendm

Graf 12 Zmeny vymenného kurzu eura voéi
vybranym mendm (v %)

(1. decembra 2008 = 100)
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Poznamka: Najnovsie udaje su zo 4. marca 2015. EER-38 je
nomindlny efektivny vymenny kurz eura vo¢i mendm 38 naj-
vyznamnejsich obchodnych partnerov eurozény.
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Percentudlne zmeny do 4. marca 2015. EER-38 je
nominélny efektivny vymenny kurz eura vo¢i mendm 38 naj-
vyznamnej$ich obchodnych partnerov eurozény.
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ERM II, pretoze Danmarks Nationalbank intervenovala na devizovych trhoch a pitkrat znizila
urokové sadzby depozitnych certifikatov. Navyse, dna 30. januara bolo az do odvolania poza-
stavené vydavanie danskych $tatnych dlhopisov. Euro zaroven vyrazne posilnilo vo¢i ruskému
rublu.
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3 HOSPODARSKA AKTIVITA

Od polovice roka 2014 sa hospoddrske oZivenie v eurozéne postupne zintenzivnilo a k zlepSeniu
doslo aj na trhoch prace. Aktivitu eurozony v poslednom case dalej podporovalo viacero faktorov.
Nizke ceny ropy zvysuju redlny disponibilny prijem, a tym podporuji siikromnii spotrebu. Neddv-
ny pokles vymenného kurzu eura prospel vyvozu. K zlepSeniu podmienok financovania a pristupu
k tverom by mal prispiet aj neddvno ozndmeny rozsireny program ndakupu aktiv. V priebehu roka
2015 a v nasledujiicom obdobi sa preto oéakdva posilfiovanie hospoddrskej aktivity, ktorii podpori
domdci aj zahranicny dopyt. Nezamestnanost by vSak mala zostat vysokd. V tychto podmienkach sa
v projekcidch odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2015 predpokladd rychlejsi rast v porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2014.

V druhom polroku 2014 sa zvysil domaci dopyt. Realny HDP sttpol v poslednom §tvrtroku me-
dzistvrtrocne 0 0,3 % po raste na irovni 0,2 % v tretom $tvrtroku 2014. V ddsledku toho sa po sied-
mich po sebe nasledujucich stvrtrokoch rastu vratil realny HDP v eurozéne v poslednom $tvrtroku
2014 na Groven zaznamenanu v prvom $tvrtroku 2011, ¢o je vSak takmer 2 % pod jeho uroviou
spred zaciatku krizy v roku 2008 (graf 13). Intenzita ozivenia je vSak v jednotlivych krajinach euro-
zény nerovnomerna. Hoci v ¢ase uzavierky tohto Ekonomického bulletinu este nebolo k dispozicii
ziadne ¢lenenie, ekonomické ukazovatele a tidaje za jednotlivé krajiny naznacuju, Ze doméci dopyt
pozitivne prispieval k rastu aj v poslednom §$tvrtroku 2014. Taktiez sa zda, ze pozitivny prispevok
zaznamenal aj Cisty vyvoz, pretoze vyvozu prospieva pokles vymenného kurzu eura.

Graf 13 Redlny HDP eurozény Graf 14 Rast redlneho HDP eurozény a jeho
zloienie
(index 1Q 2008 = 100) (medziro¢na percentualna zmena a medziro¢né prispevky v percentudl-
nych bodoch)
m Cisty export
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje do tretieho $tvrtroka 2014 nie st o¢istené od
sezénnych vplyvov ani od rozdielneho poctu pracovnych dni.
Rast HDP za posledny $tvrtrok 2014 je odhadnuty na zéklade
rychleho odhadu ocisteného od sezénnych vplyvov a rozdielne-
ho poétu pracovnych dni.
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Vychodiska pre sicasne prebichajice oZivenie Wy TN IR T I I NI
sa v poslednych mesiacoch viditelne zlepsili. [0

Po prvé k podstatnému narastu redlneho dis-
ponibilného prijmu prispieva prudky pokles

(medzistvrtro¢nd percentudlna zmena)

cien ropy spdsobeny hlavne ponukou. Po druhé L5 ‘ 1.5
domadci dopyt bude dalej tazit z akomodativ- e A A ‘ L0
neho nastavenia menovej politiky, ktoré vedie 0.5 ‘\ /-: V L | 05
k prebiehajucemu zlepsovaniu podmienok fi- 0.0 A/ 0,0
nancovania, ako aj z uvolfiovania podmienok o5 \ 0,5
pre poskytovanie Gverov. Po tretie aktivitu eu- \ 10
rozény by malo stdle viac podporovat postup- \ 15
né zvySovanie zahrani¢ného dopytu a klesajici o
vymenny kurz eura. Niektoré faktory, ako nizky s s
globdlny dopyt a tpravy bilancii vo verejnom aj ’ |
stkromnom sektore, ktoré prispeli k si¢asnému 2(5) ' ‘ z:

dlhému obdobiu veImi nizkeho rastu redlneho

HDP, sa postupne zlep$uju a za¢inaju mat pozi-
: st : s _ Zdroj: Eurostat a ¢linok s nazvom Makroekonomické projekcie
tivne;jsi VplyV na hOSPOdarSku aktivitu v euro odbornikov ECB pre eurozonu - marec 2015, ktory bol uverej-

zone. Vzhladom na tuto situdciu je v sacasnosti ~ neny na internetovej stranke ECB 5. marca 2015, .
Poznamka: Udaje ocistené od rozdielneho poctu pracovnych

spotrebitelska aj podnikatelska dovera na ovela dni. Intervaly okolo centralnych projekci sa uréujt na zéklade
vy s . rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami a hodnotami z minu-
Vysse€j urovinl ako koncom roka 2012. Iych projekcii za obdobie niekolkych rokov. Sirka intervalov je
dvojnédsobkom priemernej absolutnej hodnoty spomenutych

rozdielov. Tento postup pouzivany na vypocet intervalov, vrata-

Tento  pozitiviy vivej sa odrita aj IS dolelnimoineh ot e avllny
vmakroekonomickychprojekciachodbornikov ~ ECB staff projection ranges, ECB, december 2009.

ECB pre eurozénu z marca 2015.! Predpokla-

dd sa, Ze hospodarske oZivenie v eurozdne sa

bude postupne zosilnovat aj v nasledujtcich troch rokoch. Oc¢akava sa pozitivny prispevok doma-
ceho a zahrani¢ného dopytu k rastu. Nedavne opatrenia menovej politiky ECB by mali viacerymi
spdsobmi vyrazne podporit aktivitu v najblizsej budtcnosti aj zo strednodobého hladiska. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2015 pre eurozdnu by sa mal roény redlny

HDP v roku 2015 zvysit o 1,5 %, v roku 2016 0 1,9 % a v roku 2017 o 2,1 % (graf 15).

200820092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rast spotreby nadobudol koncom roka 2014 dynamiku. K rastu sitkromnej spotreby v roku 2014
vyznamne prispel vy$si rast redlneho disponibilného prijmu, v ktorom sa odrazili lepsie mzdové
aj nemzdové prijmy, mensia potreba fiskdlnej konsoliddcie aj klesajtce ceny energii. Po $tvrtro¢-
nom raste na urovni 0,5 % v trefom $tvrtroku 2014 poukazuju kratkodobé ukazovatele na dalsi
pomerne vyrazny rast v poslednom $tvrtroku tohto roka. V poslednom S$tvrtroku sa napriklad
zvy$oval maloobchodny predaj aj registracie automobilov rychlejsim tempom ako v predchadza-
jucom §tvrtroku.

Pokial ide o dal$i vyvoj, klu¢ovym motorom rastu aktivity by mal zostat rast vydavkov na
sukromnt spotrebu. Sikromnej spotrebe by mal dalej prospievat priaznivy vplyv vyssieho rastu
miezd sposobeného stupajicou zamestnanostou. Okrem toho sikromnu spotrebu podpori aj po-
zitivny vplyv poklesu cien energii na redlny disponibilny prijem. Cast ziskov z niz$ich cien ropy
sa v8ak spociatku pouzije na tspory, ako to naznacuje o¢akdvany narast miery uspor domacnosti
(box 4). Udaje z prieskumov poukazuju na odolnejsi vyvoj spotrebitelskych vydavkov. Napriklad
ukazovatel spotrebitelskej dovery v eurozone Eurdpskej komisie, ktory je dobrym indikatorom pri

1 Viac informacii sa nachadza aj v ¢ldnku s ndzvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu - marec 2015, ktory bol
uverejneny na internetovej stranke ECB 5. marca 2015.
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urcovani vyvojovych trendov sikromnej spotre-
by, sa v januari a februdri 2015 vyrazne zlepsil,
takze dosiahol predkrizovud Groven (graf 16).

Investi¢né vydavky zostali v druhom polroku
2014 nizke. Tvorba hrubého fixného kapita-
lu v eurozéne klesla v tretom $tvrtroku 2014
z dovodu poklesu stavebnych investicii, pri-
¢om nestavebné investicie zostali na nezme-
nenej urovni. V poslednom $tvrtroku 2014 sa
v medzi$tvrtroénom vyjadreni pravdepodobne
mierne zvysili celkové investicie, ¢o bolo pre-
javom rastucej produkcie investi¢ného tova-
ru, nepatrného zvySenia vyuzivania kapacit
a vy$Sej urovne dovery v sektore investi¢ného
tovaru. Pokial ide o stavebné investicie, vyssia
stavebna vyroba v porovnani s tretim $tvrtro-
kom a zlepSujtce sa, av§ak stale podpriemerné,
ukazovatele dévery naznacuju slaby pozitivny
rast v poslednom §tvrtroku.

V roku 2015 sa ocakava vyssia dynamika
podnikatelskych investicii. Ukazovatel eko-
nomického sentimentu sa zlep$oval v janudri aj

Graf 16 Sikromnd spotreba a spotrebitelska

ddovera v eurozone

(medziro¢nd percentudlna zmena; upravené podla strednej hodnoty)

= Redlna stikromna spotreba
eee++ Spotrebitel'ska dovera

D — 2,0
1,5 1,5
1,0 1k 1,0
0.5 495 os
0 0 I I .1 .’ I " .‘ 0 0
! a : [ Y
0,5 L H + 0,5
-10 Sk “EH -10
15 I L LS 15
i ~
2,0 ts 2,0
25 i 25
<
3.0 d -3,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

februari, takze sa dostal nad uroven z predchadzajtceho Stvrtroka, ¢o signalizuje mozné zrychle-
nie dynamiky investicii. Celkovo v stlade s oziveniami po krizach v minulosti je aj sti¢asné zvy-
$enie investicii len mierne a stazujui ho pretrvavajuce faktory ako nekvalitné bilancie v mnohych
oblastiach podnikového sektora a len postupne klesajica neistota vyplyvajica z krizy. V trefom

stvrtroku 2014 boli investicie takmer o 17 % pod
svojou najvyssou hodnotou z prvého §tvrtroka
2008, ¢o viedlo k prudkému zniZeniu pomeru
investicii k HDP (graf 17). Pokial ide o dalsi
vyvoj, podnikatelské investicie by mali nado-
budnut dynamiku, ktort podpori rastici zahra-
ni¢ny aj domdci dopyt, potreba modernizovat
zakladny kapital po niekolkych rokoch nizkych
investicii, velmi priaznivé podmienky financo-

vania, niz8§i vymenny kurz eura a postupny rast
ziskovych marzi.

V roku 2015 aj v dalSich rokoch sa ocakava
mierne oZivenie stavebnych investicii, ktoré
podporia velmi nizke sadzby hypotekarnych
uverov vo vécsine krajin, zjednodusené pod-
mienky financovania, viac Gverov domacnos-
tiam a rychlejsi rast disponibilného prijmu.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie ¢asom
podpori aj klesajica potreba konsolidacie na
trhu s nehnutelnostami na byvanie.

Graf 17 Pomer investicii k HDP v evrozdone
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Cisty vyvoz by mal podla oakavani prispiet k rastu HDP mierne pozitivne, pretoze vyvoz
v sticasnosti podporuje globalny dopyt a oslabenie vimenného kurzu eura. Vyvoz tovarov a slu-
zieb z eurozony sa zvysil v trefom Stvrtroku 2014 medzistvrtro¢ne o 1,3 %. V poslednom $tvrtroku
2014 posiliioval aj vyvoz do Spojenych $tétov, Ciny a ostatnych 4zijskych ekonomik, pricom vyvoz
do eurdpskych krajin mimo eurozony a do latinskej Ameriky bol tlmeny. Oc¢akava sa, Ze vyvoz
eurozény bude v roku 2015 aj v nasledujucom obdobi réast, pricom ho podpori postupne stupajuici
globédlny dopyt a oslabovanie efektivneho vymenného kurzu eura. Dovoz do eurozony by mal rast
aj zaciatkom roka 2015 a subezne s ozivenim domdceho dopytu posiliiovat aj v strednodobom
horizonte. Cisty vyvoz by mal podla o¢akévani v danom ¢asovom horizonte prispiet len mierne
k rastu realneho HDP.

Rychlejsi rast celkovej aktivity buda dalej zaporne ovplyviiovat niektoré faktory. Prebiehajice
upravy rozpoctov v roznych sektoroch budu vyvijat tlak na znizovanie doméaceho dopytu. V tejto
suvislosti spomaluje vystavbu nehnutelnosti na byvanie v niektorych krajinach eurozdény pretrva-
vajlica potreba konsolidacie na trhoch s nehnutelnostami na byvanie, ¢o sa prejavuje aj pokracu-
jucim poklesom cien domov v tychto krajinach. Na oZivenie v tejto oblasti bude dalej negativne
vplyvat sice pretrvavajuca, ale klesajuca neistota ohladne eurdpskej krizy $tatneho dlhu a geopoli-
tické faktory. DIhé obdobie slabého rastu, ktoré eurozoéna zaznamenala v poslednych rokoch, su-
viselo s korekciou makroekonomickych nerovnovah vo viacerych krajinach. V boxe 5 sa hodnotia
vysledky preskiimania v rdmci postupu pri makroekonomickej nerovnovéhe za rok 2015.

Rizikdohrozujucevyhlad preaktivitutrvaji,aleponedavnychmenovopolitickychrozhodnutiach
a po poklese cien ropy sa zacali zmens$ovat. K rizikdm ohrozujicim vyhlad pre hospodarsku ak-
tivitu patri dalsi rast geopolitického napétia a obnovené napitie na trhoch so $tatnymi dlhopismi
v eurozone. Tieto rizikd len ¢iastocne vyvazuju rastuce rizika, ktoré suvisia so silnej$im vplyvom
$trukturalnych reforiem a investi¢nych planov

EU na aktivitu ako sa o¢akévalo.

Graf 18 Zamestnanost v evrozone, index
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viac ako narast v predchadzajucich $tvrtrokoch po poslednej recesii v eurozéne. Hoci sa stdle
zaznamenavaju vysledky prieskumov na nizkych trovniach, napriek tomu naznacuju pokracujuce
zlepSovanie zamestnanosti na prelome roka. Aj vyhladové ukazovatele naznacuju urcité dalsie
zlep$enie podmienok na trhu prace.

Nezamestnanost postupne klesa z vysokych arovni. Miera nezamestnanosti dosahovala v januari
2015 v eurozdne 11,2 %, ¢o bolo o 0,6 percentudlneho bodu menej v porovnani so stavom spred
roka, av$ak stale o 1,3 percentualneho bodu nad jej najniz$ou hodnotou v aprili 2011 a o 4,0 per-
centualneho bodu nad najniz$ou hodnotou spred krizy. Sic¢asny pokles miery nezamestnanosti je
viditeIny vo v$etkych skupinach (mladez, dospeli, muzi aj Zeny) a vo vacsine ekonomik eurozony,
hoci pretrvavaju aj podstatné rozdiely.

Ocakava sa, Zze v buducnosti sa trh prace v eurozone bude zlepSovat z kratkodobého aj
strednodobého hladiska. Zatial ¢o neddvne oZivenie rastu zamestnanosti uz bolo vyraznejsie ako
sa predpokladalo na zdklade historickych vztahov, vyraznejsi rast zamestnanosti sa o¢akava v na-
sledujtcich $tvrtrokoch v désledku intenzivnej$ieho ozivenia, takze sa prejavi pozitivny vplyv
$trukturalnych reforiem v krajinach, ktoré nepriaznivo zasiahla kriza. V dosledku toho sa o¢akava,
ze miera nezamestnanosti bude so $iriacim sa ozivenim dalej klesat.
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4 CENYANAKLADY

Globdlne a domdce faktory sa od konca roka 2011 podielali na dlhsie trvajiicom poklese infldcie
HICP, pricom neddvny prepad cien ropy bol hlavnou hybnou silou infldcie, ktord sa v posled-
nych mesiacoch dostala do zdporného pasma. Rocnd miera infldcia HICP by v nadchddzajiicich
mesiacoch mala na zdklade prevazZujiicich cien ropnych futures ostat v zdpornom pdsme alebo
na velmi nizkych tirovniach. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2015
pre eurozénu by priemernd miera infldcie mala byt v roku 2015 na tirovni 0,0 %, pricom v roku
2016 sa ocakdva jej vyrazny ndrast na vroven 1,5 % a v roku 2017 na 1,8 %. Inflacia HICP by
s vynimkou energii a potravin mala vzrdst z tirovne 0,8 % v roku 2015 na 1,3 % v roku 2016 a na
1,7 % v roku 2017. Podla otakdvani by mali neddvne opatrenia menovej politiky v sledovanom
obdobi prispiet k rastu infldcie a k ukotveniu inflaénych ocakdvani. Rizikd pre vyhlad cenového
vyvoja v strednodobom horizonte sa budii pozorne sledovat, pricom osobitny doraz sa bude kldst
na premietnutie opatreni menovej politiky a geopoliticky na vyvoj, ako aj na vyvoj vymennych
kurzov a cien energii.

Vysledky inflacie boli v poslednych mesiacoch vyrazne niz$ie, ako sa predpokladalo
v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z decembra 2014. Podla rychleho
odhadu Eurostatu dosiahla ro¢na miera inflacie HICP v eurozdne vo februdri 2015 troven -0,3 %,
po trovni -0,6 % v januari a -0,2 % v decembri 2014 (graf 19). Nizsie vysledky, nez sa oc¢akavalo,
boli sposobené hlavne niz§imi prispevkami cien energii, kedze ceny ropy zaznamenali od terminu
uzavierky decembrovych projekcii zohladnujtcich ceny ropnych futures, ¢ize od polovice novem-

bra 2014 prudky pokles (graf 20).

Graf 19 Inflacia HICP za evrozonu a inflacia

Graf 20 Vyvoj inflacie HICP od oktéhra 2011
HICP bez cien potravin a energie

(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)

= [nflacia HICP === (Celkovy index — zakladné obdobie (oktober 2011)

«««+« Inflacia HICP bez cien potravin a energii wan Sluzby
4+ Makroekonomické projekcie odbornikov ECB === Priemyselné tovary bez energii
z marca 2015 tykajace sa inflacie mesms Potraviny
®  Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca =ses  Energie
2015 tykajuce sa inflacie bez cien potravin a energii =~ ---e- Celkovy index
5 5 3,5
3,0
4 A 4
ﬁ 25
3 i 3 2,0
F 1,5
2 IV 3 12
% : o Wl : . 4 1,0
;;- ’.‘ ..l.\ c-. )
1 N <o 1 0,5
0,0
0 A 0
-0,5
-1 T —I-1 -1,0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 Ojt. Feb. Jun Okt. Feb. Jun Okt. Feb. Jun Okt. Feb.
2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Posledné daje pre inflaciu HICP a inflaciu HICP
bez cien potravin a energii su za februdr 2015 (rychle odha-
dy). Udaje z projekcii sa tykaju ro¢nych priemerov na roky
2015, 2016 a 2017, ako sa uvadza v ¢linku z 5. marca 2015
s ndzvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eu-
rozénu, uverejnenom na internetovej stranke ECB.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Posledné udaje st z februdra 2015 (rychly odhad).
Graf znézornuje prispevky jednotlivych zloziek celkovej inflacie
v percentudlnych bodoch od poslednej najvyssej hodnoty infla-
cie HICP zaznamenanej v oktobri 2011.
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Inflacia HICP bez cien potravin a energii bola aj nadalej celkovo stabilna. Nizku uroven za-
kladnej infldcie mozno pripisat kombinacii faktorov vratane oneskorenych ucinkov vyrazného
posilnovania eura do méja 2014, procesu tpravy relativnych cien v niektorych krajinach eurozény
a pretrvavajucemu nizkemu spotrebitelskému dopytu a malému vplyvu na tvorbu cien. Nizsie ceny
ropy a inych komodit okrem toho vyvijali aj tlak na pokles infldcie HICP bez cien energii a potra-
vin, kedZe niZ$ie vstupné naklady sa preniesli do cenového retazca.!

Posledny vyvoj inflacie bol poznaceny priamymi u¢inkami poklesu cien ropy (graf 20). Nedav-
ny pokles cien ropy sa pravdepodobne do zna¢nej miery premietol do cien kvapalnych paliv pred
zdanenim. Ostatné typické priame ucinky, napriklad uc¢inky cien elektriny a plynu, taktiez prispeli
k neddvnym zdpornym vysledkom inflacie.

Nadalej pretrvaval tlak na zniZovanie cien potravin. V poslednych mesiacoch sa ro¢nd miera
inflacie cien nespracovanych potravin dostala este viac do zdporného pasma, pricom inflacia cien
spracovanych potravin sa dalej zmieriiovala. Tento vyvoj ¢iasto¢ne odzrkadluje nepriame tG¢inky
poklesu cien polnohospodarskych a inych komodit, ktory sa premietol prostrednictvom vyrobné-
ho a cenového retazca.

Oneskoreny vplyv posilnovania eura do maja 2014 a vplyv poklesu medzinarodnych cien
komodit sa stale prejavuje v cenach priemyselnych tovarov bez energii. Treba poznamenat,
ze mnohé z tychto tovarov, ako napriklad pocitace alebo elektrické spotrebice, st dovazané bud
celé, alebo ich jednotlivé komponenty. Niz§ie medzindrodné ceny ropy moézu vyvijat tlak na
znizovanie cien neenergetickych priemyselnych tovarov, kedZe ceny energii predstavuju hlav-
ny nakladovy faktor pri vyrobe tychto tovarov.
Popri cyklickych faktoroch moézu na dynami-
ku inflacie tychto tovarov vplyvat aj $truktu-
ralnejsie faktory. Otdzka utlmujiceho Gcinku [Py S T ) A
elektronického obchodu na inflaciu je pred- —FUELLEAL

metom boxu 6. (ro¢na percentudlna zmena)

Graf 21 Cenové tlaky na rriemyselné tovary
h

dzach cenového

=== HICP priemyselné tovary bez energii (prava os)
, . N~ 00 Index nédkupnych manazérov — vstupné retailové naklady
Cenové tlaky na priemys elné tOVﬁl‘Y bez na nepotravinové tovary (trojmesacny klzavy priemer; l'ava os)

energii si nadalej timené. Inflécia cien vyrob- o gf:;‘a"(‘):‘)’ vyrobeov —nepotravinové spotrebné tovary
cov spotrebnych tovarov, ktord ma tendenciu

viest inflaciu cien neenergetickych priemysel-
nych tovarov o priblizne Sest az dvandst me- 65
siacov, ostala v janudri 2015 na nizkej Grovni.
Okrem toho hodnoty, resp. udaje z prieskumu
o vstupnych cenach v maloobchodnom nepo-
travindrskom sektore v januari 2015 aj nadalej
klesali (graf 21). Na jednej strane bola ro¢na 50
miera zmeny cien dovozu polotovarov v skor-

$ich fazach cenového retazca v dosledku zne-
hodnocovania eura uz druhy mesiac po sebe 4
pozitivna. Na druhej strane st ceny vyrobcov
polotovarov, ako aj ceny ropy a inych komodit  zdroj: Markit, Eurostat a vypoéty ECB.

v euréach stile na nizkych Grovniach. Poznamka: Posledné udaje st z janudra 2015.
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1 Viac podrobnosti o nepriamych ¢inkoch sa nachadza v boxe 3 s nazvom Nepriame t¢inky vyvoja cien ropy na inflaciu eurozony, Mesacny
bulletin, ECB, december 2014.
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Utlmeny vyvoj nakladov prace tladil na ceny sluzieb. KedZe ndklady prace zvycajne tvoria relativ-
ne velky podiel celkovych ndkladov v sektore sluzieb, tlmeny rast miezd prespieval k inflacii cien
sluzieb, ktoré ostavali na nizkych alebo celkovo stabilnych trovniach (graf 22). Slaby rast miezd
ainflaciu cien v sluzbach mozno vo velkej miere pripisat celému radu faktorov. Mézu odzrkadlovat
zna¢né nevyuzité kapacity na trhu prace a v hospodarstve eurozony. Nepriame u¢inky nizsich cien
ropy v poslednom obdobi prispievali aj k poklesu cien v sektore dopravy, najma v leteckej dopra-
ve, kde palivo predstavuje vyznamnu nakladova polozku. MézZe to naznacovat aj vacsiu pruznost
miezd a cien v niektorych krajinach eurozoény v désledku $trukturalnych reforiem na trhu prace
a na trhu tovarov a sluzieb zrealizovanych v poslednych rokoch (graf 23).

Mozinost vzniku sekundarnych uéinkov nizgich cien ropy sa musi sledovat. Na jednej strane by
vacsia pruznost miezd znamenala, ze akdkolvek uprava smerom nadol mdze byt teraz vyraznejsia.
Na druhej strane vyrazné obmedzovanie automatickej indexacie miezd moéze znamenat, ze aka-
kolvek tprava rastu miezd smerom nadol je menej vyrazna, nez mohla byt v predchadzajucom
obdobi. Okrem toho v mnohych krajinach stale pretrvava nepruznost nominalnych miezd, ¢im sa
znizovanie miezd v absolitnom vyjadreni stava zlozitej$im.

Merania dlhodobych infla¢nych oc¢akavani vychadzajice z prieskumov naznacuju, ze inflacia
sa postupne vrati k drovni blizkej 2 % (graf 24). V nadvéznosti na nedavny prepad cien ropy sa
kratkodobé inflacné ocakavania vychadzajice z prieskumov vyrazne znizili. Pokles dlhodobych
infla¢nych oc¢akdvani vychadzajucich z prieskumov je vSak ovela menej vyrazny ako pokles oca-
kavani na zdklade trhovych ukazovatelov. Vo vSeobecnosti sa zd4, ze infla¢né o¢akavania klesli
z dovodu nizkych hodnét miery inflacie na pozadi klesajtcich cien ropy a inych komodit a slabého
rastu.

Graf 22 Kompenzdcie na zamestnanca podla Graf 23 Inflacia cien sluiieb v eurozdne

sektorov v eurozone

(ro¢nd percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch) (ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje za 18 krajin eurozony. Netrhové sluzby zaht- Poznamka: Posledné udaje st z janudra 2015.

flaju ¢innost verejnej spravy a sukromnych neziskovych organi-
zacii v sektore verejnych sluZieb, skolstva alebo zdravotnictva.
Trhové sluzby su definované ako zostavajuci rozdiel k celkovym
sluzbam. Posledné idaje st z tretieho $tvrtroka 2014.
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Graf 24 Merania inflaénych ocakdvani Graf 25 Pifroéné swapové miery inflacie na
vychddzajioce z prieskumov pit rokov dopredu
(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, ECB Zdroj: Thomson Reuters.
Survey of Professional Forecasters (SPF) a vypocty ECB. Pozndmka: Swapové miery inflacie pre Spojené kréalovstvo su spo-
Pozndmka: Udaje z prognézy Consensus Economics na roky jené s indexom maloobchodnych cien Spojeného kralovstva.
2015 a 2016 boli zverejnené vo februdri 2015 a na zvy$né roky Posledné udaje st z 3. marca 2015.

v oktdbri 2014.

Infla¢né ocakavania vychadzajice z trhovych ukazovatelov zaznamenali vdc¢si pokles ako
oc¢akavania na zaklade prieskumov. Relativne nizka troven infla¢nych ocakavani na baze trho-
vych ukazovatelov ¢iastoéne odzrkadluje vplyv rizikovej prirazky za zapornu inflaciu. Rizikova
prirazka za zdpornu inflaciu znamena, ze swapové miery inflacie a rovnovazne infla¢né miery su
niz$ie ako budica miera inflacie, ktort v skuto¢nosti o¢akavaju ucastnici trhu. Takato situdcia
moze nastat, ak ucastnici trhu oc¢akavaju, ze sa skor naplni scendr nizsej inflacie nez scendr vyssej
inflacie. Tym sa néasledne zvysuje preferencia ucastnikov trhu pre drzbu nomindlnych dlhopisov,
a nie infla¢ne indexovanych aktiv, kedZe redlny vynos z nomindlnych dlhopisov by bol v takejto
situdcii relativne priaznivy. Pokles dlhodobych infla¢nych o¢akavani na baze trhovych ukazovate-
Tov za posledné mesiace bol zaznamenany aj v Spojenych §tatoch a Spojenom kralovstve (graf 25)
a pravdepodobne odrdza celosvetovy rast rizikovej prirazky za zapornu inflaciu.

Co sa tyka budiiceho vyvoja, inflacia HICP by mala byt v roku 2015 v priemere na irovni 0,0 %,
vrokoch 2016 a 2017 sa vSak oc¢akava jej vyrazny narast. Podla informacii dostupnych v polovici
februara sa na zdklade makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozonu z marca 2015
ocakava celkové zvysenie inflacie HICP z trovne -0,4 % v prvom §tvrtroku 2015 na tdroven 1,9 %
v poslednom $tvrtroku 2017 a na priemernt hodnotu 0,0 % v roku 2015, 1,5 % v roku 2016 a 1,8 %
v roku 2017 (graf 26). Predpokladany narast celkovej inflicie HICP odraza ocakdvané zvysenie
cien energii, ako naznacuje krivka ropnych futures smerujica nahor, vplyv slabsieho skuto¢ného
vymenného kurzu eura a vyrazné posilnenie domacich nakladovych tlakov na pozadi zotavovania
sa ekonomiky a rychleho ztiZzenia zdpornej produkénej medzery.
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ZlepSovanie na trhu prace a pokles stagnacie
v ekonomike spdsobuje vicsi domaci tlak na
ceny pocas sledovaného obdobia. Na udrzanie
postupného zvySovania rastu kompenzacii na
zamestnanca sa predpokladd pokracujtci rast
zamestnanosti a pokles miery nezamestnanos-
ti, spolu s upravami nakladovej konkurencie-
schopnosti v niektorych krajinach eurozény,
ktoré brzdia silnej$ie ozivenie. Zatial ¢o sa rast
kompenzacii na zamestnanca zrychluje, vysled-
né cyklické zlepSenie produktivity znamena
pomaly rast jednotkovych ndkladov prace po-
¢as nasledujicich dvoch rokov. V roku 2017 sa
predpokladd, Ze rast kompenzacii na zamest-
nanca mierne prekro¢i rast produktivity, kedze
v niektorych krajinach sa po rokoch nepruznos-
ti miezd vplyvom hospodarskeho ozivenia oca-
kava narast miezd. Vyznamnym oZivenim pro-
duktivity a hospodarskej aktivity sa po poklese
v roku 2015 pocas zvysku sledovaného obdobia
ocakdva narast ziskovych marzi.

Podla ocakavani by mali nestandardné
opatrenia menovej politiky prostrednictvom
domaceho a vonkajsieho tlaku na ceny

Graf 26 Inflacia HICP evrozény (vrdtane

projekeii)

(ro¢nd percentudlna zmena)

45 45
40 4,0
35 ,A 35
3,0 3.0
25 \ /./\" 25
2,0 2,0

1,5 15
1,0 / \ 1,0
0,5 / - 0,5
0,0 \ 0,0

2008 2009 2010]201 1 ‘2012 2013 2014‘2015 2016 2017

-0,5 -0,5

Zdroj: Eurostat a ¢lanok s ndzvom Makroekonomické projek-
cie odbornikov ECB pre eurozénu, uverejneny na strainke ECB
5. marca 2015.

Poznamka: Uvedené intervaly okolo stredovych hodnét pro-
jekcii vychddzaju z rozdielov medzi skuto¢nymi hodnotami
a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojndsobkom priemernej
absolutnej hodnoty tychto rozdielov. Postup vypoctu intervalov
vrétane Gprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizsie opi-
sany v dokumente ECB ,,New procedure for constructing Eurosys-
tem and ECB staff projection ranges“, ECB, december 2009.

v sledovanom obdobi prispiet k rastu inflacie. Priaznivy vplyv nedavnych nestandardnych opat-
reni menovej politiky na rast realneho HDP a z toho vyplyvajtce rychlejsie uzatvaranie produke-
nej medzery by mali prispiet k rastu ziskovych marzi aj miezd. Vplyv tychto opatreni na pokles
vymenného kurzu eura spésobuje dodato¢né vonkajsie cenové tlaky prostrednictvom kurzového
kandla. Priaznivé u¢inky na mieru dovery, ktoré pramenia z tychto opatreni, by mali pomoct sta-

bilizovat infla¢né ocakavania.

Rada guvernérov ECB vyhlasila, Ze bude pozorne sledovat rizika ohrozujice vyhlad cenového
vyvoja v strednodobom horizonte. Osobitny doraz sa pritom bude kldst na premietnutie opatreni
menovej politiky a na geopoliticky vyvoj, ako aj na vyvoj vymennych kurzov a cien energii.
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5 PENAZNEA UVEROVE AGREGATY

Rocénd miera rastu Sirokého menového agregdtu (M3) sa dalej zotavovala, ale ostala na nizkych iirovniach.
Zatial ¢o sa rocnd miera rastu tiverov zvysila, potvrdzujiic tak obrat ich dynamiky, ku ktorému doslo na
zaciatku roka 2014 - obmedzenia na strane ponuky sa postupne zniZujii a dopyt po tiveroch sa zlepsuje.
Nedavny vyvoj naznacuje, Ze opatrenia menovej politiky ECB pomdhajii obnovit riadne fungovanie trans-
misného mechanizmu menovej politiky a uvolnit podmienky poskytovania bankovych tiverov.

Dynamika rastu penaznej zasoby a poskytovania tverov sa v prostredi velmi nizkych urokovych
sadzieb dalej zlep$ovala. V porovnani s tretim $tvrtrokom 2014 menové ukazovatele poukazujt
na urcity pozitivny vyvoj. Tento vyvoj sa zaznamenal aj v oblasti ponuky a dopytu po bankovych
uveroch. Rast averov nefinan¢nym korporaciam eurozoény je vak v porovnani s minulostou stale
nevyrazny a fragmentdrnost arokovych sadzieb bankovych Gverov naprie¢ eurozonou zostéva.

Najnovsie tdaje poukazuji nazrychlenie dynamiky rastu agregatu M3, ktory vsak stale zotrvava
na nizkych drovniach. Ro¢nd miera rastu M3 sa v §tvrtom Stvrtroku 2014 zvysila na 2,9 % a v ja-
nudri 2015 dosiahla 4,1 %, po 2,0 % v tretom $tvrtroku a 0,8 % v aprili 2014 (graf 27). K ro¢nej
miere rastu agregatu M3 nadalej najviac prispievaja jeho najlikvidnejsie komponenty. Najvacsou
mierou prispel rychly rast uzkeho agregatu M1, s ro¢nou mierou 6,7 % v $tvrtom $tvrtroku uply-
nulého roka a 9,0 % v januari 2015 (na porovnanie 5,7 % v tretom §tvrtroku).

Drzitelia penazi sa zameriavaju na jednodnové vklady. Prostredie velmi nizkych arokovych mier
podnecuje drzitelov penazi investovat do jednodnovych vkladov zahrnutych do agregatu M3. Ag-
regat M1 profitoval z rychlejsieho rastu jednodiovych vkladov tak v drzbe domacnosti, ako aj
nefinan¢nych korporacii (graf 28). Uprednostiovanie najlikvidnejsich aktiv sektorom drziacim

Graf 27 Agregdt M3 a zdkladnd roénd miera Graf 28 Agregdt M3 a jeho zloiky
rastu M3
(ro¢nd percentudlna zmena) (prispevky ro¢nych percentudlnych zmien ocistené od sezonnych
a kalenddrnych vplyvov)
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Zdroj: ECB a vypoclty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmky: Medzi ukazovatele zdkladnej miery rastu peiaZznej
zdsoby patri rastovy filter s jednou premennou a viacerymi pre-
mennymi, ukazovatel zalozeny na modele s dynamickymi faktor-
mi pre velky subor menovych premennych, ukazovatel cyklicky
upraveného rastu agregitu M3 vypocitany na zaklade bayesian-
skeho autoregresného vektorového modelu a ukazovatel vyluce-
nia (odhad vkladov domacnosti zahrnutych do agregatu M3).
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peniaze, najmid jednodiovych vkladov, poukazuje na pretrvavajice vytvaranie rezerv hotovosti.
Nizke (a klesajuce) urovne uroc¢enia menej likvidnych menovych aktiv prispievali k pokracujuce-
mu znizovaniu objemu kratkodobych vkladov inych ako jednodnovych. Okrem toho miera rastu
obchodovatelnych nastrojov (M3 minus M2), ktoré maja v agregate M3 relativne mala vahu, bola
menej zaporna, a na konci $tvrtého $tvrtroka 2014 sa vratila do kladnych hodnét. Najmé drzba
kratkodobych dlhovych cennych papierov vydanych penaznymi finan¢nymi institaciami (PFI) po-
krac¢ovala do $tvrtého $tvrtroka 2014 v klesajucom trende, ale na prelome rokov sa jej ro¢na miera
rastu dostala do kladnych hodnét.

Rast $irokého menového agregatu nadalej podporuju zahrani¢né transakcie. Hodnotenie protipo-
loziek agregatu M3 (graf 29) ukazuje, Ze k dynamike rastu prispeli najma ¢isté zahrani¢né aktiva a pre-
suny z dlhodobejsich finanénych pasiv, ale pozitivnym faktorom bol aj obrat v dynamike poskytovania
uverov. V porovnani s maximom v polovici roka 2014 sa prispevok Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv
PFI v $tvrtom $tvrtroku 2014 vyrazne znizil, ale zostal kladny, k ¢omu prispel zna¢ny prebytok na
beznom tucte. Toto zniZzenie modze byt odrazom oc¢akavani nizsich buducich vynosov z aktiv eurozény
ucdastnikmi trhu, najma zahrani¢nymi investormi. Prispel k nemu aj dalsi pokles ro¢nej miery zmeny
dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (bez kapitalu a rezerv) v drzbe sektora drziaceho peniaze, ktora
v Stvrtom Stvrtroku 2014 dosiahla -4,8 % a -5,7 % v januari 2015, po -3,4 % v trefom $tvrtroku.

V stvrtom $tvrtroku 2014 banky svoje bilanéné sumy zvidsili - po prvykrat od polovice roka
2012 (graf 30). Znizovanie zadlzenosti bank od konca roka 2011 do aprila 2014 viedlo k zniZeniu
objemu celkovych aktiv o priblizne 6 %. Proces znizovania zadlzenia PFI viedol k poklesu ich

Graf 29 Protipoloiky agregdtu M3 Graf 30 Hlavné aktiva PFl eurozény
(ro¢né toky; v mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendarnych (v mld. EUR; kumulativne toky od roku 2007; o¢istené od sezénnych
vplyvov) a kalendarnych vplyvov)
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Poznamky: Agregat M3 sa uvadza len na informéciu (M3 = Poznédmky: Sektor PFI bez Eurosystému. Spolu znamend hlavné
142+3-4+5). aktiva PFI, t. j. niektoré kategorie aktiv tu nie st zahrnuté.

Dlhodobejsie financné pasiva PFI (bez kapitilu a rezerv)
st uvedené s opa¢nym znamienkom, pretoZe si to pasiva
sektora PFI.
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tverovania sikromného sektora. Doslo k nemu SR TR AT T I T T
ako reakcia na obdobie vyraznej expanzie ban- | ILLLILALLTT

kovych bilan¢nych sum. Celkové aktiva PFI od - - ‘
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charakteristickou ¢rtou bankového sektora.
Z vysledkov podrobného hodnotenia bank Eu-
répskou centralnou bankou (ktoré boli zverej-
nené) v oktobri 2014 plynie, ze banky vynalo-
zili zna¢né tsilie na posilnenie svojich bilancii.
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Banky zlepsili svoje koeficienty kapitalovej pri- P -_‘\‘ 3
meranosti ¢iastocne vacésim objemom vydava- 5 /AN 5
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nych akcii, ale aj znizovanim svojej zadlZenosti tere, Nz )
a prisnej$imi podmienkami poskytovania Gverov 1 % 1

(prisnejs$imi $tandardmi hodnotenia kreditného
rizika). Tento doraz na Gpravu bilancii a nedav-

ny vyrazny pokrok dosiahnuty pri koeficientoch
2 . . L, . o, Zdroje: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

kapitalovej primeranosti bank pomohli vytvorit  Poznimky: Priemer Grokovych sadzieb vkladov pre nové obcho-

s s M o/ M . . dy a ndklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu vazené
situdciu pre udrzatelné zlepSovanie fungovania  nesplatenymi objemanmi.
bankovych tverov ako kanala menovej politiky.
Napriek tomu je ziskovost bank nadalej slaba, ¢o
moze obmedzit schopnost bank zvysit poskytovanie Gverov, ak by sa vyraznejsie zvy$il dopyt po nich,

v

a oslabit prenos niz$ich nakladov na financovanie bank do trokovych sadzieb bankovych tverov.

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 2014

Néklady na financovanie bank sa v §tvrtom $tvrfroku 2014 nadalej zniZovali. Toto zniZenie
suvisi s balickom na ulahéenie pristupu k Gverom (cielené dlhodobejsie refinanéné operacie, tre-
ti program nakupu krytych dlhopisov a program nakupu cennych papierov krytych aktivami).
Priaznivé podmienky financovania bank sa odrazili vo vynosoch nezabezpecenych bankovych
dlhopisov, ktoré pocas $tvrtého $tvrtroka 2014 poklesli na historické minimd (graf 31), a v januari
2015 klesli v priemere na 0,69 %. Néklady bank na vklady dalej klesali, ale zatial nie su ziadne
znaky vSeobecného presunu do zapornych hodnoét z dovodu zapornej urokovej sadzby jednodio-
vych steriliza¢nych operacii ECB. Celkovo v prostredi ¢istého splacania dlhodobejsich finan¢nych
pasiv PFI celkové naklady na financovanie bank dalej klesaju. Tlmena aktivita v oblasti vydavania
dlhovych nastrojov mdze byt odrazom vyvoja na strane ponuky, ked banky konsolidovali svoje
bilancie a profitovali z cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii ECB. Okrem toho vysledky
prieskumu tverovej aktivity bank z januara 2015 (www.ecb.europa.eu/stats//money/surveys/lend/
html/index.en.html) ukazujt, Ze pristup bank k financovaniu sa zlep$il z hladiska vSetkych hlav-
nych trhovych néstrojov. Najviac z toho profitovali nové emisie dlhovych cennych papierov, pri-
¢om banky vykdzali nepatrné ¢isté sprisnenie svojho pristupu k financovaniu dlhodobymi vkladmi
a ostatnymi ndstrojmi retailového financovania.

Najnovsie udaje potvrdzuju, Ze v dynamike poskytovania uverov nastal v prvom $tvrtroku 2014
obrat. Pokles poskytovania bankovych uverov sikromnému sektoru sa dalej spomalil. Objem tve-
rov PFI sukromnému sektoru upraveny o predaj a sekuritizaciu sa v §tvrtom $tvrtroku posledného
roka dalej zotavoval (-0,3 %, po -0,9 % v trefom $tvrtroku) a zotavenie pokracovalo aj v januari
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Graf 32 Uvery PFI nefinanénym korpordciam

vo vybranych krajindch evrozény

Graf 33 Uvery PFl nefinanénym korpordciam

vo vybranych krajindch evrozény
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Zdroj: ECB.

Pozndmky: Ocistené od predaja uverov a sekuritizacie. Rozdiel
medzi krajinami je vypocitany ako minimum/maximum z fixne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Toky od januédra 2009,
ocistené od predaja Gverov a sekuritizacie.
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Pozndmky: Ocistené od predaja uverov a sekuritizacie. Rozdiel
medzi krajinami je vypocitany ako minimum/maximum z fixne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Toky od janudra 2009,
ocistené od predaja Gverov a sekuritizacie.

(0,5 %). Pokles tiverov nefinanénym korporacidm sa dalej spomaloval (graf 32), pri¢om rast uverov
domadcnostiam sa stabilizoval na kladnych hodnotach (graf 33). Na tomto vyvoji sa vyraznou mierou
podielal vyrazny pokles trokovych sadzieb bankovych uverov, ktory sa zaznamenava v niektorych

¢astiach eurozény od leta 2014, ako aj naznaky
zlep$enia ponuky bankovych tverov a dopytu
po nich. Hoci na poskytovanie Giverov ma sta-
le vplyv tlmena ekonomicka klima a historicky
prisne podmienky ich poskytovania, najnovsie
udaje z prieskumu tverovej aktivity bank po-
tvrdzujt zdver o postupnom uvolfiovani napitia
na strane ponuky Gverov a poukazuju na rastuci
dopyt po nich. Vysledky tverovej aktivity bank
eurozony z janudara 2015 ukazuju, Ze v $tvrtom
Stvrtroku 2014 prispela k uvolnovaniu podmie-
nok zvySena konkurencia medzi bankami, ¢o
zodpovedalo narastu dopytu po podnikovych
uveroch (graf 34).

Niz$ie naklady na financovanie bank sa
postupne premietaju do niZsich urokovych
sadzieb. Od druhého polroka 2012 banky vo
véetkych krajinich eurozony zaznamenali po-
stupne znizovanie ndkladov na dlhové finan-
covanie. Tento pozitivny vyvoj suvisi so Stan-
dardnymi a nestandardnymi opatreniami ECB
ECB
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Graf 34 Faktory prispievajuce k sprisiovaniv

standardov hodnotenia kreditného rizika pri
uveroch nefinanénym korpordciam a Eisty dopyt
(priemerné Cisté percentudlne podiely jednotlivych kategorii)
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Graf 35 Zloieny vkazovatel ndkladov na

overy nefinanénym korpordciam

Graf 36 Zloieny ukazovatel ndkladov na
overy domdcnostiam na kipu nehnutel nosti
na byvanie
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Poznamky: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové tvery
je vypocitany agregovanim kratkodobych a dlhodobych troko-
vych sadzieb pouzitim 24 mesa¢nych klzavych priemerov obje-
mov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa
zakladd na fixne stanovenej vzorke 12 krajin eurozdny.

zameranymi na zvySenie akomodativnosti
menovej politiky. Aj ked sa zniZenie nakladov
na financovanie bank vo forme niz$ich troko-
vych sadzieb bankovych dverov prenasalo na
dlznikov len pomaly, v druhom polroku 2014
doslo v tejto oblasti v vyznamnému pokroku.
Celkové ndklady na uvery domacnostiam a ne-
finan¢nym korpordcidm vo vsetkych krajinach
eurozony poklesli o 40 bazickych bodov (grafy
35 a 36).

Celkovy rast financovania nefinanénych
korporacii v eurozone sa koncom roka 2014
mierne zvysil. Udaje o vydévani cennych papie-
rov za december potvrdili predchadzajtce tda-
je, ktoré hovorili, Ze po slabom tretom $tvrtro-
ku sa vydavanie dlhovych nastrojov a cennych
papierov nefinan¢nymi korporaciami zotavilo.
K zotaveniu financovania z vonkajsich zdrojov
dalej prispeli menej zdporné toky bankovych
uverov. Nominalne naklady nebankového fi-
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Ukazovatel celkovych nékladov na bankové tvery
je vypocitany agregovanim kratkodobych a dlhodobych troko-
vych sadzieb na zaklade 24 mesaénych klzavych priemerov obje-
mov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami je
zalozend na fixne stanovenej vzorke 12 krajin eurozony.

Graf 37 Zmeny podmienok poskytovania

uverov alebo uverovych liniek podnikom

(¢isty percentualny podiel bank vykazujicich sprisfiovanie podmienok)
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nancovania nefinan¢nych korporacii eurozény z vonkajsich zdrojov pocas prvych dvoch mesiacov
2015 poklesli, ked sa znizili naklady na financovanie prostrednictvom trhu a prostrednictvom
vydavania akcii, ¢o zase mozno pripisat programu nakupu aktiv (¢ast 2).

Rozdiely trokovych mier uverov sa zacali zmensovat. Zda sa, Ze bali¢ky na ulahcenie pristupu
k averom prijaté v juni 2014 prispeli k zmen$ovaniu rozdielov nakladov na poskytovanie tuverov
medzi jednotlivymi krajinami. Krajiny eurozoény, ktoré v sucasnosti vykazuju oslabovanie uverov
nefinanénym korporacidm, zaznamenali obzvlast vyrazny pokles urokovych sadzieb bankovych
uverov. Vysledky Gverovej aktivity bank z januara 2015 informujt o dalom uvoliiovani podmienok
poskytovania novych tverov nefinanénym korporaciam, konkrétne vo forme dal$ieho zuZovania
priemernych tverovych marz{ (graf 37). Dalej treba poznamenat, ze napriek velmi povzbudivému
vyvoju podmienok poskytovania Gverov v eurozéne ako celku $tandardy hodnotenia kreditného
rizika zostali nadalej v jednotlivych krajinach rozdielne.
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Predpoklada sa, ze fiskdlna konsoliddcia bude pokracovat. Aby véak pomer dlhu stabilne klesal, budii
potrebné dalsie Strukturdlne opatrenia. Pre posilnenie dovery v eurdpsky fiskdlny ramec je navyse
dolezitd uplnd a konzistentnd implementdcia Paktu stability a rastu. Okrem toho hrozi riziko mar-
ginalizdcie dlhového pravidla.

Ocakava sa, Ze agregovany fiskalny deficit eurozony bude nadalej klesat. Podla makroekono-
mickych projekcii odbornikov ECB z marca 2015 sa v eurozéne podita so stabilnym poklesom
agregovaného pomeru deficitu verejnych financii z 2,6 % HDP v roku 2014 na 1,5 % HDP v roku
2017 (tabulka 1). V roku 2014 doslo k fiskalnej konsolidacii najmé vplyvom cyklického zlepsenia
hospodarstva eurozony, v ktorom sa odrazali hlavne vyssie prijmy z nepriamych dani v dosledku
silnej$ej sikromnej spotreby. Ocakava sa, ze cyklické zlepSenie bude pokracovat, vdaka ¢omu sa
bude dalej znizovat aj pomer fiskalneho deficitu. Fiskalny vyhlad sa oproti projekciam z decembra
2014 mierne zlep$il, k comu prispeli tiez nizsie rokové platby.

Podla prognoz sa pomer agregovaného dlhu verejnej spravy v roku 2014 zvysil. Podla projekcii
z marca 2015 sa pomer dlhu eurozény v roku 2014 zvy$il na 91,7 % HDP. Dévodom bol nepriaz-
nivy vyvoj diferencialu rastu urokov a uprava vztahu deficitu a dlhu, ktora viedla k zvy$eniu dlhu
a suvisela najmé s podpornymi opatreniami pre finanénych sektor. Oc¢akava sa, ze pomer dlhu
eurozony bude od roku 2015 klesat a do konca roku 2017 dosiahne troven 87,9 % HDP. K tomuto
poklesu, ktory je o nie¢o vyraznej$i oproti decembrovej prognoze, prispeje hlavne zlep$ovanie
primarneho salda, posilnovanie hospodéarskeho rastu a nizke arokové sadzby.

Fiskalna politika by mala byt celkovo neutralna. Po niekolkych rokoch vyraznych restriktivnych
fiskalnych opatreni sa Strukturdlna konsoliddcia v roku 2014 zmiernila a do roku 2017 sa o¢akava
len jej pomalé napredovanie. Aby sa viak pomer dlhu stabilne znizoval, v nadchadzajuicich rokoch
bude potrebna dalsia konsolidacia. Konkrétne v niektorych krajinach eurozény bude nevyhnuté
prijat dodato¢né Strukturalne opatrenia na zabezpecenie suladu s Paktom stability a rastu. Eur6p-
ska komisia vo svojom oznameni z novembra 2014 konstatovala, ze navrhy rozpoctovych planov
siedmich krajin predstavuju riziko nestladu s Paktom stability a rastu. Nasledne 27. februara Ko-
misia uverejnila podrobné dodato¢né hodnotenie implementacie Paktu stability a rastu v Belgic-
ku, Franctzsku a Taliansku (hodnotenie je v boxe 7).

Tabul'ka 1 Fiskdlny vyvoj v eurozdne

(v % HDP)

| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
a. Prijmy spolu 45,8 46,5 46,6 46,5 46,2 46,0
b. Vydavky spolu 49,4 49,3 49,2 48,7 48,1 47,5

z toho

c. Urokové néklady 3,0 2,8 2,7 2,5 2,4 2,3
d. Primérne vydavky (b - ¢) 46,4 46,6 46,5 46,2 45,7 45,2
Saldo rozpoc¢tu (a - b) -3,6 -2,9 -2,6 -2,3 -1,9 -1,5
Primdarne saldo rozpoétu (a - d) -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,7
Cyklicky upravené saldo rozpoctu -3,4 -2,2 -1,9 -1,8 -1,8 -1,7
Strukturalne saldo 3,1 2,2 -1,9 -1,8 -1,7 -1,7
Hruby dlh 88,7 90,6 91,7 91,4 89,8 87,9
Informativna polozka: redlny HDP
(percentualna zmena) -0,7 -0,4 0,9 1,5 1,9 2,1

Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2015.

Pozndmka: Udaje sa tykaji agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu vratane Litvy (aj za obdobie pred rokom 2015) a st v st-
lade s udajmi publikovanymi 5. marca 2015 na internetovej stranke ECB v ¢lanku s ndzvom Makroekonomické projekcie odbornikov
ECB pre eurozonu. Z dovodu zaokruhlovania sty nemusia sediet.
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HODNOTENIE VYVOJA INFLACIEV SPOJENYCH STATOCH POMOCOU PHILLIPSOVEJ KRIVKY

Sucasny pokles inflacie je jav, ktory moZno pozorovat vo vSetkych vyznamnych vyspelych
ekonomikach; rozdiel je len v cyklickej pozicii. Napriek prebiehajicemu rozsiahlemu ozi-
vovaniu hospodarskej aktivity sa inflacia v Spojenych §tatoch pocas poslednych dvoch rokov
pohybovala na nizkej trovni. Celkova inflacia bola od roku 2012 v priemere na tGrovni 1,4 %
a inflacia bez cien potravin a energii v rovnakom obdobi predstavovala v priemere 1,5 %. To
naznacuje, ze ceny velmi nereagovali na Coraz vdcsie ozivenie na trhu prace, ani na celkové ozi-
venie hospodarskeho rastu. V tomto boxe sa posudzuje empiricky vztah medzi inflaciou a ne-
vyuzitymi kapacitami na trhu prace - bezne popisovany ako Phillipsova krivka - a diskutuje sa
o ulohe ostatnych vyznamnych faktorov infla¢ného vyhladu Spojenych statov.

Ro¢na miera inflacie Spojenych §tatov, merana deflatorom vydavkov osobnej spotreby (PCE),
za poslednych desat rokoch dosiahla priemernu troven 1,9 %, ¢o v zasade koresponduje
s dlhodobym infla¢nym cielom Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC).
Vykazovala vSak tiez vyrazné vykyvy od tejto priemernej urovne, ¢iasto¢ne v dosledku pohybov
v cendch potravin a energii, ked ro¢nd miera inflacie v polovici roka 2008 sttpla na viac ako
4 % a nasledne sa na zaciatku roka 2009 prepadla do negativneho pdsma v reakcii na prudké
znizenie cien ropy, ktoré suviselo s globdlnou hospodarskou krizou (graf A). Inflacia vydavkov
osobnej spotreby bez potravin a energii zostala za poslednych desat rokov vo v§eobecnosti ovela
stabilnej$ia a poklesla len mierne pocas poslednej recesie.

Graf A Vyvoj inflacie v Spojenych Statoch

Tradi¢na Phillipsova krivka naznacuje
inverzny vztah medzi infliciou a mierou
nevyuiit}'lch alebo vol’n)"ch kapacit (ro¢né percentudlna zmena)

v ekonomike. Aby bolo mozné zachytit tiez —— Vydavky osobnej spotreby

ulohu ocakavani, ¢asto sa zohladnuju aj tdaje - Vydavky osobnej spotreby bez potravin a energif

z prieskumov o infla¢nych oc¢akavaniach ale- 5 5
bo odlozené hodnoty inflacie (ktoré postihuju
takzvané adaptivne ocakdvania alebo pretrva-
vanie inflacie). V rozsirenych Phillipsovych ] };I - [\:\ 3
krivkach sa do vztahu pridévaja dal$ie premen- o = 2
né, ako su vymenné kurzy a ceny komodit alebo 1 I O (S v 1
dovozov, ¢o umoznuje zohladnit tiez aspekty \

otvorenej ekonomiky a jej ponukovt stranu.!

-1 Y -1

Kedze posudzovanie zakladnej miery 2 | | | 2
Vegs 3 . ‘e 2004 2006 2008 2010 2012 2014

nevyuzitia kapacit v ekonomike sa spija

s vysokym stupfiom neistoty, beine sa Zdroj: Bureau of Labor Statistic a Bureau of Economic Analysis.

Ruit 1o 2 . Poznamka: PreruSovand horizontdlna ¢iara predstavuje dlhodo-
uplatiiuju rézne ukazovatele.” V grafe B st bejéi inflacng ciel FOMC.

—

Do Phillipsovej krivky sa niekedy zahffaju aj premenné pro-

duktivity. Viac v trojuholnikovom modeli, Gordon, R., ,The Phillips Curve is Alive and Well: Inflation and the NAIRU during the
Slow Recovery“, NBER Working Paper Series, No 19390, 2013.

V sucasnosti existuje znaéna neistota v stivislosti s rozsahom nevyuzitych kapacit na trhu prace v Spojenych statoch, v ktorej sa ¢iastoéne od-
réza vyrazny pokles miery participdcie pracovnej sily. Vela sa tiez diskutuje o tlohe cyklickych a $trukturalnych faktorov. Viac tiez v boxe 1
»Is the unemployment rate a sound gauge of labour market developments in the United States?", Monthly Bulletin, ECB, april 2014.
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Graf B Nevyuiité kapacity na trhu prdce

S$tyri takéto ukazovatele: (i) medzera neza-
mestnanosti, definovana ako rozdiel medzi
mierou nezamestnanosti neakcelerujicou A -
inflaciu (NAIRU) a mierou nezamestnanos- . ﬁggﬁ:ﬁgggigﬁ:ﬁ:ﬁgzg+m6dzemp articipdcie
ti; (ii) medzera kratkodobej nezamestnanos- ==== Medzera kratkodobej nezamestnanosti

ti, definovana ako rozdiel medzi dlhodobym — Medzera sirednodobej nezamestanosi

priemerom miery nezamestnanosti s dizkou
do 26 tyzdnov a skuto¢nymi radmi tychto
udajov; (iii) medzera strednodobej nezamest-
nanosti, definovana ako rozdiel medzi dlho-
dobym priemerom miery nezamestnanosti
s dlzkou od 27 do 51 tyzdiiov a skutoénymi
radmi tychto udajov; a (iv) kombinovand me-
dzera nezamestnanosti a participacie, kde sa
medzera participacie definuje ako medzera

(V%)

medzi mierou §trukturélnej a skuto¢nej parti- -3 <
cipdcie pracovnej sily.? Zatial ¢o medzera krat-

kodobej nezamestnanosti naznacuje, ze sa ne- 4 *
vyuzité kapacity na trhu prace absorbovali do P P
tretieho $tvrtroka 2013, medzera Standardnej

a strednodobej nezamestnanosti poukazujena ¢ | | e
ich absorpciu v zdsade do konca roka 2014. 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Naopak kombinovand medzera miery partici- Zdroj: Bureau of Labor Statistic, Congressional Budget Office

2.9 . v . . . a vypocty ECB.
pacie a nezamestnanosti naznacuje existenciu Poznamka: NAIRU a potencidlne miery participacie pracovnej

X0y X3t : : sily vychadzaju z ro¢nych odhadov Congressional Budget Office
znacnych nevyuzitych kapacit na americkom % hterpolované v ECB.
trhu prace este na konci roka 2014.

Na analyzovanie a vysvetlovanie vyvoja inflacie v Spojenych §$tatoch sa beine vyuZiva
Phillipsova krivka. Hoci bolo pre niektorych prekvapujuce, Ze sa inflacia vzhladom na zdvaz-
nost a dizku poslednej americkej recesie po¢as neddvneho hospodarskeho poklesu neznizila
viac (¢o sa vo vSeobecnosti nazyva ,zdhada stratenej deflécie“),* odhadované modely Phil-
lipsovej krivky so $tyrmi alternativnymi Groviiami miery nevyuzitych kapacit na trhu prace,
odlozenou inflaciou a cenami dovozov maju celkom dobru schopnost zachytit dynamiku vyvoja
inflacie od roku 2008. V grafe C st zobrazené modelové prognézy inflacie vydavkov osobnej
spotreby podmienené skutoénymi dajmi o nevyuzitych kapacitdch na trhu prace a dovoznych
cendch. Poc¢as ekonomického poklesu v Spojenych §tatoch boli prognézy vyssie ako skuto¢né
miery inflacie. Stviselo to najma s rastucimi cenami dovozov a ropy do leta 2008, ktoré viedli
k vyssej prognozovanej inflacii. Naopak od konca roka 2009 sa inflacia vyvijala vo v§eobecnosti
v stulade s pdsmom modelovej prognézy, hoci blizsie k jeho dolnej hranici.® Skuto¢nost, ze sa
inflacia pocas posledného hospodarskeho poklesu vyraznejsie neznizila pravdepodobne stvisi

w

Skutoény vyvoj miery participdcie pracovnej sily zavisi vo velkej miere od dlhodobych (§trukturdlnych) faktorov, predovéetkym demo-
grafickych zmien, ako aj od cyklickych zmien, napriklad suvisiacich so znechutenymi pracovnikmi, ktori do¢asne odchadzaju z prace
vzhladom na zI¢ hospodarske vyhliadky. Viac v ,,Slack in the labor market in 2014, Congressional Budget Office, 2. september 2014.
Napriklad v Ball, L. and Mazumder, S., ,Inflation Dynamics and the Great Recession', Brookings Papers on Economic Activity, Spring 2011.
Mohlo by to stvisiet so skuto¢nostou, Ze nevyuzité kapacity na trhu prace mohli byt pocas si¢asného hospodarskeho oZzivenia vicsie,
ako naznacuju niektoré z pouzitych idajov o volnych kapacitach. Napriklad Janet Yellen, predsedni¢ka rady Federalneho rezervného
systému poznamenala, Ze ,,v dosledku poklesu miery nezamestnanosti [...] sa do istej miery zvelicuje zlepsenie celkovych podmienok na
trhu prdce., viac v Yellen, J., ,Labor Market Dynamics and Monetary Policy*, Prednaska na ekonomickom sympéziu Federal Reserve
Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 22. augusta 2014.
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Graf D DIhodobé inflacné ocakdvania

Graf C Out-of-sample prognéza infldcie

vydavkov osobnej spotreby

(ro¢nd percentudlna zmena) (ro¢nd percentudlna zmena)

= Skuto¢né udaje
mamsm Pasmo prognozy

Pit'roéna forwardova rovnovazna miera inflacie

o pit rokov

Desatro¢né vydavky osobnej spotreby podl'a SPF
Desatroény CPI podl'a SPF

Ocakavania na 5-10 rokov podl'a University of Michigan

6 6 4,0 40
5 35 3,5
4

3,0 3,0
3 A\

v \ 2,5 25

2 v

2,0 | . | "tee.. e (2.0
1 -
0 \] 0 3 1,5
-1 T -1 1,0 T T 1,0
2005 2007 2009 2011 2013 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zdroj: Bureau of Economic Analysis a vypocty ECB.
Pozndmka: Dynamické out-of-sample progndzy zobrazuju ob-
dobie od prvého $tvrtroka 2008 do posledného $tvrtroka 2014;
pasmo prognézy je odvodené zo $tyroch roznych modelov
Phillipsovej krivky rozsirenych o ceny dovozov a bud medzeru
nezamestnanosti, kritkodobt medzeru, strednodobu medzeru
alebo kombinovani medzeru nezamestnanosti a participacie
ako ukazovatele nevyuzitych kapacit.

Zdroj: Rada FED, University of Michigan, Survey of Professio-
nal Forecasters a Bloomberg.

Pozndmka: Rovnovézna miera inflécie stvisi s inflaciou spotre-
bitelskych cien; inflaéné o¢akdvania podla Survey of Professio-
nal Forecasters (SPF) sa tykaju inflicie vydavkov osobnej spot-
reby alebo spotrebitelskych cien desat rokov dopredu; o¢akava-
nia University of Michigan nie s viazané na ziadny konkrétny
cenovy index. Udaje o oc¢akéavanej inflacii zaloZené na trhovych

udajoch za 1. §tvrtrok 2015 vychddzaji z priemernych dennych
udajov do 25. februdra 2015.

s odolnostou inflacie a stipajucimi cenami dovozov, ¢o vykompenzovalo vplyv prudko rastuce-
ho objemu nevyuzitych kapacit na trhu prace. V literature sa tiez ako mozny dévod menej vy-
raznej reakcie inflacie na nevyuzité kapacity v ekonomike, oproti jej reakcii v minulosti, uvadza
zlep$enie doveryhodnosti centralnej banky, ¢o viedlo k ukotvenejsim inflaénym oc¢akavaniam,
ako aj pritomnost klesajticej rigidity nominalnych miezd.

V buducnosti infla¢né tlaky v Spojenych statoch porastu pravdepodobne len pomaly, kedze
sa ocakava, ze tlak na jej zvySovanie v dosledku pokracujiceho zlepSovania hospodarskej
aktivity budu v najbliz§om horizonte vyvaiovat ceny ropy a vyvoj vymenného kurzu.
V prostredi silnejuceho hospodarskeho rastu v Spojenych $tatoch (viac v ¢asti 1) v sucasnosti
pokracuje tiez zrychlovanie ozivenia na trhu prace. Predpoklada sa, Ze tento vyvoj bude postup-
ne vytvarat tlak na zvySovanie cien a miezd. Ostatné faktory inflacie véak podla o¢akavani buda
posobit ako protivaha. Po prvé, prudké znizenie cien ropy od posledného leta podla o¢akavani
v blizkej buducnosti spdsobi vyrazny pokles celkovej inflécie, pricom sa ro¢nd miera inflacie
v prvom polroku 2015 bude pohybovat v zdpornom pasme. Tento efekt sa este zndsobuje sticas-
nym zhodnocovanim amerického doldra, ktoré tla¢i na znizovanie cien dovozov. Oba tieto efek-
ty by véak mali v strednodobom horizonte odzniet. V dlhodobom horizonte by mali byt infla¢né
oc¢akavania dobré ukotvené. Hoci o¢akavania péatro¢nej inflacie pat rokov dopredu merané na
zaklade trhovych ukazovatelov od polovice roka 2014 vyrazne klesli (graf D), ¢iasto¢ne by to
mohlo stvisiet so znizenim infla¢nej rizikovej prémie. Dlhodobé inflaéné oc¢akdvania podla
prieskumov zostali ovela stabilnejsie a koresponduju s postupnym priblizovanim miery inflacie
k dlhodobému cielu Federdlneho rezervného systému.
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STAV LIKVIDITY A OPERACIE MENOVEJ POLITIKY V OBDOBI
0D 12. NOVEMBRA 2014 DO 27. JANUARA 2015

V boxe sa opisuji operacie menovej politiky ECB pocas peridd udrziavania povinnych
minimalnych rezerv, ktoré sa skon¢ili 9. decembra 2014 a 27. januara 2015, teda v jede-
néstej a dvanastej udrziavacej periéde 2014. Urokové sadzby pre hlavné refinan¢né operacie,
jednodnové refinancné operacie a jednodnové sterilizacné operacie zostali v sledovanom ob-
dobi na nezmenenej urovni, 0,05 %, 0,30 % a -0,20 %.! Druhad cielend dlhodobejsia refinan¢na
operdcia bola uzavretd s pridelenou sumou 129,8 mld. €, ked v prvej takejto operacii sa pride-
lilo 82,6 mld. €.%3 Popri transakcidch v rdmci dalsieho programu ndkupu krytych dlhopisov
(CBPP3) sa koncom novembra 2014 uskutocnili prvé transakcie programu nakupu cennych
papierov krytych dlhopismi (ABSPP).

Potrebalikvidity

Pocas sledovaného obdobia vzrastla celkova denna potreba livkidity bankového systému
definovana ako suma autonémnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv o 26 mld. €
oproti priemeru 605,7 mld. € v predchadzajicom obdobi, 13. augusta az 11. novembra 2014.
O tento narast sa pricinili vy$$ie autonémne faktory, ktoré dosiahli priemernu uroven
499,4 mld. €.

Pri¢inou tohto zvysenia bola kombinacia vplyvu niekolkych komponentov. Co sa tyka fak-
torov absorbujucich likviditu, hodnota bankoviek v obehu vzrastla v priemere o 24 mld. €.
Ich dal$i vyvoj mal typicky koncoroény charakter, ked sa ich hodnota od 12. novembra 2014
do 2. januara 2015 zvysila o 41 mld. €, a potom nasledoval pokles, ktory trval do konca dva-
néstej udrziavacej periddy. Vklady verejnej spravy sa pocas poslednej udrziavacej periody sle-
dovaného obdobia dalej znizovali na priemerntt hodnotu 66 mld. €, v porovnani so 72 mld. €
v predchddzajucej udrziavacej peridde, ktord skoncila v decembri 2014. Stitne pokladnice sa
teda v ¢oraz vicsej miere snazili investovat svoje volné prostriedky na trhu, ¢o do istej miery
vysvetluje niz$i objem vkladov verejnej spravy ulozenych v Eurosystéme.

Co sa tyka faktorov zvysujucich likviditu, ¢isté aktiva v eurach klesli v priemere o 7 mld. €
na 526 mld. €. Pri¢inou bolo okrem iného zvysenie eurovych vkladov oficidlnych zahrani¢nych
institucii v Eurosystéme, pricom v predchddzajicom sledovanom obdobi bol trend opac¢ny, ked
niektoré oficidlne zahrani¢né instittcie znizovali svoje hotovostné drzby v Eurosystéme, aby sa
vyhli zdpornej trokovej sadzbe.

—_

Uskuto¢novanie hlavnych refinan¢nych operécii pokracovalo vo forme tendrov s pevnou trokovou sadzbou s neobmedzenym ob-
jemom pridelenych prostriedkov. Rovnaky postup sa uplatiioval pri trojmesa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych operacidach (LTRO).
Ako trokova sadzba tychto operdcii sa stanovila priemerna sadzba v hlavnych refinanénych operdciach v ¢ase trvania prisluinej
dlhodobejsej refinanénej operacie.

Pokial ide o prvia TLTRO, podrobnejsie informécie st v boxe Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 13. augusta do
11. novembra 2014, Mesacny bulletin, ECB, December 2014 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201412en.pdf).

V prvych dvoch TLTRO uskuto¢nenych v septembri a decembri 2014 boli zmluvné strany opravnené k pociato¢nému ¢erpaniu 7 %
z celkovej sumy svojich uverov poskytnutych nefinanénému sukromnému sektoru k 30. aprilu 2014, s vynimkou tuverov poskytova-
nych domdcnostiam na kupu nehnutelnosti. Vietky TLTRO st uskuto¢nované vo forme tendrov s pevnou trokovou sadzbou s neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov a s fixnou sadzbou v ¢ase trvania operdcie. Pri prvych dvoch operdciach bola sadzba
rovnaka ako pri hlavnych refinanénych operacidch, ktord prevazovala v ¢ase ¢erpania, plus fixny spread 10 bazickych bodov.
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Pokles volatility autonomnych faktorov z predchadzajticeho obdobia sa v sledovanom obdobi
zmenil na jej vyrazny rast. Narast sposobili hlavne volatilnejsie aktiva v eurach, ako aj dopyt po
bankovkach, ktory mal typicky koncoro¢ny priebeh. Volatilita vkladov verejnej spravy zostala
vysokd, v sulade s vyvojom po znizeni sadzieb v septembri 2014.

Priemerna absolutna odchylka tyZdennych prognéz autonomnych faktorov v sledovanom
obdobizna¢ne vzrastla, zo 4,8 mld. € na 8.7 mld. €, hlavne v désledku chybnych prognoz vkladov
verejnej spravy. Je tazké predvidat investi¢né aktivity $tatnych pokladnic pri ¢oraz zapornejsich
kratkodobych urokovych sadzbach penazného trhu a pri volatilnej nadbyto¢nej likvidite.

Poskytovanielikvidity

V sledovanom obdobi vzrastol priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom
operacii na volnom trhu o 61 mld. € na 759 mld. €. Dévodom bolo vyssie cerpanie tychto
operacii (o 44 mld. € ), ako aj zvys$enie priamych portfdlii (o 17,4 mld. €).

V porovnani s predchadzajucim obdobim vzrastol objem likvidity poskytnutej
prostrednictvom tendrov z 502,7 mld. € na priemerna hodnotu 546,5 mld. €. Pokles pramenia-
ci z pred¢asného splatenia trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operacii v celkovom objeme
111,7 mld. € bol viac ako kompenzovany sumou 129,8 mld. €, ktora bola pridelena v druhej cie-
lenej dlhodobejsej refinan¢nej operdacii TLTRO, ako aj zvy$enim priemernym ¢erpanim z hlav-
nych refinan¢nych operdcii o 11 mld. € a z trojmesaénych dlhodobejsich refinan¢nych operacii
0 17,6 mld. €. Vzhladom na bliziacu sa splatnost dvoch trojro¢nych dlhodobejsich operacii sa
tempo predc¢asného splacania zrychlilo. Konkrétne niektoré zmluvné strany 17. decembra 2014
splatili 39,8 mld. €, aby sa mohli zu¢astnit druhej TLTRO, ktora bola pridelend v ten isty den.

Vzrastla aj likvidita poskytnuta prostrednictvom priamych portfdlii, a to v priemere
0 17,4 mld. €, ¢o stviselo so zavedenim programu nakupu krytych dlhopisov (CBPP3)
a programu nakupu cennych papierov krytych dlhopismi (ABSPP). Tieto nakupy (v hodnote
37,2 mld. € a 2,3 mld. € na konci sledovaného obdobia) vo velkej miere vykompenzovali pokles,
ktory bol zapri¢ineny splatnostou niektorych dlhopisov z portfélia programu pre trh s cennymi
papiermi a z dvoch predchadzajtcich programov ndkupu krytych dlhopisov.

Po uplynuti sledovaného obdobia splatnost prvych trojro¢nych dlhodobejsich operacii dia
29. januara 2015 nespdsobila nijaky vyrazny pokles nadbytoc¢nej likvidity, ktora zostala nad
uroviou 150 mld. €. V skutoc¢nosti bola splatend suma ¢iasto¢ne vykompenzovana vys$$im Cer-
panim z oboch trojmesa¢nych dlhodobejsich operacii a z hlavnych refinanénych operacii a ko-
reSpondovala s do¢asnym znizenim autonémnych faktorov.

Nadbytocnalikvidita

Nadbytoc¢na likvidita vzrastla v sledovanom obdobi o 35,1 mld. € na priemernd hodnotu
153 mld. €, s vyraznymi rozdielmi medzi dvomi udrziavacimi periodami. V jedendstej udrzia-
zaznamenana od vyrovnania prvej trojro¢nej dlhodobejsej refinan¢nej operacie na konci roka
2011. Naopak, v dvandstej udrziavacej peridde znacne stupla, na priemernt hodnotu 176 mld. €,
a vyrazne tak odrazala prostriedky pridelené v ramci druhej TLTRO, a tiez koncoro¢né vplyvy.
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Nadbytoc¢na likvidita vyrazne kolisala, najmi pocas dvanastej udrziavacej periddy, ktora bola
zéroven prvou udrziavacou periédou s predizenim o 49 dni.* Z najniziej urovne 70,9 mld. €,
ktora bola zaznamenana 24. novembra 2014, vzrastla 31. decembra 2014 na Groven 261,2 mld. €.
Vyssie autondmne faktory a relativny pokles operacii na volnom trhu ju v$ak 27. januara 2015
posunuli opat nizsie, na 126,5 mld. €.

Stav likvidity v Eurosystéme

od 12. novembra 2014 od 13. augusta 12. udrziavacia 11. udrziavacia
do 27.januira 2015 | do11.novembra periéda peridda
Pasiva - potreba likvidity (priemery; mld, €)
Autonémne faktory likvidity 1597,1 (+35,7) 1561,4 1603,6 (+17,9) 1585,7 (+8,5)
Bankovky v obehu 996,2 (+23,9) 972,3 1005,5 (+25,7) 979,8 (+6,2)
Vklady tstrednej $tatnej spravy 68,3 (-5,5) 73,8 66,3 (-5,3) 71,6 (-4,5)
Ostatné autonémne faktory 532,6 (+17,3) 515,3 531,7 (-2,5) 534,3 (+6,7)
Nastroje menovej politiky
Bezné ucty 217,8 (+21,4) 196,3 236,3 (+50,8) 185,4 (-2,8)
Povinné minimalne rezervy 106,3 (+0,9) 105,4 106,2 (-0,2) 106,5 (+0,7)
Jednodnové sterilizaéné operacie 41,9 (+14,7) 27,1 50,2 (+23,0) 27,3 (-3,7)
Jemné doladovacie operacie na stiahnutie
likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Aktiva - ponuka likvidity (priemery; v mld. €)
Autonémne faktory likvidity 1098,0 (+10,5) 1087,5 1098,6 (+1,7) 1096,9 (+1,4)
Cisté zahrani¢né aktiva 572,0 (+17,4) 554,6 576,4 (+12,2) 564,3 (+2,3)
Cisté aktiva v eurach 526,0 (-7,0) 532,9 5095 (-10,4) 532,6 (-0,8)
Nastroje menovej politiky
Operdcie na volnom trhu 758,6 (+61,2) 697,4 791,3 (+89,8) 701,5 (+0,4)
Uskuto¢nené operdcie vo forme tendrov 546,5 (+43,8) 502,7 573,4 (+73,9) 499,5 (-8,2)
Hlavné refinan¢né operacie 113,3 (+11,0) 102,3 119,0 (+15,7) 103,3 (+8,1)
Refinanéné operacie so $pecidlnou
dizkou trvania 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Dlhodobejsie refinanéné operacie so
splatnostou tri mesiace 43,4 (+17,6) 25,8 49,0 (+15,5) 33,5 (+7,3)
Dlhodobejsie refinanéné operacie so
splatnostou tri roky 236,4 (-93,7) 330,1 211,5 (-68,5) 280,0 (-23,6)
Cielené dlhodobejsie refinanéné
operdcie 153,4 (+108,9) 44,5 193,9 (+111,3) 82,6 (+0,0)
Portfélia priamych obchodov 212,1 (+17,4) 194,7 217,9 (+15,9) 202,0 (+8,6)
Prvy program nakupu krytych
dlhopisov 29,0 (-2,9) 31,9 28,8 (-0,7) 29,5 (-1,4)
Druhy program nakupu krytych
dlhopisov 12,8 (-0,8) 13,6 12,8 (-0,1) 12,9 (-0,4)
Treti program nakupu krytych
dlhopisov 25,0 (+23,9) 1l 30,5 (+15,2) 15,3 (+12,5)
Program pre trhy s cennymi papiermi 144,1 (-4,0) 148,1 144,1 (+0,1) 144,0 (-2,3)
Program nékupu cennych papierov
krytych aktivami 157) (+1,2) 0,0 1,7 (+1,5) 0,2 (+0,2)
Jednodnové refinanéné operécie 0,4 (+0,2) 0,2 0,5 (+0,3) 0,2 (-0,0)
Ostatna likvidita - zakladné informacie (priemer; v mld. €)
Celkové potreba likvidity 605,7 (+26,1) 579,6 611,6 (+16,1) 595,4 (+7,7)
Autonémne faktory 4994 (+25,3) 474,1 5053  (+16,3) 489,0 (+7,0)
Nadbytoéna likvidita 153,0  (+35,1) 117,8 1798 (+73,7) 106,0 (-7,2)
Splacanie dlhodobejsich refinanénych
operdcii so splatnostou tri roky") 111,7 (+36,5) 75,2 88,9 (+66,1) 22,8 (-0,7)
Vyvoj drokovych mier (%)
Hlavné refinan¢né operacie 0,05 (-0,03) 0,08 0,05 (+0,00) 0,05 (+0,00)
Jednodnové refinan¢né operécie 0,30 (-0,03) 0,33 0,30 (+0,00) 0,30 (+0,00)
Jednodnové sterilizaéné operacie -0,20 (-0,03) -0,17 -0,20 (+0,00) -0,20 (+0,00)
Priemer sadzby EONIA -0,031 (-0,033) 0,002 -0,047 (-0,044) -0,003 (+0,000)
Zdroj: ECB.

Pozndmka: V dosledku zaokrithlenia udaj uvedeny ako zmena v porovnani s predchadzajicim obdobim nemusi zodpovedat aritmetickému
rozdielu (moéze sa liit 0 0,1 mld. €).
1) Pri splatkach dlhodobejsich refinan¢nych operacii so splatnostou tri roky sa nepouziva priemer. ale suma v eurach.

4 Zaviedol sa novy harmonogram peri6éd udrziavania rezerv, aby sa zosuladili so Sesttyzdennymi intervalmi zasadania Rady guvernérov.
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Vzhladom na vy$$iu uroven nadbytocnej likvidity vyrazne vzrastli denné zostatky na
beznych uctoch, ktoré v porovnani s predchadzajucim obdobim stupli v priemere o 21 mld. €
na 218 mld. €. Podobne sa dalej zvySovali aj jednodnové sterilizatné obchody, ked vzrastli
z priemernej urovne 27,1 mld. € na 41,9 mld. €. V relativnom vyjadreni vyuzivanie jednodno-
vych steriliza¢nych obchodov v sledovanom obdobi vzrastlo na 27 % objemu nadbyto¢nych
rezerv®, v porovnani s priemerom 23 % zaznamenanom v predchddzajucom sledovanom ob-
dobi. Castejsie vyuzivanie jednodniovych sterilizaénych obchodov by mohlo signalizovat vyssi
zdujem viacerych zmluvnych stran o ukladanie nadbyto¢nej likvidity v ramci jednodnovych
steriliza¢nych opericii, a to z prevadzkovych dévodov a z dévodov reguldcie.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna hodnota urokovej miery EONIA v jedenastom udrziavacom obdobi bola
-0,3 bazického bodu a v dvanastom udrziavacom obdobi -4,7 bazického bodu. ZniZenie
sadzby pramenilo v mierne vy$§om premietnuti zniZenia trokovej sadzby zo septembra 2014 do
kratkodobych sadzieb, ¢o by mohlo ¢iasto¢ne suvisiet so vSeobecne vy$$im objemom likvidity
a lep$im vyuzitim mozZnosti preniest zapornu sadzbu jednodnovych sterilizaénych obchodov do
vkladov. Jednodnové sadzby boli v8ak o 20 bazickych bodov vys$sie ako sadzba jednodnovych
steriliza¢nych obchodov.

5 Priemernd drzba nadbyto¢nych rezerv bank na beznych uctoch.
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NEDAVNE POHYBY EFEKTIVNEHO VYMENNEHO KURZU EURA

Nominalny efektivny vymenny kurz eura
(NEER) je efektivnym agregatom mna [OlLH T8R4 E]
meranie fluktuacii vymenného kurzu,
ktory ovplyviuje ekonomiku cez obchodné

vztahy so zahrani¢im, nakolko sa v fom - Eggﬁ:ig_pﬁema
do jedného ukazovatela spajajui bilateralne —— NEER-38
vymenné kurzy vocijednotlivym obchodnym 77 NEER-38 - priemer

Graf A Nomindlny efektivny vymenny kurz
8)

(index: Q1 1999 = 100)

partnerom. Pre eurozoénu sa dva najdolezitej- 130
$ie indexy NEER stanovuju vo vztahu k uzsej
skupine obchodnych partnerov, ktord zahfna 120
19 krajin (NEER-19), a k $irSej skupine ob-
chodnych partnerov, kam patri 38 krajin (NE- 110
ER-38).!

: q @ 2o , 100
Od vypuknutia svetovej financnej krizy
nominalny efektivny vymenny kurz eura
vyrazne kolisal. V dlhodobom pohlade nie %0
su takéto velké pohyby nie¢im neobvyklym,
vyskytovali sa aj pred krizou (graf A). V lete 80 180

J

T T T T T T l T T T
. ; 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
roku 2012 euro docasne vyrazne pokleslo

v suvislosti s dlhovou krizou v eurozéne. Ked  Zdroj: ECB.

.. . , A . Pozndmky: Posledné udaje su z 20. februdra 2015. Priemerné
ECB ohlasila priame menové transakcie, d0-  hodnoty sa tykaji obdobia od 1. janudra 1999.
vera sa zlep$ila a euro sa zacalo nepretrzite
posilnovat, ¢o pokracovalo az do maja 2014.
Zmeny trhovych ocakavani budiceho kurzu menovej politiky ECB voci nastaveniu menovej
politiky ostatnych hlavnych centralnych bank nastartovali obdobie oslabovania eura, pocas
ktorého jednotlivé indexy NEER a viacero eurovych bilateralnych vymennych kurzov klesli
na uroven blizo dlhodobého priemeru (NEER-38), resp. pod iiu (NEER-19).
Sirsi index NEER sa zo svojich najvyssich pokrizovych hodnét za¢iatkom maja 2014 znizil
k23.januaru 2015 o 10 % na najnizsiu hodnotu, ale v nasledujucich tyzdnoch sa stabilizoval,
ked sa po zasadnuti Rady guvernérov 22. januara 2015 a oznameni roz$ireného programu
nakupu aktiv ECB prilev kapitalu obnovil (podrobnejsie v ¢asti o finan¢nom vyvoji). Za cel-
kovym poklesom od mdja minulého roka sa v§ak skryva rozdielny vyvoj jednotlivych bilate-
ralnych vymennych kurzov. Roz¢lenenie tejto zmeny na jednotlivé prispevky (grafy B a C)
ukazuje, Ze k tomuto poklesu prispela va¢$ina hlavnych mien, ale intenzita, pretrvavanie a ¢as
zmien bilateralnych kurzov sa zna¢ne lisili.

1 Viéhy, ktoré zohladiiuji informécie o dovoze aj vyvoze, vyjadruji vyznam jednotlivych krajin pre tovarovy obchod eurozény (podrob-
nejsie v praci Schmitz, M. et al.: Revisiting the effective exchange rates of the euro, Occasional Paper Series, No 134, ECB, Frank-
furt am Main, June 2012).
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Graf B Vyvoj kurzov vybranych mien a vihy

v NEER-38

Graf C Prispevky jednotlivych mien kv zmene
NEER-38

(percentudlna zmena, %)
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3 Svajciarsky frank 8 Rozvijajice sa trhy
4 Libra $terlingov 9 Komodity
5 Japonsky jen 10 NEER-38

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: CEE - bulharsky lev, ¢eska koruna, chorvitska kuna,
madarsky forint, polsky zloty a rumunsky lev. Komodity - aus-
tralsky dolar, kanadsky dolar, norska koruna a novozélandsky
doldr. Rozvijajice sa trhy - hong-kongsky doldr, singapursky
doldr, kérejsky won, indonézska rupia, malajzijsky ringgit, fili-
pinske peso, tchajwansky doldr, thajsky baht, argentinske peso,
brazilsky redl, mexické peso, juhoafricky rand a turecka lira.
Graf pokryva obdobie od 6. maja 2014 do 20. februara 2015.
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mmm  Prispevok
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1 Cinsky jiian 6 Rusky rubel’

2 Americky dolar 7 CEE

3 Libra Sterlingov 8 Rozvijajuce sa trhy
4 Svajciarsky frank 9 Komodity

5 Japonsky jen 10 Ostatné

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: CEE - bulharsky lev, ¢eskd koruna, chorvétska kuna,
madarsky forint, polsky zloty a rumunsky lev. Komodity - aus-
tralsky dolar, kanadsky doldr, norska koruna a novozélandsky
dolar. Rozvijajuce sa trhy - hong-kongsky dolar, singapursky
dolér, kérejsky won, indonézska rupia, malajzijsky ringgit, fili-
pinske peso, tchajwansky dolar, thajsky baht, argentinske peso,
brazilsky real, mexické peso, juhoafricky rand a turecka lira.
Ostatné — danska koruna, §védska koruna, alzirsky dinar, ¢ilske

peso, islandska koruna, izraelsky $ekel, marocky dirham a ve-
nezuelsky bolivar. Graf pokryva obdobie od 6. maja 2014 do
20. februdra 2015.

Pokial ide o vyvoj bilateralnych vymennych kurzov od maja 2014 do konca februara 2015,
asi polovica poklesu indexu NEER-38 sa spolo¢ne pripisuje americkému dolaru a ¢inskemu
jianu. Dolar podporili o¢akdvania, ze odli$nd menovd politika v eurozéne ako v Spojenych
statoch bude pokracovat, dalej neistota trhov v prostredi klesajucich cien komodit a rastice
geopolitické napitie (graf C). Doldr voci euru stipol priblizne o 20 %, rovnako ako ¢insky jiian,
ktory sa postaral o dalsiu Stvrtinu celkového oslabenia. Na rozdiel od trvalého oslabovania
eura voci tymto dvom mendm doslo k oslabeniu vo¢i §vajc¢iarskemu franku nahle, po ozndmeni
$vajciarskej centralnej banky z 15. januara 2015, Ze prestava udrziavat minimalny vymenny
kurz 1,20 $vajc¢iarskeho franku za euro. Oslabenie eura vo¢i $vajéiarskej mene o 20 %, ktoré
malo v pripade NEER-38 vahu 5 %, sa podielalo na poklese asi desatinou. Na konci sledovaného
obdobia sa s eurom obchodovalo v niz§om kurze aj voci japonskému jenu, ¢o bolo spésobené
klesajucou averziou voci riziku. Euro oslabilo o 10 % voci libre Sterlingov a oslabilo aj voci me-
nam viacerych rozvijajtcich sa ekonomik.
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Oslabovanie $irSieho indexu NEER spomalilo posilnenie eura priblizne o 40 % vo¢i ruskému
rublu, ktory sa dostal pod znacny tlak v stvislosti s napitim na Ukrajine. V sledovanom
obdobi sa euro posilnilo aj vo¢i $védskej korune, ¢o popri inych vplyvoch odrazalo aj nedavne
uvolnenie menovej politiky Sveriges Riksbank (podrobnejsie v ¢asti o finan¢nom vyvoji). Dan-
ska koruna, ktora je ucastnikom mechanizmu ERM II, sa v sledovanom obdobi dostala voc¢i
euru pod aprecia¢né tlaky. V ramci ERM II sa vSak s nou obchodovalo velmi blizko centralnej
parity, kedze Danmarks Nationalbank nakupovala devizy na trhu a opakovane znizovala tro-
kové sadzby. Pomerne stabilné zostdvalo euro vo¢i mendm krajin exportujucich komodity; tieto
boli v désledku klesajucich cien ropy pod deprecia¢nym tlakom.
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Faktory majice vplyv
na neddvny vyvoj
dspor domdcnosti

v eurozone

FAKTORY MAJUCE VPLYV NA NEDAVNY VYVOJ USPOR DOMACNOSTIi V EUROZONE

Pomer uspor k prijmom je ddlezitym ukazovatelom spravania sa domacnosti, ktory ma
vplyv na dynamiku realnej sukromnej spotreby a vSeobecnej$ie na tempo hospodarskeho
rastu. V zasade su rozhodnutia domdcnosti o spotrebe a tsporach ovplyvnené celym radom
faktorov. Napriklad v obdobiach velkej neistoty domdacnosti obvykle zvy$uju podiel svojho
disponibilného prijmu, ktory si odkladaju z preventivnych dévodov. Vplyv nepriaznivych, ale
docasnych vykyvov disponibilného prijmu na spotrebu je naopak zvyc¢ajne kompenzovany
znizenim miery uspor (tento mechanizmus sa obvykle oznacuje ako intertemporalne vyhla-
dzovanie spotreby).

V porovnani s historickym priemerom sa miera uspor domacnosti v eurozone v poslednych
rokoch stabilizovala na relativne nizkych drovniach. Tato stabilizicia bola spdsobena via-
cerymi faktormi, ktoré sa vo vS§eobecnosti navzajom kompenzovali.

Pri analyze spravania sa domacnosti v eurozone v oblasti sporenia moZno spitne rozlisit
niekolko obdobi, ktoré sa vyznacuju réznym stupfiom vplyvu hlavnych faktorov. Pred hos-
podarskou a finan¢nou krizou sa miera uspor pohybovala od 13 % do 15 %. Dva roky pred
krizou bola viac-menej stabilna (graf A).

V prvej faze recesie a v nasledujicom obdobi, teda v rokoch 2008 az 2010, sa miera tspor
domacnosti docasne zvysila, predovietkym v dosledku slabniicej spotrebitelskej dovery,
a potom opit klesla. Pomerne vysoka miera neistoty prevladajica v tom ¢ase sposobila v pr-
vom $tvrfroku 2009 narast miery uspor na 14,9 %, a to predovsetkym z dovodu preventivne-

Graf A Miera dspor domdcnosti v eurozdne Graf B Miera dspor domdcnosti v eurozéne,
a spotrebitelskd dévera redlny disponibilny prijem a sikromnd
spotreba
(v % disponibilného prijmu, percentudlne salda odpovedi) (v % disponibilného prijmu; medziroéna miera rastu)
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ho sporenia. Tento ndrast mohol byt spésobeny aj vtedajSou expanzivnou fiskalnou politikou,
ktorda domacnostiam umoznila vyuzit rast redlneho disponibilného prijmu na zvySenie uspor
(mechanizmus nazyvany Ricardov efekt). So zlepsovanim spotrebitelskej dovery vo faze ozive-
nia v roku 2010 sa v§ak miera uspor opit znizila.

Od roku 2011 zostala miera auspor celkovo stabilna na relativne nizkej @rovni, ¢o odraza
vzijomne sa kompenzujuce ucinky rdéznych faktorov, ktoré ovplyviiuji rozhodovanie
domacnosti. Na jednej strane sa tlak na zniZovanie miery aspor odvijal od nevyrazného vyvoja
redlneho disponibilného prijmu (¢o sa prejavovalo spravanim vyznacujicim sa vyhladzovanim
spotreby - graf B), od relativne nizkych drokovych mier (ktoré odrddzaju od uspor) a vysokej
miery nezamestnanosti (ktord v niektorych krajindch viedla k nutnosti ¢erpat z Gspor). Na druhej
strane, tlak na zvySovanie miery uspor bol spésobeny najma zvysenou neistotou (s motivaciou
preventivne $etrit) a zvySenym tlakom na znizovanie zadlzenia domacnosti v niekolkych kraji-
nach. Celkovo vzhladom k protichodnym t¢inkom tychto faktorov zostala miera tspor domac-
nosti relativne stabilna a v historickom porovnani sa pohybovala na nizkej arovni okolo 13 %.

Pri pohlade na jednotlivé krajiny sa uspory v poslednych rokoch vyvijali velmi rozdielne.
Vyvoj miery aspor v eurozéne s do¢asnym zvySenim v prvej faze recesie, teda v obdobi od roku
2008 do roku 2010, bol z velkej ¢asti sposobeny vyvojom v Spanielsku, a do istej miery aj vo
Franctzsku a v mensich ekonomikach eurozony (graf C).! Prudky ndrast uspor domdcnosti

Graf C Miera dspor domdcnosti vo vel'kych Graf D Rast redlneho disponibilného prijmu

krajindch evrozony domdcnosti vo vel'kych krajindch evrozony

(hrubé tspory ako percentudlny podiel kizavého priemeru hrubého

(priemerné ro¢né zmeny v percentach)
disponibilného prijmu za styri $tvrtroky)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje za zvyS$ok eurozony sa tyaju rozdielov (v urov-
niach) medzi hodnotou za eurozonu ako celok a celkovou hod-
notou za $tyri najvacsie krajiny, nakolko $tvrtro¢né udaje sekto-
rovych ¢tov nie st k dispozicii za vietky krajiny eurozony.

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje za zvySok eurozony sa tyaju rozdielov (v urov-
niach) medzi hodnotou za eurozénu ako celok a celkovou hod-
notou za $tyri najvacsie krajiny, nakolko $tvrtro¢né udaje sekto-
rovych G¢tov nie st k dispozicii za vietky krajiny eurozony.

1 Mensie ekonomiky eurozdny st vietky ekonomiky s vynimkou Nemecka, Spanielska, Franctizska a Talianska.
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v Spanielsku bol odrazom zrychlenia rastu redlneho disponibilného prijmu domacnosti v roku
2009 (graf D), ¢o bolo spdsobené, aspon ¢iasto¢ne, podpornymi fiskalnymi opatreniami v uve-
denom obdobi. Zatial ¢o redlny disponibilny prijem domdacnosti vo Franctzsku v prvej faze
recesie rastol a v roku 2009 rastol v priemere aj v mensich ekonomikach eurozény, v Taliansku
v rokoch 2008 az 2013 klesal. Celkovo stabilné tspory domacnosti v ramci eurozény od roku
2011 st odrazom vyrazne stabilnych mier Gspor v Nemecku a Francuzsku, a v priemere aj
v mensich ekonomikich eurozény. V Spanielsku naopak miera ispor nadalej klesala, zatial ¢o
v Taliansku od polovice roka 2013 po stabilizacii rastla, odrazajuic tak oZivenie realneho dispo-
nibilného prijmu domacnosti.

Pokial ide o dal$i vyvoj, relativne prudky pokles cien ropy pozorovany od leta roku 2014
by mal podporit doc¢asné ozivenie miery uspor. Takéto docasné ozivenie mozno ocakavat,
pretoze z historického pohladu vidno, ze narast realneho disponibilného prijmu, ktory je spo-
sobeny trvalo niz§imi cenami energii, sa najprv z velkej casti premieta do tspor. Po niekolkych
Stvrtrokoch sa vsak miera ispor pravdepodobne vrati na povodnt troven. Zaroven sa to odrazi
v dalSom zvy$eni spotreby, ked domacnosti za¢nt utracat viac zo svojho zvyseného realneho
disponibilného prijmu.

Vyvoj miery uspor s o¢akdvanym docasnym zvy$enim mdze byt spojeny s neistotou z vyvoja
rastu realneho disponibilného prijmu v stvislosti s energiami. Ak by aj k rastu prijmu v do-
sledku poklesu cien energii doslo, zvy¢ajne je takyto rast sprevadzany vicSou neistotou ako rast
realneho prijmu z inych zdrojov. Priebeh miery spor s do¢asnym prevy$enim by sa mohol vy-
svetlovat napriklad tendenciou k preventivnym tsporam, pretoze domacnosti sa sprvoti snazia
ulozit ¢ast neocakavanych ziskov a potom ¢akat, ¢i je rast realnych prijmov trvaly. Bez ohladu
na zakladny mechanizmus mozno oc¢akavat, ze trvalo niz$ie ceny ropy doc¢asne podporia mieru
uspor domacnosti, pri¢om rast prijmov sa postupne premietne do vyssej spotreby.
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POSTUP PRI MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAHACH V ROKU 2015

Postup pri makroekonomickych nerovnovahach zavedeny v novembri 2011 je zakladnym
kameniom posilneného ridmca spravy ekonomickych zalezitosti EU, ktory je zamerany na
predchddzanie $kodlivym makroekonomickym nerovnovaham a na ich népravu v pripade, ze
st nadmerné. Postup sa vztahuje na vietky ¢lenské staty EU okrem tych, na ktoré sa vztahuje
program makroekonomickej konsolidacie. Po prvom preskimani na zdklade suboru ukazova-
telov uskuto¢niuje Komisia hibkové preskimanie vybranej skupiny krajin, v ktorych hodnoti z4-
vaznost nerovnovah signalizovanych ukazovatelmi. Ak sa zisti, Ze nerovnovahy skuto¢ne exis-
tuju, na zaklade odporic¢ania Komisie doru¢i Rada EU prislusnému ¢lenskému $tatu politické
odporucania (preventivna ¢ast). Ak sa vSak zisti, ze nerovnovahy st nadmerné, na odporucanie
Komisie ,,by sa mal zacat postup pri nadmernych nerovnovéhach®! V rdmci tejto napravnej
¢asti musi prislu$na krajina predlozit plan napravnych opatreni, v ktorom sa nacrtnu politické
opatrenia na rieSenie nadmernych nerovnovah a ktory musi schvalit Rada. V pripade, Ze sa
opakovane nepodari predlozit adekvatny plan alebo ak sa schvéleny plan nedodrziava, moze
Rada uvalit na prislu§né krajiny eurozdény sankcie.

Vysledky hibkového preskiimania v roku 2015

Vysledky hibkového preskimania v roku 2015 ukazuju, ze Eurépska komisia identifikovala
pit krajin s nadmernymi nerovnovahami: Bulharsko, Francizsko, Chorvatsko, Taliansko
a Portugalsko. Komisia sa rozhodla zintenzivnit postup v pripade Nemecka (z trovne 2 na uro-
ven 3), Francuzska (z Girovne 4 na uroven 5) a najvyraznejsie v pripade Bulharska (z irovne 2 na
uroven 5) a zmiernit ho v pripade Slovinska (z urovne 5 na troven 4). Taliansko a Chorvatsko st
v tej istej kategorii od roku 2014. V tomto roku sa tento postup rozsiril aj na Rumunsko (troven
2) a Portugalsko (tiroven 5) po tom, ako tieto krajiny ukon¢ili svoj program makroekonomickej
konsolidacie. V tomto roku Komisia po prvykrat formélne zaviedla klasifikdciu nerovnovah do
$iestich trovni, ktoré sa v§ak nepriamo pouzili uz aj v prieskume v roku 2014 (tabulka A).

Tabul'ka A Kategérie v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovdhe

1 2 3 4 5 6
2014 | 2015 2014 | 2015 2014 | 2015 2014 | 2015 2014 | 2015 2014 | 2015
DK DK BE BE HU HU IE IE HR HR

LU LU BG NL DE ES ES IT FR

MT MT DE SE FR s1 s1 IT

AT AT NL RO PT

LT LT SE UK BG

LV v UK FI

EE EE FI

PO PO

cz cz

SK SK

Zdroj: Eurépska komisia.

Legenda: 1 = Ziadne nerovnovéhy; 2 = nerovnovéhy, ktoré si vyzaduji monitorovanie a politické opatrenia; 3 = nerovnovéhy, ktoré si
vyzaduju monitorovanie a rozhodné politické opatrenia; 4 = nerovnovéhy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a rozhodné poli-
tické opatrenia; 5 = nadmerné nerovnovahy, ktoré si vyzaduju osobitné monitorovanie a rozhodné politické opatrenia; 6 = nadmerné
nerovnovahy, ktoré si vyZzaduju rozhodné politické opatrenia a aktivaciu procesu pri nadmernej nerovnovahe.

Farebny kéd: Cervenou farbou st oznacené krajiny so zintenzivnenym postupom, zelenou krajiny so zmiernenym a modrou krajiny, na
ktoré sa postup zacal vztahovat v roku 2015.

1 Odévodnenie 22 nariadenia (EU) & 1176/2011 o prevencii a ndprave makroekonomickych nerovnovéh.
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Napriek identifikacii nadmernych nerovnovah v piatich krajinach Komisia v sucasnosti
nenavrhuje aktivovat postup pri nadmernej nerovnovahe. Rozhodla sa teda nevyuzit naplno
vSetky kroky, ktoré ma k dispozicii v ramci procesu pri nadmernej nerovnovahe, teda ndpravnu
cast tohto postupu. V pripade Chorvatska a Francuzska v§ak Komisia oznamila, Ze uvazuje
o zatat{ postupu pri nadmernych nerovnovahach v méji 2015, ak by sa prislusné vlady dovtedy
nezaviazali uskuto¢nit rozhodné $trukturalne reformy.

Uvahy o vysledkoch hibkového preskimania v roku 2015

Vysledky hibkového preskiimania v roku 2015 ukazuji, Ze vo viacerych krajinach sa zvysuje
zavazinost nerovnovah. Tento vysledok vyvoldva obavy, pretoze jednym z hlavnych dévodov
zavedenia postupu pri makroekonomickych nerovnovahach bolo, ze by mohol pomoct pred-
chadzat vzniku skodlivych nerovnovah a podporit odstranovanie uz existujicich nerovnovah.
Kazdy rok sa vSak zvy$uje pocet krajin s nadmernymi nerovnovahami (z nuly v roku 2012 na
pét v roku 2015), pricom Komisia ani raz neiniciovala postup pri nadmernej nerovnovahe. Vy-
volava to otazky o uplatniovani tohto postupu a u¢innosti jeho preventivnej ¢asti.

Nedostato¢né uskutocnovanie odporiacanik reformam pre jednotlivé krajiny

Komisia pri posudzovani stupna zavaznosti nerovnovah priklada velkd vahu politickym
zavizkom. Hoci st doveryhodné zavazky nevyhnutnym krokom pri uskutoéiovani reforiem,
posudzovanie stupnia nerovnovah by malo byt zalozené hlavne na G¢innych politickych opatre-
niach. Skdsenosti z minulosti ukazuju, ze politické vyhldsenia sa velmi Casto nerealizuj, ako
to potvrdzuje hodnotenie plnenia odporucani pre jednotlivé krajiny, ktoré uskuto¢nila Komisia
a ktoré vyvolava obavy suvisiace s dosiahnutym pokrokom (tabulka B).

Tabul'ka B Hodnotenie plnenia odporicani pre jednotlivé krajiny na rok 2014 Eurépskou

komisiou

Odporucania na
reformy

© NN U R W N —

alizované v plnom rozsahu
yrazny pokrok

urcity pokrok

bmedzeny pokrok

Ziadny pokrok

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: Na hodnotenie pokroku pri realizécii odportcani pre jednotlivé krajiny z roku 2014 sa pouzivaju tieto kategérie: Ziadny po-
krok: ¢lensky $tat neohldsil ani neprijal Ziadne opatrenia na realizdciu odportéani. Tato kategoria sa pouzije aj vtedy, ked ¢lensky $tat po-
veril $tudijnu skupinu, aby mozné opatrenia posudila. Obmedzeny pokrok: ¢lensky $tat ohldsil ur¢ité opatrenia na realizaciu odportcani,
ale tieto opatrenia sa javia ako nedostato¢né a/alebo ich prijatie/realizécia su ohrozené. Uréity pokrok: ¢lensky $tat ohlasil alebo prijal
opatrenia na realizaciu odporucani. Tieto opatrenie st slubné, ale nie vietky sa uZ zrealizovali a realizdcia nie je vo v§etkych pripadoch
istd. Vyrazny pokrok: ¢lensky $tat schvalil opatrenia, z ktorych sa vic¢sina zrealizovala. Tymito opatreniami bude plnenie odportcani
trvat dlhsie obdobie. Realizované v plnom rozsahu: ¢lensky $tat prijal a zrealizoval opatrenia, ktorymi sa odporucania naleZite plnia.
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Pokial ide o krajiny eurozony, Komisia dospela k zaveru, ze ziadna z krajin eurozoény
nezrealizovala v plnom rozsahu ani jedno z odporucani na rok 2014. Hoci v niektorych kra-
jinach sa reformné usilie zintenzivnilo, vo vd¢sine krajin bol pokrok pomerne obmedzeny (ta-
bulka B) a nezodpovedal pretrvavajucej nestabilite. Spomedzi krajin, od ktorych sa v rdmci
postupu pri makroekonomickych nerovnovéhach v roku 2014 o¢akavalo prijatie ,,raznych poli-
tickych opatreni (¢ize krajiny v kategéridch 4 a 5 tabulky A), Spanielsko, Irsko a Taliansko za-
znamenali ,,uréity pokrok pri realizacii vd¢siny odporucani, zatial ¢o Franctuzsko zaznamenalo
pri realizacii va¢siny odporacani ,obmedzeny“ pokrok. Toto hodnotenie sa zd4 byt v protiklade
s (opakovanymi) vyzvami Komisie na realizaciu ,rdznych politickych opatreni® a poukazuje
na slabost preventivnej ¢asti procesu pri makroekonomickych nerovnovahach. Vzhladom na
potrebu zniZit nestabilitu a podporit udrzatelny rast v uvedenych krajinach aj vo zvys$nej ¢asti
eurozoény si nedostato¢ny pokrok vyzaduje vyrazné zintenzivnenie reformného usilia.

Je dolezité v plnom rozsahu a uc¢inne vyuzivat nastroje postupu pri makroekonomickej
nerovnovahe vratane jeho napravnej casti, aby sa zniZili potencidlne rizika ohrozujice
bezproblémové fungovanie HMU.
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VPLYV ELEKTRONICKEHO OBCHODU NA INFLACIU

Existuju tvrdenia, Ze rast v oblasti elektronického obchodu prispieva k niz§im cenam, a tym
aj k nizsej inflacii. Dostupné empirické dokazy zatial naznacuju, ze utlmujici G¢inok rastu
elektronického obchodu na inflaciu je len nepatrny. Toto zistenie sa vSak spdja so zna¢nou
davkou neistoty, kedZe existuju len obmedzené udaje.

Potencialny vplyv elektronického obchodu na cenya inflaciu

Pojem elektronicky obchod sa oby¢ajne vztahuje na nakup alebo predaj tovarov alebo sluzieb
uskutocneny prostrednictvom elektronickej siete, napriklad cez internet. Obchody uskuto¢-
nené cez internet su stale roz$irenejsie tak v maloobchode, ako aj na Grovni podnikov.

Su dva hlavné spdsoby, ktorymi mdze rast elektronického obchodu vplyvat na pokles cien.
V porovnani s obvyklymi distribu¢nymi kanalmi kamennych obchodov poskytuje elektronicky
obchod priestor pre usporu nakladov na velkoobchodnych i maloobchodnych trhoch, a tie po-
tom mdzu tradi¢ni i internetovi obchodnici premietnut do ceny pre zakaznika. A potom, elek-
tronicky obchod dokaze efektivne znizovat
ceny v désledku zvysenej konkurencie medzi

Graf A Internetovy predaj podnikov ako

dodavatelmi, kedze zdkaznici si mézu na inter- | g RN A SO0 FTE T T 0 i
nete pohodlne vyhladat najlepsiu ponuku, ¢im

tradi¢nych i internetovych dodavatelov nutia - 58(1;31

udrziavat nizke ceny. Tymto druhym uc¢inkom

sa mozu znizovat obchodné mare. Za zmien- P | 0
ku stoji, ze v oboch pripadoch sa zniZovanie s P2 |5
cien prejavi aj vtedy, ked je podiel elektronic-

kého obchodu na trhu stale relativne nizky. 20 || ‘] [ ] _ | 20
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Vyuzivanie elektronického obchoduveurozone  Zdroj: Eurostat a Eurdpska komisia. o
Pozndmka: Vsetky firmy s vynimkou spolo¢nosti z finanéného

sektora (s desat alebo viac zamestnancami). Zahrnuty je predaj
, . na udrovni podnikov, ako aj predaj kone¢nému spotrebitelovi.
Za poslednych desat rokov sa podiel  prvé zaznamenané tdaje sa vztahuju na rok 2004 v pripade DE,

. 1z . ) . EE a LT; na rok 2005 v pripade CY, LV a SK; na rok 2006 v pripa-
elektronického Preda}asp()trebltelom afirmam de SI; 2007 pre NL; a 2008 pre MT a FR. Posledné zaznamenané

z hladiska celkového obratu vo vicgine krajin udaje sa vztahuju na rok 2012 pre BE a na rok 2013 pre SI. Udaje
) tykajtce sa LU st dostupné len za rok 2012.

1 Meijers, H., ,Diffusion of the internet and low inflation in the information economy*, Information Economics and Policy, Vol. 18, 2006,
s. 1-23.
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eurozony zvysil, avsak stale st medzi nimi vyznamné rozdiely (graf A).2 Firmy v malych a otvore-
nych ekonomikéch Irska, Luxemburska, Slovenska a Finska vykazali najvy$si podiel elektronického
predaja v roku 2014 a hned za nimi nasledovali firmy v Nemecku, Franctzsku, Belgicku a Spaniel-
sku. Podiel elektronického predaja v roku 2014 bol stale porovnatelne nizky v Grécku, na Cypre,
v Taliansku, na Malte, ako aj v Loty$sku a Litve, kde dosahoval hodnoty nizsie ako 10 %. Obzvlast
pozoruhodny narast elektronického predaja z nizkych arovni v roku 2003 bol zaznamenany v kra-
jinach, ktoré vstupili do eurozény ako posledné (Cyprus, Slovensko, Esténsko, Litva a Loty$sko) a v
ktorych doslo k vyraznej expanzii siete vysokorychlostného internetu, ako aj v Spanielsku a Portu-
galsku.

Mensie zasttpenie elektronického obchodu v niektorych krajinach mozno ¢iastoéne vysvetlit
podstatne vi¢sim podielom malych a strednych podnikov, ktoré maju vo vSeobecnosti
mensiu tendenciu predavat tovar cez internet nez vicsie spolocnosti. Takisto pokial ide o pri-
stup k internetu, niektoré krajiny zaostdvaju za inymi krajinami eurozoény z hladiska pristupu
k rychlemu internetu.

Podiel jednotlivcov, ktori pouZivaju internet na ziskanie informacii o tovaroch a sluzbach alebo
nakupuju prostrednictvom internetu sa za poslednych desat rokov vyrazne zvysil (grafy B a C).
Percentualny podiel Iudi hladajicich informacie na internete prekrocil do roku 2014 vo véetkych
krajinach, okrem Talianska, 50 %. Dovtedy sa v porovnani s rokom 2003 vo véac$ine krajin eurozény
takmer zdvojnasobil aj podiel jednotlivcov, ktori si tovar a sluzby cez internet skuto¢ne kupili.

Graf B Percentudlny podiel jednotlivcov Graf C Percentudlny podiel jednotlivcov
pouiivajucich internet na hladanie objedndvajicich tovar a sluiby cez internet
informdcii o tovaroch a sluibdch
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Zdroj: Eurostat a Eurépska komisia. Zdroj: Eurostat a Eurépska komisia.
Poznédmka: Jednotlivci vo veku 16 az 74 rokov. Prvé zaznamena- Poznédmka: Jednotlivci vo veku 16 az 74 rokov. Prvé zazname-
né udaje sa vztahuju na rok 2004 v pripade CY, SI, SK, EE a LV; na nané udaje sa vztahuji na rok 2005 v pripade BE, IT a MT; a na
rok 2005 v pripade BE, IT a MT; a na rok 2006 v pripade FR. rok 2006 v pripade FR.

2 Stale existuje len mélo verejnych udajov o elektronickom obchode. Jednym zdrojom tdajov je kazdoro¢ny prieskum Eurostatu o vyu-
zivani ICT vo firmach a domédcnostiach od roku 2002, ktory obsahuje otazky o elektronickom obchode a podporuje Digitdlnu agendu
pre Eurépu, iniciativu Eurépskej komisie z roku 2010.
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Dokaz vplyvu elektronického obchodu na inflaciu

Pri skamani vplyvu elektronického obchodu na inflaciu spotrebitelskych cien je treba
zohladnit viacero skutoc¢nosti. Jedna z nich sa tyka zahrnutia vyvoja internetovych cien do
HICP. Statistické Grady v EU so stipajicou mierou zohladnuju internetové ceny vo vypocte
indexov spotrebitelskych cien. V pripade niektorych poloziek, ako st napriklad ceny ubytova-
nia v hoteli, ceny inych ubytovacich sluzieb a ceny leteniek, sa uz osvedd¢il zber a pouzitie cien
dostupnych na internete namiesto cien od tradi¢nych cestovnych kanceldrii a predajnych miest
alebo len ako ich doplnok. Jednotlivé Statistické Grady zaroven pouzivaju velmi odlisné ceny
priemyselnych vyrobkov, ktoré tiez odzrkadluju roznorodé spotrebitelské zvyklosti.’ Eurostat
spolu s narodnymi $tatistickymi uradmi v sti¢asnosti pracuje na lep§om, iplnejSom a harmoni-
zovanejSom sposobe zachytenia idajov o vyvoji internetovych cien pri zostavovani HICP.

Ak $tatisticky urad zacleni do HICP viac tovarov a sluzieb, ktoré sa predavaju na internete,
ma to vplyv na inflaciu HICP do tej miery, Ze ceny takychto vyrobkov a sluzieb sa menia
odli$nym tempom v porovnani s cenami tovarov a sluzieb, ktoré sa nepredavaju priamo cez
internet. Keby sa ceny menili podobnym tempom v obidvoch obchodnych kanaloch, zahrnutie
vyrobkov predavanych cez internet by nemalo na infldciu HICP taky vyrazny vplyv. Zvysujtce
sa mnozstva tovarov kipenych cez internet a rozdiely v cenovych hladinach medzi interneto-
vymi a kamennymi obchodmi sa premietaju v Gpravach podielov vydavkov prislusnych pod-
poloziek HICP.

Dostupné dokazy o existencii chyby v merani indexov spotrebitelskych cien z dévodu
neuplného zaclenenia internetového predaja su nedostato¢né a nepresved¢ivé. Liinnemann
a Wintr (2006)* analyzuju rozsiahly subor mikrotudajov o cendch a podla nich st zmeny cien
produktov predavanych cez internet v priemere mensie nez zodpovedajtice zmeny v cenach vy-
kazanych v tdajoch o indexe spotrebitelskych cien - to by poukazovalo na moznu chybu v me-
rani inflacie HICP. Naopak, podla novsej studie, ktort uskuto¢nili Gorodnichenko, Sheremirov
a Talavera (2014)°, sa ceny v internetovych obchodoch upravuju v priemere o rovnakd sumu
ako v kamennych obchodoch. Chyba v merani indexu cien by tak s vylu¢enim internetového
predaja mala byt mald.

Dokaz o skutocnom vplyve elektronického obchodu na zmeny spotrebitelskych cien je tiez
nedostatocny, ale poukazuje na maly vplyv na inflaciu. Podla vysledkov starsej studie, Yi
a Choi (2005), ro¢ny nérast podielu Iudi vyuzivajucich internet o 1 percentudlny bod zni-
zuje ro¢nu mieru inflacie v rozmedzi od 0,04 do 0,1 percentudlneho bodu. Tento zaver je do
znacnej miery v stlade s nov§imi vysledkami, ktoré zverejnili Lorenzani a Varga (2014), zao-
berajtci sa vplyvom internetovych nakupov tovarov a sluzieb pri posudzovani urovne cenovej
konkurencie. V tejto stvislosti predpokladajt podiel internetovych ndkupov tovarov a sluzieb
v maloobchodnom sektore zaznamenany od roku 2010 az do roku 2015 a odhaduju, ze takyto
vyvoj by vo vieobecnosti mohol zniZit nérast cien v maloobchodnom sektore v celej EU 27

w

Viac informdcii o otdzkach merania infldcie sa nachddza v boxe 2 ,Implications of developments in the retail trade structure for
inflation measurement®, Structural Issues Report, september 2011, ECB.

Linnemann, P, Wintr, L., “Are internet prices sticky?”, Working Paper Series, No 645, ECB, jiin 2006.

Gorodnichenko, Y., Sheremirov, V., Talavera, O., “Price setting in online markets: does it click?” NBER Working Papers, No 20819,
august 2014.

Yi, M.H., Choi, C., “The effect of the internet on inflation: Panel data evidence”, Journal of Policy Modeling, Vol. 27, 2005, s. 885-889.
Lorenzani, D., Varga, J., “The Economic Impact of Digital Structural Reforms”, European Commission Economic Papers, No 529, sep-
tember 2014.
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0 0,1 percentudlneho bodu kazdy rok v obdobi rokov 2011 az 2015. Takéto odhady sa spdjaju
so znacnou mierou neistoty, okrem iného vzhladom na obmedzent dostupnu vzorku udajov
a uz spominané skuto¢nosti, ktoré je nutné zohladnit pri zostavovani indexu spotrebitelskych
cien. Presved¢ivejsi dokaz je k dispozicii v pripade Spojenych statov v suvislosti s iniciativou
MIT pod nazvom The Billion Prices Project a jej pravidelne aktualizovanej cenovej Statistiky
0 vyvoji cien internetovych a kamennych obchodov.® Tieto udaje nenaznalujti ani vyrazné, ani
systematické rozdiely medzi cenovymi indexmi alebo infldciou cien internetovych ¢i tradi¢ne
predavanych tovarov v Spojenych $tatoch.

8 The Billion Prices Project, http://bpp.mit.edu/usa/
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OPATRENIA VYPLYVAJUCE Z PRESKUMANIA NAVRHOV ROZPOCTOVYCH PLANOV NA ROK 2015

V tomto boxe st zhrnuté opatrenia vyplyvajice z preskimania navrhov rozpoc¢tovych planov
na rok 2015 siedmich krajin, ktorych rozpoctové navrhy na rok 2015 Europska komisia
v novembri 2014 identifikovala ako predstavujice riziko nesuladu s Paktom stability
a rastu.! Tymito krajinami st Belgicko, Taliansko, Malta a Rakusko v ramci preventivnej ¢asti
paktu a Francuzsko, Spanielsko a Portugalsko v rémci jeho nédpravnej ¢asti. VIddy tychto krajin
sa na stretnuti Euroskupiny 8. decembra 2014 zaviazali, ze prijmu opatrenia potrebné na zabez-
pecenie suladu s Paktom stability a rastu. Komisia tiez ozndmila, Ze na zac¢iatku roka 2015 bude
revidovat svoje stanoviska k plneniu povinnosti podla paktu v pripade Belgicka, Francuzska
a Talianska, a to v nadvédznosti na finalizaciu ich rozpoc¢tovych zakonov a o¢akavané vysvetlenia
k programom S$trukturalnych reforiem, ktoré avizovali ich vlady. Eurépska komisia nasledne
13. januara 2015 vydala ozndmenie s ndzvom ,,Optimalne vyuzivanie flexibility v ramci exis-
tujicich pravidiel paktu stability a rastu®, v ktorom sa vysvetluje a ¢iasto¢ne rozdiruje flexibi-
lita paktu v oblasti cyklickych faktorov, $trukturalnych reforiem a verejnych investicii.? Diia
25. februara Komisia oznamila svoje rozhodnutie tykajtce sa Belgicka, Francuzska a Talianska
a 27. februdra vydala hodnotenie zaloZené na prognoze zo zimy 2015, ktoré Rada schvalila
10. marca.

Okrem Belgicka Ziadna z krajin, ktorych rozpocty predstavovali riziko nesiladu s Paktom
stability a rastu, neprijala potrebné opatrenia, aby bolo mozné odstranit nedostatky
v konsolidacii identifikované Euroskupinou v decembri minulého roka. Pokial ide o kraji-
ny podliehajuce napravnej ¢asti paktu, Franctizsko malo prijat dodato¢né opatrenia na Grovni
0,5 % HDP, aby v roku 2015 dosiahlo $trukturalne saldo v stilade s odportc¢aniami postupu pri
nadmernom deficite (EDP) z juna 2013. Napriek tomu sa v prognéze Komisie zo zimy 2015
neuvadza ziadne zlepSenie oproti ndprave na urovni 0,3 % HDP, zndmej uz v case stretnutia
Euroskupiny.? V pripade Spanielska a Portugalska, ktorym bolo odporucené prijat opatrenia
na zlepSenie celkového deficitu tak, aby dosiahli ciele podla postupu pri nadmernom deficite
stanovené na rok 2015, sa podarilo planovany deficit na rok 2015 ¢iasto¢ne znizit. Zostava
véak nad cielovou urovilou, pri¢om stanovené poziadavky neboli dostato¢ne zohladnené ani
v $trukturdlnych opatreniach tychto krajin. Co sa tyka krajin podliehajicich preventivnej ¢asti
paktu, zlep$enie $trukturalneho salda v Taliansku o0 0,2 percentudlneho bodu, ktoré sa oc¢akava
v roku 2015, nespliia odport¢anie Euroskupiny na trovni 0,4 % HDP a odraza znizenie pla-
tieb urokov. Naopak Strukturalne saldo Belgicka, ktoré by sa malo zvysit o 0,2 percentualneho
bodu, je v sulade so zavizkom v ramci Euroskupiny. V oboch krajinach, Taliansku aj Belgicku,
v$ak nadalej dochddza k zdsadnému nedodrziavaniu $trukturalneho usilia, ktoré sa pozaduje
v ramci dlhového pravidla. Strukturalne usilie Raktska oproti o¢akdvaniam z decembra 2014
polavilo, ¢im sa zvysuje riziko znaéného odchylenia od poziadaviek preventivnej ¢asti paktu.
Ak sa tento vyvoj spitne potvrdi, mohlo by to viest k zacatiu postupu podla EDP na jar 2016.
Vdaka opatreniam, ktoré Malta prijala vo findlnom rozpocte na rok 2015, v tejto krajine ustapi-

1 Viac v boxe s nazvom Preskimanie navrhov rozpoc¢tovych planov na rok 2015, Mesacny bulletin, ECB, december 2014.

2 Viac v boxe s ndzvom ,,Flexibility within the Stability and Growth Pact®, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, februdr 2015.

3 Komisia hodnotila povodny navrh rozpoc¢tového planu predlozeny 15. oktdbra, ktory podla jej ndzoru predstavoval zlepsenie Struktu-
rdlneho saldalen 0 0,1 % HDP. Franctzska vlada 21. novembra oznamila dodato¢né opatrenia na urovni 0,2 % HDP. Tieto opatrenia,
ktoré boli v plnom rozsahu zohladnené vo vyhldseni Euroskupiny z 8. decembra 2014, boli odsuhlasené franctizskym parlamentom
18. decembra 2014 v rdmci procesu schvalovania rozpoé¢tu na rok 2015.
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lo riziko neplnenia poziadaviek preventivnej casti paktu, ktorej bude Malta podliehat, ak Rada
rozhodne, ze krajina znizila svoj nadmerny deficit v termine stanovenom na rok 2014, a zrusi
prislusny postup pri nadmernom deficite.

Komisia 27. februara uverejnila vysledky hodnotenia implementacie Paktu stability a rastu
v Belgicku, Francuzsku a Taliansku. V spravach pripravenych podla ¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy
o fungovani Eurdépskej unie Komisia preskimala porudenie kritéria deficitu v Belgicku a kri-
téria dlhu v Belgicku a Taliansku. Komisia rozhodla o neotvoreni postupu pri nadmernom
deficite v tychto krajinach na zdklade mnohych relevantnych polah¢ujtcich okolnosti: (i) pl-
nenie poziadaviek $trukturalneho usilia podla preventivnej Casti paktu (v pripade Talianska
doslo v sti¢asnosti k zmierneniu, ktoré savisi s ozndmenim Komisie o flexibilite v ramci paktu);
(ii) nepriaznivé hospodarske podmienky (t. j. nevyrazny rast a nizka inflacia), ktoré stazuju
dodrziavanie dlhového pravidla; a (iii) ocakdvana realizacia ambiciéznych $trukturalnych re-
formnych planov zameranych na zvysenie rastu, ktoré predstavili organy tychto krajin. Toto
hodnotenie, na rozdiel od odporucani Rady z jina 2014, vSak ako pritazujicu okolnost ne-
zohladnuje nedostatky vo fiskalnej konsolidacii v rokoch 2014 a 2015.

Pokial ide o Francuzsko, Komisia musela zhodnotit, ¢i krajina prijala u¢inné kroky na
zaklade odporucani Rady, podla ktorych ma byt nadmerny deficit odstraneny do roku 2015.
Realizdcia takychto krokov v kombinacii s neo¢akdvanym nepriaznivym makroekonomickym
vyvojom, ktory by mal zna¢ne negativny vplyv na $tatne financie, by spravidla umoznovala
predizenie terminu na korekciu nadmerného deficitu o jeden rok. Naopak, ak krajina podla
hodnotenia neprijala u¢inné opatrenia, o¢akava sa sprisnenie postupu pri nadmernom deficite,
ktoré zahriia upozornenie adresované danej krajine? a uplatnenie finanénych sankcii vo forme
pokuty na trovni 0,2 % HDP. Na zaklade vynimoc¢nej hospodarskej situacie alebo opodstatne-
nej ziadosti dotknutého ¢lenského Statu vsak Komisia mdze Rade odporucit, aby vysku pokuty
znizila alebo pokutu zrusila. V stvislosti s rokmi 2013 a 2014° Komisia uviedla, ze ,,dostupné
dokazy neumoziujt prijat zdver, Ze neboli prijaté Ziadne efektivne opatrenia®, a navrhla predizit
termin na korekciu nadmerného deficitu o dva roky (teda do roku 2007). Rada toto odporu-
¢anie prijala 10. marca. Odportac¢ané konsolida¢né opatrenia boli posunuté na neskor, pricom
sa pozadovalo, aby Franctzsko vynalozilo zvySené usilie v oblasti $trukturalnej konsolidacie
pocas obdobia EDP: 0,5 % HDP v roku 2015 (t. j. na trovni minimalnej poziadavky podla na-
pravnej Casti paktu, ¢o je menej ako doteraz odporucenych 0,8 % HDP), nasledne 0,8 % v roku
2016 2 0,9 % v roku 2017. Na zdklade suc¢asného stavu postupov pri nadmernom deficite bude
v roku 2017 Francuzsko jedinou krajinou eurozény, ktora podlieha tomuto postupu. Pokial
ide o Spanielsko a Portugalsko, napriek riziku neplnenia terminov na korekciu nadmernych
deficitov odporuc¢enych Radou, Komisia tymto krajindm nezaslala v¢asné varovanie vo forme
autonémnych odporucani (na rozdiel od postupu v minulom roku, ked boli v podobnej situdcii
takéto odporucania adresované Franctzsku a Slovinsku).

4 Podla ¢lanku 126 ods. 9 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie.

5 Pre tieto roky hodnotenie neobsahuje posledny rok obdobia EDP, v ktorom Komisia identifikovala riziko nestladu s Paktom stability
a rastu. Takyto postup sa lisi od situdcie v roku 2013, ked bol termin EDP rozireny, pretoze u¢inné opatrenia boli identifikované len
po zohladneni posledného roku EDP.
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Ramec spravy ekonomickych zalezitosti EU sa posilnil vdaka novym nariadeniam znamym
ako ,,Sestbalik“ a ,,dvojbalik, ktoré nadobudli ucinnost v roku 2011 a 2013. Vyznamné tpra-
vy na zlep$enie tohto ramca tak boli prijaté v reakcii na neddvnu krizu a skdsenosti z nej. V tej-
to suvislosti je dolezité zavedenie dlhového pravidla v ramci ndpravnej ¢asti paktu, zriadenie
postupu pri zna¢nej odchylke v ramci preventivnej ¢asti (ktory by mal zabezpelit dostato¢né
napredovanie krajin pri plneni strednodobych rozpoctovych cielov), prijatie zmien v procese
rozhodovania so zdmerom eSte viac zautomatizovat uplatiiovanie pravidiel a sankcii, ako aj
zavedenie moznosti poziadat o revidovany navrh planu rozpo¢tu a vydat ,,autonémne odporu-
¢ania“ v pripade ohrozenia ciefov EDP.

Dolezité je, aby sa nastroje posilneného ramca spravy ekonomickych zalezitosti efektivne
uplatiovali v rovnakom case a vo vSetkych krajinach. Mali by sa rozhodne vyuzivat ako kro-
ky, ktoré maju za ciel zaistit udrzatelné fiskalne pozicie v krajinach eurozdny. Iba na zaklade
toho bude mozné vnimat Pakt stability a rastu ako zaruku doveryhodnosti. Pravdepodobnost
uplatiiovania postupu pri zna¢nej odchylke v ramci preventivnej ¢asti paktu sa v tejto suvislosti
zniZila s postupne ustupujicou potrebou konsolida¢nych opatreni v krajindch s nepriaznivou
makroekonomickou situdciou. Zatial sa nepouzil ani postup pri nadmernej nerovnovahe, hoci
uz boli identifikované znaéné nerovnovahy.® V neposlednom rade hrozi tiez riziko marginali-
zacie dlhového pravidla, ak sa de facto podriadi oslabenej preventivnej ¢asti paktu, v ktorej sa
po oznameni Komisie o flexibilite venuje len malo pozornosti problémom udrzatelnosti dlhu.
Na zaver treba konstatovat, Ze Gplné a konzistentné uplatiovanie tychto opatreni je pre dove-
ryhodnost eurépskeho fiskalneho ramca klucové.

6 Viac v boxe s ndzvom Postup pri makroekonomickych nerovnovahach v roku 2015, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, marec 2015.
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1 VONKAJSIEPROSTREDIE

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP" CPI

(percentualna zmena medzi obdobiami) (ro¢na percentualna zmena)
G20 | Spojené| Spojené | Japonsko Cina | Informativna Krajiny OECD Spojené | Spojené | Japonsko Cina Informativna
Staty | kralovstvo polozka: Staty | kralovstvo polozka:
eurozoéna Spolu | bez potravin (HICP) eurozéna?®
aenergif (HICP)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 3,0 2,3 0,7 1,7 7.8 -0,7 2,3 1,8 2,1 2,8 0,0 2,7 2,5
2013 32 2,2 1,7 1,6 7,7 -0,5 1,6 1,6 1,5 2,6 0,4 2,6 1,4
2014 . 2.4 2,6 0,0 7.4 . 1,7 1,8 1,6 1,5 2,7 2,0 0.4
2014 Ql 0,7 -0,5 0,6 1,3 1,5 0,3 1,6 1,6 1,4 1,8 1,5 2,3 0,7
Q2 0,8 1,1 0,8 -1,7 2,0 0,1 2,1 1,9 2,1 1,7 3,6 2,2 0,6
Q3 0,9 1,2 0,7 -0,6 1,9 0,2 1,8 1,9 1,8 1,5 33 2,0 0,4
Q4 0,5 0,5 0,6 1,5 0,3 1.4 1.8 1,2 0,9 2,5 1,5 0,2
2014 Sep. - - - - - - 1,7 1,8 1,7 1,3 32 1,6 0,3
Okt. - - - - - - 1,7 1,8 1,7 1,3 2,9 1,6 0,4
Nov. - - - - - - 1,5 1,8 1,3 0,9 2,4 1,4 0,3
Dec. - - - - - - 11 1,8 0,8 0,5 2.4 L5 -0,2
2015 Jan. - - 0,5 1,7 -0,1 0,3 2,4 0.8 -0,6
Feb. ¥ - - - - - - . . . . . . -0,3

1.2 Hlavni

obchodni partneri, index nakupnych manazérov a svetovy obchod

Prieskum nidkupnych manazérov (difizne indexy; s. 0.)

Merchanting — dovoz

tovaru?
Kompozitny index nikupnych manazérov Globalny index nakupnych manazérov®
Globdl® Spojené Spojené | Japonsko Cina | Informativna | Priemyselnd Sluzby Nové Globdl Vyspelé Rozvijajice
Staty | krdlovstvo polozka: vyroba objedndvky na ekonomiky sa trhové
eurozéna export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 52,6 54,4 52,0 49,9 50,9 47,2 50,2 51,9 48,5 3,9 2.4 4.8
2013 53,4 54,8 56,8 52,6 51,5 49,7 52,3 52,7 50,7 3,6 -0,1 5,7
2014 54,3 57.3 57.9 50,9 51,1 52,7 53.4 54,1 51,5 . . .
2014 Ql 53,7 55,3 58,1 53,0 49,9 53,1 53,8 53,7 51,0 0,0 0,3 -0,2
Q2 54,3 58,3 58,6 48,5 50,7 53,4 53,2 54,7 51,1 -0,3 0,9 -0,9
Q3 55,7 59,8 58,5 51,3 52,2 52,8 54,1 56,2 52,0 2,5 0,8 3.4
Q4 534 55,6 56.3 50,9 51.4 51,5 52,8 53,6 50,8 . . .
2014 Sep. 55,5 59,0 57,4 52,8 52,3 52,0 53,8 56,0 52,3 2,5 0,8 3.4
Okt. 53,8 57,2 55,8 49,5 51,7 52,1 53,4 54,0 51,0 33 1,1 45
Nov. 53,7 56,1 57,6 51,2 51,1 51,1 52,6 54,0 50,2 2,5 L5 3,1
Dec. 52,6 53,5 55.3 51,9 51.4 51.4 52,3 52,7 51,2 .
2015 Jan. 53,1 54,4 56,7 51,7 51,0 52,6 53,1 53,1 51,0
Feb. 54,0 56,8 56,7 50,0 51,8 53,3 53,6 54,1 50,7

Zdroj: Eurostat (tab. 1.1, stfpce 3, 6, 10 a 13); BIS (tab. 1.1, stipce 2,4,9, 11 a 12); OECD (tab. 1.1, stfpce 1, 5,7 a 8); Markit (tab. 1.2, col. 1 - 9);
CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB (tab. 1.2, stlpce 10 — 12)

1) Stvrfro¢né ddaje si sezénne ocistené; ro¢né idaje sezénne neoistené. Udaje za eurozénu sa tykaji skupiny krajin Euro 19.

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény.
3) Odhad je zalozeny na predbeznych nirodnych udajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozény, ako aj na skorsich informdcidch o cendch energii.
4) 'V polozkdch globdl a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutd eurozéna. Ro¢né a Stvrfro¢né tdaje si percentd medzi obdobiami; mesac¢né idaje s percentd medzi trojmesaénymi obdobiami.

Vsetky ddaje su sezénne oCistené.

5) Bez

eurozony.
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2 FINANCNYVYVO)

2.1 Urokové miery peiiainého trhu

(v % p. a.; priemer za obdobie)

Eurozéna® Spojené staty Japonsko
Jednodnové vklady 1-mesacné vklady 3-mesacné vklady 6-mesacné vklady 12-mesacné vklady 3-mesacné vklady 3-mesacné vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2012 0,23 0,33 0,57 0,83 1,11 0,43 0,19
2013 0,09 0,13 0,22 0,34 0,54 0,27 0,15
2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13
2014 Ql 0,18 0,23 0,30 0,40 0,56 0,24 0,14
Q2 0,19 0,22 0,30 0,39 0,57 0,23 0,13
Q3 0,02 0,07 0,16 0,27 0,44 0,23 0,13
Q4 -0,02 0,01 0,08 0.18 0,33 0,24 0,11
2014 Sep. 0,01 0,02 0,10 0,20 0,36 0,23 0,12
Okt. 0,00 0,01 0,08 0,18 0,34 0,23 0,11
Nov. -0,01 0,01 0,08 0,18 0,33 0,23 0,11
Dec. -0,03 0,02 0,08 0,18 0,33 0,24 0,11
2015 Jan. -0,05 0,01 0,06 0,15 0,30 0,25 0,10
Feb. -0,04 0,00 0,05 0,13 0,26 0,26 0,10
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna"? Eurozéna™? | Spojené Spojené Eurozéna-?
Staty kralovstvo
3-mesacnd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 10-ro¢nd 1-ro¢nd 2-ro¢nd 5-ro¢nd 10-ro¢nd
- 1-ro¢nd — 1-ro¢nd - 1-ro¢nd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,72 1,76 1,61 1,48 -0,09 0,17 1,84 3,50
2013 0,08 0,09 0,25 1,07 2,24 2,15 2,91 2,66 0,18 0,67 2,53 3,88
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0.15 -0.11 0,58 1,77
2014 Q1 0,16 0,11 0,17 0,76 1,82 1,71 2,60 2,29 0,11 0,40 1,94 3,50
Q2 0,05 -0,01 0,02 0,47 1,44 1,45 2,43 2,16 -0,04 0,16 1,46 3,09
Q3 -0,03 -0,09 -0,10 0,24 1,06 1,15 2,39 1,88 -0,14 -0,02 1,03 2,53
Q4 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2014 Sep. -0,03 -0,09 -0,10 0,24 1,06 1,15 2,39 1,88 -0,14 -0,02 1,03 2,53
Okt. -0,02 -0,08 -0,08 0,22 0,96 1,05 2,24 1,82 -0,12 -0,01 0,93 2,33
Nov. -0,02 -0,06 -0,07 0,17 0,80 0,86 2,06 1,54 -0,10 -0,02 0,74 2,01
Dec. -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0.11 0,58 1,77
2015 Jan. -0,15 -0,18 -0,14 -0,02 0,39 0,58 1,50 1,04 -0,13 -0,10 0,34 1,15
Feb. -0,21 -0,25 -0,20 -0,08 0,37 0,62 1,80 1,45 -0,16 -0,17 0,31 1,19
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené | Japon-
Staty sko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky
Siroky 50| Zékladny Sluzby | Spotrebny Ropa | Finan¢ny | Priemysel | Technolégie | Sietové Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
index materidl | zdkaznikom tovar aplyn sektor odvetvia | munikdcie nictvo | & Poor‘s 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 235,9 268.5 5233 13794 9102,6
2013 281,9 2794,0 586,3 195,0 468,2 312,8 151,5 402,7 274,1 230,6 2534 6294 1643,8 135779
2014 318,7 31453 644.3 216.6 510,6 3355 180.0 452.9 310.8 279.2 306,7 668,1 19314 154604
2014 Ql 3159  3090,8 639,0 218,7 500,1 323,4 182,2 461,0 306,3 262,3 2939 640,7 1834,9 149589
Q2 326,5 32140 657,3 2195 5242 360,3 184,5 471,9 305,3 2849 311,9 656,5 19004 14 655,0
Q3 3194 31731 645,9 213,8 509,8 351,1 178.,9 446,0 3153 288,7 304,0 686,1 19759 15553,1
Q4 313,0 31025 634.9 2147 508.5 307.0 174.5 4334 316,0 280.4 316.7 688,0 2009,3 16660,1
2014 Sep. 3240 32334 650,4 2153 508,7 350,0 184,5 4479 3245 292,6 306,1 725,0 19932 159485
Okt. 3042 3029,6 612,5 202,4 481,0 315,8 173.,4 416,4 301,8 276,6 294,6 695,0 1937,3 15394,1
Nov. 315,77  3126,1 643.8 217,8 514,8 316,4 174,3 439,7 317,6 280,2 3227 680,4 2044,6 17179,0
Dec. 320,1 31598 651,0 2252 532,6 288.5 176,0 446,1 330.1 2847 335.3 687,6 2054,3 175417
2015 Jan. 3274 32073 671,1 237,8 564.9 285,0 173.3 4642 339,0 278.,3 343,8 7242 20282 17274,4
Feb. 3532 34538 731,3 2542 624.8 314,0 185,5 498,7 361,1 286,9 376,8 768,6 20822 180532
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Vieobecnych pozndmkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypoclty ECB zaloZené na idajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
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2 FINANCNYVYVOJ

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

Vklady Revol- | Poskyt- | Spotrebitelské dvery Uvery Uvery na byvanie
vingové nuté podnikom
splatné | splatnéna | s dohodnutou dvery | tvery podla RPSP? s jednym podra zadiato¢ného obdobia fixdcie RPMP? Kom-
napozia- | poziadanie | splatnostou: | aprecer- | zkre- zatiato¢ného vlastnikom sadzby pozitny
danie | do 3 mesia- pania | ditnjch obdobia fixicie a part- indikator
CoY kariet sadzby nerstvam ndkladov
isa- na pozi-
do nad pohybli- nad :;szilglsg- pohyblivd nad nad nad (V:ia\rl’anie
2 rokov | 2 roky vasadzba | 1rok hod sadzba | 2ado 5ado | 10 rokov
do 1 roka chodnom |- 4,9 roka | 5 rokov | 10 rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2014 Feb. 0,28 1,10 1,61 1,93 7,66 17,04 585 6,78 7,21 3,30 2,79 2,95 3,09 3,27 3,29 3,05
Mar. 0,28 1,07 1,56 1,86 7,66 17,05 581 6,67 17,08 3,32 2,78 2,90 3,03 3,23 3,23 3,01
Apr. 0,27 1,06 1,54 1,83 7,61 17,22 558 6,60 6,98 3,21 2,72 2,91 3,00 3,24 3,22 2,99
Mij 0,27 1,05 1,40 1,72 7,55 17,23 562 6,73 7,09 3,33 2,71 2,87 2,96 3,14 3,16 2,93
Jun 0,27 1,04 1,32 1,74 7,58 17,19 545 6,61 694 3,20 2,66 2,85 2,89 3,09 3,13 2,87
Jul 0,24 1,01 1,30 1,75 7,43 17,04 555 6,54 6,91 3,09 2,63 2,75 2,81 2,99 3,05 2,79
Aug. 0,24 0,93 1,21 1,66 7,43 17,00 555 6,52 6,87 3,09 2,56 2,74 2,73 2,87 2,98 2,75
Sep. 0,23 0,92 1,19 1,70 7,32 17,05 537 6,49 6,84 2,92 2,50 2,69 2,63 2,83 2,89 2,68
Okt. 0,22 0,91 1,10 1,65 7,15 16,94 542 643 684 2,92 2,43 2,63 2,56 2,79 2,82 2,61
Nov. 0,21 0,89 1,02 1,66 7,12 17,10 559 6,48 6,83 ,96 2,43 2,53 2,52 2,73 2,79 2,55
Dec. 0,22 0,86 0,96 1,59 7,06 17,00 07 6,14 6,45 2,73 2,43 2,52 2,53 2,69 2,71 2,50
2015 Jan.® 0,21 0,84 1,01 1,95 7,12 17,03 526 6,30 6,63 2,71 2,30 2,53 2,43 2,42 2,70 2,39

2.5 Urokové miery PFI z tverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii (nové obchody)": ¥
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné tivery podla velkosti a zac¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kom-
vingové pozitny
splatné s dohodnutou iivery do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do I mil. EUR nad I mil. EUR indikator
m splatnostou: a preder- nakladov

0Zia- i i
pdanie do nad pania pohyblivd nad | nad 1 rok | pohyblivd nad | nad 1 rok | pohyblivd nad | nad I rok fa pozi-
2 rokov | 2 roky sadzbado | 3 mesiace sadzbado | 3 mesiace sadzbado | 3 mesiace clavanie

3 mesiacov | ado I roka 3 mesiacov | ado I roka 3 mesiacov | ado I roka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014  Feb. 0,33 0,66 1,75 3,99 4,52 4,59 3,89 2,82 3,59 3,23 2,08 2,78 2,94 2,96
Mar. 0,35 0,68 1,58 3,95 4,58 4,49 3,90 2,78 3,44 3,17 2,17 2,74 2,96 2,99
Apr. 0,34 0,72 1,60 3,99 4,57 4,48 3,80 2,81 3,52 3,15 2,20 2,55 2,88 2,98
Mij 0,34 0,64 1,38 3,92 4,50 4,51 3,86 2,81 3,45 3,09 2,06 2,40 2,80 2,91
Jin 0,31 0,59 1,52 3,88 4,29 4,37 3,78 2,68 3,26 3,05 1,94 2,74 2,68 2,79
Jal 0,28 0,59 1,49 3,76 4,32 4,31 3,63 2,65 3,29 2,93 1,90 2,42 2,69 2,76
Aug. 0,28 0,49 1,63 3,71 4,18 4,28 3,55 2,56 3,20 2,83 1,74 2,43 2,56 2,68
Sep. 0,26 0,51 1,53 3,69 3,98 4,04 3,53 2,46 3,02 2,75 1,80 2,38 2,41 2,65
Okt. 0,25 0,50 1,43 3,61 3,98 3,94 3,54 2,44 2,92 2,69 1,74 2,26 2,49 2,58
Nov. 0,25 0,44 1,20 3,54 3,76 3,87 3,42 2,38 84 2,61 1,73 2,18 2,25 2,49
Dec. 0,24 0,43 1,28 3,44 3,67 3,74 3,27 2,35 2,78 2,46 1,74 2,18 2,09 2,43
2015 Jan.® 0,23 0,44 1,28 3,40 3,72 3,79 2,95 2,31 2,81 2,04 1,65 2,03 2,13 2,41

2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozony podla sektora emitenta a zaciatoc¢nej splatnosti
(v mld. EUR; transakcie poéas mesiaca a stav na konci obdobia; nomindlne hodnoty)

Stav Hrubé emisie”
Spolu PFI Korpordcie iné ako PFI Verejnd sprava Spolu PFI Korporicie iné ako PFI Verejnd sprava
(vratane - (vratane -

Eurosystému) | Finan¢né korporécie | Nefinanéné | Ustrednd Ostatnd Eurosystému) | Finan¢né korpordcie | Nefinanéné | Ustrednd | Ostatnd
iné ake korporacie Statna verejna iné ak korporicie Stdtna | verejnd
iné ako PFI | pyce sprava sprava in¢ ako PFL | pyco spréva sprava

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

Kratkodobé

2012 1412 573 142 75 558 65 702 490 37 52 103 21
2013 1233 468 117 67 528 53 507 314 30 44 99 21
2014 1244 475 123 58 537 50 401 211 33 39 93 25
2014 Jal 1365 511 157 75 578 44 402 181 55 40 105 21
Aug. 1361 522 144 74 574 46 325 161 31 27 91 16

Sep. 1336 504 136 70 577 49 331 153 27 31 95 25

Okt. 1306 496 133 73 563 41 330 139 28 37 102 25

Nov. 1290 490 129 69 557 45 292 127 30 28 87 20

Dec. 1244 475 123 58 537 50 320 168 24 28 66 34

Dlhodobé

2012 15178 4824 3140 841 5747 626 256 99 45 16 84 12
2013 15115 4416 3093 920 6059 627 223 71 39 16 89 9
2014 15 149 4034 3202 996 6274 643 218 65 43 16 85 10
2014 Jul 15 161 4186 3127 966 6241 641 207 52 37 19 86 13
Aug. 15110 4157 3109 969 6229 644 76 30 11 3 28 5

Sep. 15157 4164 3126 980 6235 652 218 59 43 13 90 13

Okt. 15124 4077 3162 980 6255 650 209 45 40 15 101 8

Nov. 15157 4059 3163 985 6302 649 197 59 44 14 73 6

Dec. 15 149 4034 3202 996 6274 643 129 41 37 11 29 10

Zdroj: ECB.

Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.
Vratane neziskovych institdcif sliziacich domacnostiam.
Rocnd percentudlna miera poplatku (RPMP).

V siilade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korpordcii do sektora finanénych korporicii.
Z dovodu porovnatelnosti ro¢né ddaje odkazuji na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
Finan¢né korporacie osobitného ucelu (Financial vehicles corporations — FVC).
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2 FINANCNYVYVO)

2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kétovanych akeii

(v mld. EUR; percentudlna zmena)

Dlhové cenné papiere

Koétované akcie

Spolu | PFI (vritane Korporicie iné ako PFI Verejnd spriva Spolu PFI Finan¢né | Nefinanéné
Eurosystému) - korporicie korpordcie
Finan¢né korporicie Nefinancné Ustrednd Ostatnd iné ako PFI
iné ako PFI FVCh korpordcie | Stdtna sprdva | verejnd sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2012 16 590,3 53974 32817 915,5 6305,1 690,5 45939 404,6 617,9 3571,5
2013 16 347.4 48833 3210,5 986,7 6587,1 679.8 56348 569,0 751,0 4314,8
2014 16 393.7 4509.5 33249 1054.6 6811,5 693.2 5945.1 590.9 787.6 4566.,6
2014 Jal 16 525,7 4696,9 3283,6 1041,3 6818,6 685,3 5864,6 626,8 7757 4462,1
Aug. 16 470,6 4679,3 32532 10439 6803,3 691,0 5914,5 637,3 788,9 44883
Sep. 16 492,2 4667,4 32627 1050,1 6811,6 700,4 59288 650,7 788,4 4489,7
Okt. 16 429,9 4572,3 32959 1052,6 6818,5 690,7 5761,0 611,5 763,1 4386,4
Nov. 16 447,3 45484 32924 1054,0 6858,5 693,9 6038,0 628,3 796.6 4613,1
Dec. 16 393.7 4509,5 33249 1054.6 6811,5 693.2 59451 5909 787.6 4566,6
Miera rastu
2012 1,3 -1,8 -0,1 14,5 2,5 6,1 0,9 4,9 2,0 0,4
2013 -1,3 -8,9 -2,5 8,1 4,5 -1,1 0,9 72 0,2 0,3
2014 -0,5 -8.6 2,2 5.5 3.1 1,2 1,6 7,6 1,6 0.8
2014 Jal 0,0 -7,1 0,5 7,9 39 1,5 1,4 6,9 2,1 0,5
Aug. -0,3 -7.1 -0,2 7.4 3,6 1,4 1,4 6,9 2,1 0,6
Sep. -0,3 -6,9 -0,2 5,8 33 3.1 1,5 6,9 1,9 0,7
Okt. -0,6 -8,2 1,0 5.1 33 1,7 1,6 6,9 1,6 0,9
Nov. -0,9 -8,5 0,9 4,6 2,9 1,4 1,6 7.1 1,7 0,8
Dec. -0,5 -8,6 2,2 5.5 3,1 1,2 1,6 7,6 1,6 0,8
2.8 Efektivne vymenné kurzy?
(priemer za obdobie; index: 1999 Q1 = 100)
EER-20 EER-39
Nominélny Redlny Redlny Redlny deflator Redlny Redlny Nomindlny Redlny
CPI PPI HD ULCM? ULCT CPI
1 2 3 4 5 6 7 8
2012 97.9 95.8 93,1 89,6 99,1 92,0 107,2 93,2
2013 101,7 99,2 96,6 92,6 102,5 94,6 112,2 96,5
2014 102,3 98.9 96,5 . . . 114,8 97.0
2014 Ql 103,9 101,0 98,0 95,1 103,5 97,8 116,7 99,3
Q2 103,9 100,5 98,0 94,7 102,9 97,8 116,2 98,2
Q3 101,7 98,2 95,9 92,2 100,2 95,4 113,8 96,0
Q4 99.6 96.1 94,1 . 112,6 94.4
2014 Sep. 100,5 97,0 94,8 - - - 112,5 94,8
Okt. 99,6 96,1 94,1 - - - 112,0 94,2
Nov. 99,6 96,1 94,2 - - - 112,3 94,3
Dec 99,7 96,0 94,2 - - - 113.4 94,9
2015 Jan. 95,9 92,2 91,1 - - 109,3 91,1
Feb. 94,0 90,2 89.4 - - - 107.4 89.3
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu mesiacu
2015 Feb. -2,0 -2.1 -1.8 - - - -1,8 -2,0
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu roku
2015 Feb. -9,2 -10,4 -8.,5 - - - 1.8 -9,9
Zdroj: ECB.

1) Financné korporacie osobitného tcelu (Financial vehicles corporations — FVC). .
2) Definicia skupin obchodnych partnerov a dalSie informécie si vo V3eobecnych pozndmkach Statistického bulletinu ECB.
3) Casové rady deflované ULCM sii k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-19.
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2 FINANCNYVYVOJ

2.9 Bilateralne vymenné kurzy

(priemer za obdobie; jednotka ndrodnej meny voci euru)

Cinske | Chorvitska Ceské Danska | Madarsky | Japonsky Pol'sky Libra | Rumunsky Svédska | Svajiarsky | 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
2012 8,105 7,522 25,149 7,444 289,249 102,492 4,185 0,811 4,4593 8,704 1,205 1,285
2013 8,165 7,579 25,980 7,458 296,873 129,663 4,197 0,849 4,4190 8,652 1,231 1,328
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 4,4437 9,099 1,215 1,329
2014 Ql 8,358 7,650 27,442 7,462 307,932 140,798 4,184 0,828 4,5023 8,857 1,224 1,370
Q2 8,544 7,599 27,446 7,463 305,914 140,001 4,167 0,815 4,4256 9,052 1,219 1,371
Q3 8,173 7,623 27,619 7,452 312,242 137,749 4,175 0,794 4,4146 9,205 1,212 1,326
Q4 7,682 7,665 27,630 7,442 308,527 142,754 4,211 0,789 4,4336 9,272 1,205 1,250
2014 Sep. 7,921 7,624 27,599 7,445 313,197 138,390 4,190 0,791 4,4095 9,193 1,208 1,290
Okt. 7,763 7,657 27,588 7,445 307,846 136,845 4,207 0,789 4,4153 9,180 1,208 1,267
Nov. 7,641 7,670 27,667 7,442 306,888 145,029 4,212 0,791 4,4288 9,238 1,203 1,247
Dec 7,633 7,668 27,640 7,440 310,833 147,059 4,215 0,788 4,4583 9,404 1,203 1,233
2015 Jan. 7,227 7,688 27,895 7,441 316,500 137,470 4,278 0,767 4,4874 9,417 1,094 1,162
Feb. 7,096 7,711 27,608 7,450 306,884 134,686 4,176 0,741 4,4334 9,490 1,062 1,135
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu mesiacu
2015 Feb. -1,8 0,3 -1,0 0,1 -3,0 -2,0 2.4 -3.4 -1,2 0,8 -2,9 -2,3
Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu roku
2015 Feb. -14,6 0,7 0,6 -0,2 -1,1 -3,3 0,0 -10,3 -1,3 7,0 -13,1 -16,9
2.10 Platobna bilancia eurozoény, financny ucet
(v mld. EUR, ak nie je uvedené inak; stav ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)
Spolu” Priame Portfoliové Cisté Ostatné Rezervné Informativna
investicie investicie finan¢né investicie aktiva polozka:
derivaty hruby
Aktiva Pasiva Saldo Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzindrodn4 investi¢na pozicia)
2013 Q4 17765,8 19 107,1 -1341,3 72294 5550,2 5659,0 9051,8 -64,8 4400,0 4503,5 542,1 11313,1
2014 Q1 18 191,9 19456,3 -1264.4 73449 5502,6 57475 9304,4 -49.4 4578,4 46494 570,6 115354
Q2 18 708.6 19 747.6 -1039,0 7465,3 55221 6037,4 9609,6 -43,5 4666,5 46159 583,1 11 638.,9
Q3 19 457.8 20391,7 -933,9 7 643.,0 5603.,7 6407,6 9967,0 -77,1 48873 48209 597,0 11 959.,0
Stavv % HDP
2014 Q3 194,0 203,3 -9,3 76,2 55,9 63,9 99,4 -0,8 48,7 48,1 6,0 119,2
Transakcie
2014 Q1 327,3 266,7 60,6 12,3 -8,7 72,7 1253 5.5 2342 150,1 2,5 -
Q2 212,5 132,8 79,7 -14,9 -13,8 157,1 200,2 16,1 53, -53,7 0,4 -
Q3 182,0 113,3 68,6 56,1 28,4 114,6 38,1 16,1 -3,5 46,8 -1,3 -
Q4 9,2 -129,7 138,9 -2,8 -23,8 96,9 -37,5 5,6 -93.4 -68.4 29 -
2014 Jul 89,0 70,5 18,5 16,7 7,3 20,4 6,2 32 49,3 57,0 -0,7 -
Aug. 33,0 34,0 -0,9 11,3 13,8 27,4 24,4 35 -10,4 -4,2 1,2 -
Sep. 59,9 8,9 51,0 28,1 7,4 66,7 7,5 9,5 -42,4 -6,0 -1,9 -
Okt. -0,2 -36,3 36,0 10,0 9,1 16,3 -31,1 0,7 -28,2 -14,3 1,0 -
Nov. 147,9 68,4 79,5 17,0 -11,5 459 34,5 3,4 80,8 454 0,8 -
Dec -138,5 -161,8 23,3 -29.8 21,4 34,7 -40,9 1,6 -146,0 -99,5 1,1 -
12-mesacné kumulované transakcie
2014 Dec 7309 383.1 347.8 50,8 -17.8 441,3 326,2 43.4 190.9 74.8 4,5 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2014 Dec. 7,3 3,8 3,5 0,5 -0,2 4.4 33 0,4 1,9 0,7 0,0 -
Zdroj: ECB.

1) Cisté finan¢né derivdty si zahrnuté v stfpci 1 (spolu/aktiva).
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3 HOSPODARSKA AKTIVITA

3.1 HDP z hladiska pouzitia®

(Stvrtrocné sezénne ocistené iidaje; neocistené rocné iidaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢nd bilancia
Spolu | Sdkromnd Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitdlu Zmeny Spolu Export Import
spotreba verejnej z4sob
spravy Stavebnictvo Strojdrstvo | Produkty duSevného
spolu spolu vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2011 91799.5 9661,0 5512,0 2052,0 2029.8 1066,0 604.,5 350,1 67,1 138,5 4098,1 3959,6
2012 9857,7 9596,5 55423 20653 19881 1039,8 581.4 3574 0,7 261,2 42799 4018,7
2013 99394 95985 5566,7 2096,0 1948.6 1009,2 569.3 359.7 -12,8 340.8 43553 4014,5
2013 Q4 2502,8 2411,3 13983 525,7 4929 254,5 145.,6 90,4 -5,6 91,4 1102,2 1010,8
2014 Ql 2518,1 24244 1403,1 529,2 4949 255.8 1445 91,2 -2,9 93,7 1102,9 1009,2
Q2 25239 24278 1409,5 530,6 491,7 251,2 145,3 91,8 -4,1 96,1 1116,3 1020,2
Q3 2530,8 24333 1417,0 5354 491,8 251,0 145,3 92,2 -10,8 97,5 11311 1033.6
v % HDP
2011 100,0 98,6 56,2 20,9 20,7 10,9 6,2 3,6 0,7 1,4 - -
2012 100,0 97,4 56,2 21,0 20,2 10,6 5,9 3,6 0,0 2,7 - -
2013 100,0 96,6 56.0 21,1 19,6 10,2 5.7 3.6 -0.1 35 - -
Refazové indexy (ceny predchidzajiceho roka)
medzistvriroénd percentudlna zmena
2014 Ql 0,3 0,1 0,2 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,6 - - 0,4 0,0
Q2 0,1 0,0 0.3 0,3 -0,6 -1,7 0,6 0,2 - - 1,4 1,3
Q3 0,2 0,2 0.5 0,3 -0,3 -0,6 -0,3 0,2 - - 1,3 1,4
Q4 0.3 . . . . . . - - . .
prispevky k medzistvrirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch

2014 Ql 0,3 0,1 0.1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 - -
Q2 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 0.1 - -
Q3 0,2 0,1 0,3 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 - -
Q4 0,3 . . . . _ .

3.2 Pridana hodnota podrFa odvetvi ekonomickej ¢innosti"

(Stvrtrocné sezénne ocistené iidaje; neocistené rocné iidaje)
Hruba pridana hodnota (zdkladné ceny) Dane
minus
Spolu | Polnohospodarstvo, | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, Informacie Finané¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, Verejnd | Umenie, dotacie
lesnictvo a rybolov vyroba, doprava, | a komunikdcia | a poistovnictvo obchodné sprava, zdbava | produktov
energetika ubytovacie apodporné | vzdeldvanie, | a ostatné
a siefové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocidlna
prica
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mld. EUR)
2011 8809,7 147,8 1719,5 486,7 1672,6 407,8 4353 10094 919,9 1699,2 3114 989.8
2012 8863,7 152,2 1726,7 474,0 1681,4 410,7 439,7 1014,9 928,5 1718,2 317,3 994,0
2013 8930,7 155,7 1736,3 465,0 1689,0 401,9 439.1 1032.1 941.,8 1748,5 3213 1008,6
2013 Q4 22484 38,6 438,1 117,2 4248 100,6 110,3 259,9 237,7 440,1 81,0 254,3
2014 Ql 2262,5 38,5 438,2 118,3 427,0 100,6 113,0 262,0 238,9 4443 81,4 255.,8
Q2 2264,7 37,9 4397 116,3 427,6 100,3 114,1 263,3 240,0 4440 81,4 259,1
Q3 2271,7 36,7 440,2 116.1 430,0 100,0 113,8 264,0 2419 446.,8 82,2 258.8
v % HDP
2011 100,0 1,7 19,5 5,5 19,0 4,6 4,9 11,5 10,4 19, 3,5 -
2012 100,0 1,7 19,5 5.4 19,0 4,6 5,0 11,4 10,5 19,4 3,6 -
2013 100,0 1,7 19,5 5,2 18,9 4.5 4.9 11,5 10,5 19,6 3,6 -
Refazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
Medzistvrtro¢nd percentudlna zmena
2013 Q4 0,3 1,6 0,5 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,3 -0,1 0,3 -0,3 0,2
2014 Ql 0.4 2,0 -0,1 0,7 0,7 -0,8 0,8 0,2 0,5 0.4 0,4 0,0
Q2 0,0 -0,6 0,2 -1,7 0,1 -0,3 -0,7 0,2 0,2 0,1 -0,4 1,0
Q3 0,2 0.7 0.1 -0,6 0,5 0,2 0.1 0.3 0.4 0,1 0,5 -0,4
prispevky k medzistvrirocnym percentudlnym zmendm HDP; v percentudlnych bodoch

2013 Q4 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
2014 Ql 0.4 0,0 0,0 0,0 0.1 0,0 0,0 I 0,1 0,1 0,0 -
Q2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. 3
1) Udaje sa tykajd skupiny krajin Euro 19, okrem stlpcov 6 az 8 tab. 1.3, ktoré sa tykaji skupiny krajin Euro 18.
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3 HOSPODARSKAAKTIVITA

3.3 Kratkodoba podnikova Statistika

Priemyselna produkcia® Produkcia | Indikator Maloobchodny predaj Registracie
v staveb- novych novych
Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny nictve? priemy- Spolu | Potraviny Ostatné Paliva osobnych
stavebnictva) selnych ndpoje, | tovary bez automobilov
objednavok tabakové | potravin
Priemyselnd | Medzispotreba | Kapitdlovy | Spotrebny | Energie ECBY vyrobky
vyroba tovar tovar
v % z dhrnu
zar. 2010 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 | 100,0 39,3 51,5 9.1 100,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
roéna percentuilna zmena
2012 -2,5 -2,7 -4,5 -1,1 -2,5 -0,4 -5,0 -3,8 -1,6 -1,3 -1,5 -5,0 -11,0
2013 -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,4 -0,8 -2,8 -0,1 -0,8 -1,0 -0,6 -1,0 -4,4
2014 0,6 1,6 1,1 1,5 2,5 -5.4 22 3.2 1,3 0,3 2.4 0,3 3.7
2014 Ql 1,2 3,1 3,1 4,0 2,5 -9,3 6,7 43 0,9 -0,5 2,3 0,8 5,1
Q2 0,9 1,7 1,4 0,9 3,5 -5.2 3,8 3,9 1,4 1,1 2,0 -0,4 39
Q3 0,5 1,1 0,4 1,4 1,8 -3,5 -0,3 2,2 0,8 -0,3 2,0 -0,6 4,1
Q4 -0.1 0.5 -0,6 0,0 2.3 -3.1 -0.7 2.5 2.1 0.7 3.3 1.4 1,6
2014  Aug. -0,6 0,0 0,1 -2,2 2,4 -3,0 1,5 0,9 1,5 -0,5 3,6 -0,3 4,1
Sep. 0,1 0,7 -0,6 1,5 0,9 -3.2 2,4 1,2 0.4 0,7 0,3 0,4 2,5
Okt. 0,6 1,1 -0,7 1,4 3,1 22,3 0,3 3,9 1,5 0,1 2,5 1,0 4.4
Nov. -0,8 0,1 -1,0 -1,2 3,0 -5,5 0,5 1,5 1,5 -0,3 32 0,2 0,4
Dec -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,6 -1,7 -3,5 2.3 3.1 2,0 39 2,8 0,0
2015 Jan. . . . . 3.7 2,2 5,0 6,1 11,0
medzimesaéna percentuilna zmena (s. 0.)
2014  Aug. -1,2 -1,4 -1,1 -3.3 0,2 1,1 0,6 -2,1 0,7 0,2 1,0 0,9 -0,1
Sep. 0,5 0,5 -0,3 2,2 -0,9 0,3 -1,3 1,3 -0,9 0,4 -1,7 -0,2 -1,3
Okt. 0,3 0,5 0,2 0,0 1,5 -1,1 1,0 0,9 0,6 -0,2 0,9 0,5 3,0
Nov. 0,1 0,2 0,1 -0,3 NI -0,8 -0,5 -1,2 0,6 0,2 1,2 0,4 -2,5
Dec. 0,0 0,0 11 0,2 -1,6 0,9 -0,8 2,5 0.4 0,2 0,2 1,9 5.4
2015 Jan. 1,1 1,0 1,2 32 2,6
3.4 Zamestnanost?
(Stvrtrocné sezénne ocistené iidaje; neocistené rocné iidaje)
Podra postavenia Podra odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamestnanci | Samostatne | Polnohospo- | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, | Informdcie |Finan¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, Verejnd | Umenie,
zdrobkovo darstvo, vyroba, doprava, | akomuni- a poistov- obchodné sprava, zdbava
¢inné osoby lesnictvo | energetika ubytovacie kécia nictvo apodporné | vzdeldvanie, | aostatné
arybolov asiefové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocidlna
prica

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

Pocet zamestnanych osdb

v % z celkového poctu zamestnanych osob

2011 100,0 85,0 15,0 3,5 15,4 6,7 24,9 2,7 2,7 1,0 12,5 23,7 6,9
2012 100,0 85,0 15,0 3.4 15,4 6,4 24,9 2,7 2,7 1,0 12,7 23,8 7,0
2013 100.0 85.0 15,0 3.4 15,3 6,2 24,9 2,7 2,7 1,0 12,8 24,0 7,0

ro¢nd percentudlna zmena
2011 0,1 0,2 -0,1 22,2 0,0 -3,6 0,5 1,2 -0,7 0,6 2,5 0,0 0,0
2012 -0,5 -0,5 -0,3 -1,4 -0,7 -4,5 -0,5 0,8 -0,4 -0,1 0,5 -0,1 0,6
2013 -0,8 -0,7 -1,1 -1.4 -1,3 -4.4 -0,7 0,1 -1,1 -1,1 0,3 -0,2 -0,1
2013 Q4 -0,4 -0,3 -0,8 0,4 -1,0 -3,1 -0,2 -0,1 -0,9 -0,4 0,7 0,1 -1,1
2014 Ql 0,0 0,2 -0,6 0,8 -0,7 -2,6 0,2 0,3 -0,9 0,7 1,0 0,5 0,1
Q2 0,4 0,7 -1,1 -0,5 0,2 -2,3 0,8 0,6 -1,2 0,3 1,9 0,5 0,4
Q3 0,6 0.9 -1,0 -0,7 0,3 2llyl] 1,2 1,1 2Ll 0,0 1.8 0.4 1,0

Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poctu odpracovanych hodin

2011 100,0 80,1 19,9 4.4 15,8 7,6 25,9 2,7 2,7 1,0 12,3 21,3 6,2
2012 100,0 80,0 20,0 4,4 15,7 72 25,8 2,8 2,8 1,0 12,4 21,6 6,3
2013 100,0 80.1 19.9 4.4 15,7 6,9 25,8 2.8 2,8 1,0 12,5 21,7 6,3

rocnd percentudlna zmena
2011 0,3 0,4 -0,3 22,2 0,8 -3,6 0,4 1,3 -0,2 0,4 2,6 0,3 0,1
2012 -1,6 -1,6 -1,3 -2,5 -2,0 -6,4 -1,9 0.4 -0,8 -1,1 -0,3 -0,5 -0,3
2013 -1,2 -1,2 -1,2 -0.8 -1,3 -5.1 -1,2 0.1 -1.5 -2.2 -0.4 -0,5 -0,6
2013 Q4 -0,3 -0,3 -0,4 1,6 -0,2 23,1 -0,4 0,7 -0,8 -1,7 0,3 -0,1 -1,1
2014 Ql 0,6 0,7 0,2 2,0 0,9 -1,3 0,6 0,6 -0,4 0,5 0,9 1,0 0,4
Q2 0,3 0,6 -1,3 0,0 0,2 -2,5 0,5 0,7 -1,6 -0,3 1,3 0,6 -0,2
Q3 0,5 0,9 -1,0 0,1 0,6 -2,1 1,1 1,1 -1,3 -0,7 1,4 0,3 0.4

Pocet odpracovanych hodin na zamestnani osobu

ro¢nd percentudlna zmena
2011 0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,8 0,0 -0,1 0,1 0,5 -0,3 0,1 0,3 0,0
2012 -1,1 -1,1 -1,0 -1,1 -1,3 -2,0 -1,4 -0,4 -0,5 -1,1 -0,8 -0,3 -0,9
2013 -0,4 -0,5 -0.1 0,7 0,1 -0.8 -0,6 0,0 -0,3 -1.1 -0,6 -0,3 -0,5
2013 Q4 0,1 0,0 0,4 1,3 0,8 0,0 -0,1 0,8 0,1 -1,4 -0,4 -0,2 0,0
2014 Ql 0,6 0,6 0,8 1,1 1,6 1,4 0,4 0,3 0,5 -0,3 -0,1 0,5 0,3
Q2 -0,2 -0,1 -0,2 0,5 0,1 -0,3 -0,2 0,1 -0,3 -0,6 -0,5 0,1 -0,6
Q3 -0,1 0,0 0,0 0,8 0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,7 -0,4 -0,1 -0,5

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, experimentélna Statistika ECB (tab. 3.3, stipec 8) a Eurdpska asociacia vyrobcov automobilov (tab. 3.3, stipec 13).
1) Udaje o zamestnanosti st zalozené na ESA 2010. Tykaja sa skupiny krajin Euro 19.
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3 HOSPODARSKAAKTIVITA

3.5 Pracovna sila, nezamestnanost a voIné pracovné miesta
(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)

Pracovna | Nezamest- Nezamestnanost Miera
sila, nanost, volnych
ili6- [ - B 5 . y
v nmolcll?” v czolwzxrlzj Spolu Dlhodoba PodFa veku Podra pohlavia prac‘;;'i‘éctg
sily? — nezamest- - = —
v mili6- v % | nanostv % Dospeli Mladi Muzi Zeny
noch | zpracovnej | z pracovnej
sily sily? | v mili6- v% | vmilié- V% | v mili6- V% | vmilié- V% | v % zcelko-
noch | z pracov- noch | z pracov- noch | zpracov- noch | z pracov- vého poctu
nej sily nej sily nej sily nej sily miest
v % z Ghrnu 100,0 81,3 18,7 53,6 46,4
zar. 2013

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2012 159,689 39 18,177 11,4 53 14,617 10,1 3,560 23,6 9,752 11,2 8,425 11,5 1,6
2013 159,668 4,3 19,206 12,0 5,9 15,612 10,7 3,593 243 10,292 11,9 8,914 12,1 1,5
2014 . . 18,572 11,6 15,157 10,4 3.415 23,7 9.871 11,4 8,701 11,8 .
2014 Ql 159,224 4,41 18,844 11,8 6,3 15,345 10,5 3,498 24,1 10,091 11,7 8,753 11,9 1,7
Q2 159,538 4,41 18,594 11,6 6,0 15,179 10,4 3,414 23,7 9,904 11,5 8,690 11,8 1,6
Q3 159,973 4,21 18,509 11,5 5.8 15,118 10,3 3,390 23,6 9,782 11,3 8,727 11,8 1,6
Q4 . 18,342 11,4 14,986 10,2 3,356 23,3 9,708 11,2 8,634 11,6 .
2014  Aug. - -| 18,468 11,5 - 15,082 10,3 3,385 23,6 9,741 11,3 8,727 11,8 -
Sep. - -| 18,455 11,5 - 15,078 10,3 3,377 23,4 9,770 11,3 8,684 11,7 -
Okt. - - 18,419 11,5 - 15,049 10,3 3,370 23,4 9,767 11,3 8,652 11,7 -
Nov. - -| 18,408 11,4 - 15,025 10,3 3,383 23,4 9,733 11,2 8,675 11,7 -
Dec - - 18.199 11,3 - 14,883 10,2 3,316 23,1 9,623 11,1 8,576 11,6 -

2015 Jan. - 18,059 11,2 - 14,778 10,1 3,281 22,9 9,567 11,1 8,492 11,4

3.6 Prieskumy
(sezénne ocistené)
Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spotrebitelmi Prieskum nikupnych manazérov
(percentualne saldo, ak nie je uvedené inak) (difdzne indexy)

Indikdtor eko- |  Priemyselnd vyroba Indikdtor | Indikdtor | Indikdtor Sluzby Index ndkup- Output | Obchodnd | Kompozitny
nomického spotre- dovery dovery nych mana- | v priemysle aktivita output
sentimentu Indikétor |  Vyuzitie bitelskej v staveb- | v maloob- Indikétor Vyuzitie zérov (PMI) v sluzbéach

(dlhodoby dovery kapacit dovery nictve chode dovery kapacit | v priemyselnej

priemer | v priemysle (v %) v sluzbdch (v %) vyrobe

=100)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-13 100,2 -6.1 80,7 -12.7 -13.9 -8.8 6.5 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2012 90,5 -11,7 78,5 -22,1 -27,7 -15,1 -6,8 86,6 46,2 46,3 47,6 47,2
2013 93,6 -9,3 78,3 -18,6 -29.4 -12,4 -6,1 86,9 49,6 50,6 49,3 49,7
2014 101,3 -4,2 79,9 -10,0 -28.0 -3.9 3.8 87.4 51,8 533 52,5 52,7
2014 Ql 101,5 -3,5 79,8 -11,2 -28,6 -3,0 34 87,2 53,4 55,9 52,1 53,1
Q2 102,2 -3,6 79,1 -1,7 -30,3 -2,2 39 87,3 52,4 54,5 53,1 53,4
Q3 100,8 -4,8 80,0 -9,9 -27,8 -4,6 33 87,6 50,9 51,6 532 52,8
Q4 100,7 -4.8 80,3 -11,2 -25,2 -5.8 4.8 87,7 50,4 51,2 51,7 51,5
2014 Sep. 99,9 -5,5 - -11,4 -27.4 212 32 - 50,3 51,0 52,4 52,0
Okt. 100,7 -5,0 80,0 -11,1 -24.4 -6,3 44 87,8 50,6 51,5 52,3 52,1
Nov. 100,7 -4.3 - -11,6 -26,1 -5.9 4.4 - 50,1 51,2 51,1 51,1
Dec. 100.6 -5.2 - -10.9 -25,2 -5,2 5.6 - 50,6 50,9 51,6 51.4
2015 Jan. 101,4 -4.8 80,7 -8.5 -26,5 -3,6 4,8 87,5 51,0 52,1 52,7 52,6
Feb. 102,1 -4,7 - -6,7 -26,5 -2,1 4,5 - 51,0 52,1 53,7 53,3

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zileZitosti) (tab. 3.6, stipce 1-8), Markit (tab. 3.6, stipce 9-12).

1) Sezénne neocistené. Udaje sa tykajd skupiny krajin Euro 19.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrend v %) sa rovnd poc¢tu volnych pracovnych miest delenému stic¢tom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.
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3 HOSPODARSKAAKTIVITA

3.7 Sumarne ¢ty domacnosti a nefinan¢nych korporacii
(v beznych cendch, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)

Domaécnosti Nefinan¢né korporacie
Miera Miera Redlny | Finan¢né | Nefinan¢né Cistd | Bohatstvo | Podiel na Miera Pomer | Finan¢né | Nefinan¢né | Financovanie
tispor dlhu hruby | investicie | investicie | hodnota® | domdcnosti zisku? tspor dlhu? | investicie | investicie
(hrub4)" disponibilny (hrubé) (Cista) (hrubé)
prijem
v % hrubého P .
disponibilného prijmu ro¢nd percentudlna zmena v % Eistej Egg:gtej v % HDP ro¢nd percentudlna zmena
(upravené) Yy
1] 2 3] 4] 5] 6] 7 8] 9 10 11 ] 12] 13
2011 13,0 97,8 -0,1 1,9 1,7 1,8 1,1 334 3,5 . 32 9,9 2,0
2012 12,9 97,4 -1,6 1,8 -3,7 0,3 22,2 31,2 1,5 133,5 1,0 -4.8 0,8
2013 13,1 96.1 -0,5 1,3 -3.9 0,0 -2.3 30,6 2.3 130,2 1.5 -3.1 0.7
2013 Q4 13,1 96,1 1,0 1,3 -4.4 0,4 22,3 30,6 2,3 130,2 1,5 -0,1 0,7
2014 Ql 13,1 95,5 0,5 1,4 33 1,9 -1,0 31,0 2,4 1294 1,7 2,1 0,8
Q2 13,0 95,5 0,4 1,5 0,0 2,9 -0,1 31,0 2,2 130,3 2,0 -0,5 1,0
Q3 13,1 94,9 1,6 1,5 0,3 2,7 0,3 31,3 23 129,6 1,7 -0,9 0,9
3.8 Platobna bilancia eurozény, bezny a kapitalovy ucet
(v mld. EUR; sezénne oCistené, ak nie je uvedené inak; transakcie)
Bezny tcet
Kapitalovy dcet®
Spolu Tovary Sluzby Primérne vynosy Sekunddrne vynosy
Inkasd Platby Saldo Inkasd Platby Inkasd Platby | Inkasd Platby Inkasd Platby Inkaséd Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 Ql 817,6 758.6 59,0 476,7 4241 168.,9 144,3 150,4 132,3 21,6 57,9 9.3 3.4
Q2 829,0 771,1 57,8 484,83 426,7 170,7 150,9 152,1 132,6 21,4 61,0 7,5 3,4
Q3 829,0 762,9 66,1 488,5 424,0 170,7 154,0 147,3 132,3 22,5 52,6 6,5 2,4
Q4 828,2 771,0 57,3 494,2 4275 176,2 158,5 134,8 125,0 23,1 60,0 11,4 4,9
2014 Jal 274,1 256,6 17,5 161,8 142,2 57,7 52,2 47,4 43,2 7,2 19,0 2,6 0,9
Aug. 265,9 248,1 17,8 154,5 134,9 55,9 50,5 47,9 44,7 TS 17,9 2,3 0,8
Sep. 289,1 2583 30,8 172,2 146,9 57,1 51,3 52,0 444 7,8 15,6 1,7 0,8
Okt. 271,7 258,1 19,6 164,0 145,7 58,7 52,8 47,2 41,9 7,8 17,7 2,8 1,1
Nov. 272,8 253,0 19,9 161,0 140,8 59,3 51,4 44,7 39,7 7.8 21,1 3.4 1,2
Dec. 2717 259.9 17.8 169.2 141,0 58,2 54,3 42,9 43.3 7.5 21,2 5.2 2,6
12-mesacné kumulované transakcie
2014 Dec. 3303,8 3063,6 240,2 1944,1 1702,3 686.,4 607,8 584,7 522.1 88,6 231,5 34,7 14,1
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2014 Dec. 32,9 30,5 2,4 19,4 17,0 6,8 6,1 5.8 52 0,9 2,3 0,3 0,1
3.9 Zahrani¢ny obchod eurozoény,” hodnota a objem podla skupiny produktov”
(sezénne ocistené, ak nie je uvedené inak)
Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz Dovoz Medzispotreba | Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Medzispotreba | Kapitdl | Spotreba | Priemyselnd Ropa
vyroba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnota (mld. EUR; roénd percentuidlna zmena pre stlpce 1a 2)
2014 Ql 1,3 0,2 4798 235,1 95,5 136,9 389,9 437,71 2724 60,8 96,4 271,9 79,3
Q2 0,8 0,3 480,4 2343 96,3 137,6 3952 4374 270,4 60,6 98,6 281,0 71,3
Q3 3,0 0,4 4843 2355 96,5 138,6 396,7 4373 268,5 60,9 100,1 285,6 74,4
Q4 4.3 -0.5 494.8 . . . 406.,0 429.8 . . . 287.,6
2014 Jul 2,9 1,0 160,7 78,2 32,1 46,5 1314 147,6 91,3 20,5 334 96,3 25,6
Aug. -3,1 -4,3 158.,4 77,6 30,6 44,9 129,6 142,8 87.4 19,5 33,0 91,8 24,4
Sep. 8,6 4,2 165,2 79,6 33,8 47,1 135,7 146,9 89,8 20,9 33,7 97,4 24,4
Okt. 4,1 -0,2 165,0 79,4 337 47,1 134,5 144,9 87,8 20,6 33,8 96,3 239
Nov. 0,9 -2,2 165,8 71,9 334 48,1 136,1 144,2 86,3 20,2 33,5 95,2 22,4
Dec 8.1 1,0 164.0 . . . 135.4 140.7 . . . 96,2
Objemové indexy (2000 = 100; ro¢na percentuilna zmena pre stlpce 1 a 2)
2014 Ql 1,6 2,6 114,8 113,3 114,6 117,0 114,2 100,7 101,1 98,1 99,6 101,8 94,7
Q2 0,8 2,4 114,8 113,2 114,3 117,5 115,6 101,7 101,8 98,4 102,4 103,5 93,2
Q3 1,2 2,0 114,4 112,6 114,1 116,2 114,5 101,2 101,1 98,7 101,9 103,6 91,1
Q4 . . . . . . . . . . .
2014 Jal 1,2 2,3 114,3 112,5 114,3 117,3 114,2 102,9 102,6 103,3 102,5 106,2 91,2
Aug. -4,5 -2,7 112,4 111,2 108,5 113,6 112,3 s 99,1 94,1 100,6 99,8 90,1
Sep. 6,5 6,0 116,7 114,0 119,5 117,6 117,0 101,5 101,7 98,6 102,5 104,9 92,0
Okt 2,3 0,8 116,5 113,7 118,9 119,4 115,6 100,4 100,6 96,1 101,3 102,5 95,4
Nov. -0,6 -1,1 117,2 111,8 117,1 120,9 116,5 101,3 100,8 96,8 99,7 101,8 96,5
Dec. . . . . . . . . . . .

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) Zalozené na kumulovanych si¢toch za Styri Stvriroky v pripade dspor aj hrubého disponibilného prijmu (o€istené od zmeny ¢istych majetkovych tcasti domdcnosti v rezervich penzijnych
fondov).

2) Financ¢né aktiva (po odpocitani finan¢nych pasiv) a nefinan¢né aktiva. Nefinan¢né aktiva tvori hlavne bohatstvo domdacnosti (reziden¢né stavby a pozemky). Patria tam aj nefinan¢né aktiva
podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.

3) Podiel zisku predstavuje ¢isté podnikatelské vynosy, ¢o je v zdsade ekvivalent bezného zisku v podnikovom tctovnictve.

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

5) Kapitdlovy tcet nie je sezonne ocisteny.

6) Rozdiely medzi udajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a tidajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne ro6znymi definiciami.

7) Skupiny produktov podra klasifikdcie v Broad Economic Categories.
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4 CENYANAKLADY

4.1 Harmonizovany index spotrebitelskych cien?
(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajicemu obdobiu) Informativne polozky:
regulované ceny
Index: Spolu Tovary | Sluzby | Spolu| Spracované | Nespracova-| Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2005 =100 potraviny | né potraviny tovary bez (s.n.) bez regulo- ceny
energii vanych cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
aenergif
V % z Ghrnu 100,0|  100,0 69,7 56,5 43,5|  100,0 12,2 7.5 26,3 10,6 43,5 87,1 12,9
zar. 2015
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 115,6 2,5 1,5 3,0 1,8 - - - - - - 2,3 3.8
2013 117,2 1,4 1,1 1,3 1,4 - - - - - - 1,2 2,1
2014 117.7 0.4 0.8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2014 Ql 117,2 0,7 0,8 0,3 1,2 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 2,0
Q2 118,2 0,6 0,8 0,0 1,3 0,0 0,1 -1,0 -0,1 -0,3 0,3 0,3 2,2
Q3 117,7 0,4 0,8 -0,3 1,2 0,2 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,2 1,6
Q4 117.8 0,2 0.7 -0.6 1,2 -0,2 0.0 0.5 -0.1 -3,0 0,2 -0.1 1.7
2014  Sep. 118.1 3 .8 -0,3 1,1 ,0 0,1 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 1,5
Okt. 118,0 0,4 0,7 -0,2 1,2 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0, 0,0 0,2 1,7
Nov. 117,8 0,3 0,7 -0.4 1,2 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -1,4 0,1 0,1 1,7
Dec. 117,7 -0,2 0,7 -1,2 1,2 -0,3 0,1 -0,4 0,0 -3,3 0,0 -0,4 1,6
2015 Jan. 115,8 -0,6 0,6 -1,8 1,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 =32 -0,1 -0,9 1,2
Feb. ? 116,5 -0,3 0,6 . 1,1 . 1,6 . .
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekredcia Rozne
(vrat. alkoholickych ndpojov a tabaku) atelekomu- aosobné
nikdcie sluzby
Spolu Spracované | Nespracované Spolu | Priemyselné Energie Nijomné
potraviny potraviny tovary bez
energif
V % z ihrnu 19.7 122 7.5 36,9 26,3 10,6 10,7 6.4 7.3 3.1 14.8 7.5
zar. 2015
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2012 3,1 3,1 3,0 3,0 1,2 7,6 1.8 1,5 2,9 23,2 2,2 2,0
2013 2,7 2,2 3,5 0,6 0,6 0,6 1,7 1,5 2,4 -4,2 2,2 0,7
2014 0.5 1,2 -0,8 -0,5 0.1 -1.9 1.7 1.4 1.7 -2,8 1.5 1.3
2014 Ql 1,4 1,8 0,7 -0,3 0,3 -1,9 1,8 1,4 1,6 -2,7 1,3 1,2
Q2 0,2 1,5 -1,8 -0,1 0,0 -0,4 1,8 1,4 1,8 -2,8 1,6 1,3
Q3 -0,1 1,0 -2,0 -0,4 0,1 -1,8 1,7 1,3 1,7 23,1 1,5 1,3
Q4 0.3 0.7 -0,3 -1.1 -0.1 -3,6 1.6 1.4 1.6 -2,6 1.4 1.4
2014 Sep. 0,3 1,0 -0,9 -0,6 0,2 2,3 1,6 1,4 1,5 -3.3 1,5 1,3
Okt. 0,5 0,8 0,0 -0,6 -0,1 -2,0 1,6 1,4 1,5 -2,6 1,5 1,4
Nov. 0,5 0,6 0,2 -0,8 -0,1 -2,6 1,6 1,4 1,4 -2,5 1,3 1,4
Dec. 0.0 0.5 -1,0 -1.8 0,0 -6.3 1.5 1.4 1.9 -2,6 1.4 1.4
2015 Jan. -0,1 0,4 -0,8 -2,8 -0,1 -9.3 1.4 1,4 1.4 22,1 1,2 1,0
Feb.? 0,5 0,5 0,5 . -0,2 -7,9 . . . .
4.2 Ceny v priemysle, stavebnictve a ceny nehnutelnosti
(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentélny
nictvo® | telnostina indikator cien
Spolu (index: Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie byvanie®-* komerénych
A= 109, Priemyselnd |  Spolu | Medzi- | Kapitilové Spotrebné tovary nehnutePnosti™*
ficka spoteby tovary Spolu | Potraviny, Iné ako
ndpoje | potraviny
a tabakové
vyrobky
V %z thru 1000|1000 780 21| 293 200| 227 13.8 8.9 27.9
zar. 2010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2012 108,7 2,8 2,0 1,4 0,7 1,0 2,5 3,6 0,9 6,6 1,7 -1,7 0,4
2013 108.,5 -0,2 -0,1 0,4 -0,6 0,6 1,7 2,7 0,3 -1,6 0,6 -2,0 -1,3
2014 107.0 -1.4 -0.8 -0.2 -1.1 0.4 0.4 -0.8 0.4 -4.4 .
2014 Q1 107,7 -1,5 -1,0 -0,4 -1,8 0,3 0,9 -0.4 0,3 -4,1 0,2 -0,6
Q2 107,2 -1,0 -0,3 -0,1 -1,2 0,3 0,9 -0,3 0.5 -3,1 0,2 0,1
Q3 106,9 -1,4 -0,5 0,0 -0,6 0,5 0,2 -1,0 0,4 -4,5 0,4 0,5
Q4 106.1 -1.8 -1,5 -0,2 -0.7 0.6 -0.3 -1,6 0.4 -5.8
2014  Aug. 106,7 -1,4 -0,6 -0,1 -0,6 0,4 0,3 -1,0 0,4 -5,0 - - -
Sep. 106,9 -1,4 -0,7 0,0 -0,5 0,6 -0,1 -1,4 0,3 -4,6 - - -
Okt. 106,6 -1,3 -0,8 -0,1 -0,4 0,6 -0,3 -1,5 0,4 -4,1 - - -
Nov. 106,3 -1,5 -1,2 -0,1 -0,5 0,6 -0,3 -1,5 0,3 -4,9 - - -
Dec. 105.3 -2,6 2,4 -0.4 -1,0 0.6 -0.4 -1.7 0.3 -8.3 - - -
2015 Jan. 104,3 3.4 -3.4 -0,7 -1,6 0,7 -0,9 -1,8 0,1 -10,2 - -

Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, vypocty ECB zaloZené na tdajoch IPD a ndrodné zdroje (tab. 4.2, stipec 13).

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény.

2) Odhad je zaloZeny na predbeznych ndrodnych tdajoch, ktoré zvycajne pokryvaji okolo 95 % eurozény, ako aj na skor$ich informécidch o cendch energif.
3) Udaje sa tykajd skupiny krajin Euro 19.

4) Experimentédlne idaje vychddzaji z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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4 CENYANAKLADY

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

(ro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

Deflatory HDP" Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
ropy
?POIH Spolu Domici dopyt Vyvoz? | Dovoz? | (EUR za Vizené podla dovozu® Viazené podla pouzitia®

(s.0 barel)
index: Spolu | Stikromnd | Spotreba Tvorba Spolu | Potraviny Iné ako Spolu | Potraviny Iné ako
2010= spotreba | verejnej |  hrubého potraviny potraviny

100) spravy fixného
kapitdlu
podiel v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2012 102,4 1,3 1,6 1,9 0,8 1.4 1,9 2,5 86,6 -4,9 0,7 -7,6 -1,2 6,5 -6,9
2013 103,8 13 0,9 11 1,3 0,4 -0,3 -1,3 81,7 -7,6 -12,0 -5,3 -6,9 -8,2 -5,8
2014 . . . . . . . 74,5 -6.4 -0,7 -9.1 -3,0 1.3 -6,6
2014 Ql 104,4 1,0 0,8 0,7 0,7 0,2 -1,0 -1,6 78,6 -12,3 -71,2 -14,7 -10,2 -5,2 -14,1
Q2 104,5 0,8 0,7 0,8 0,5 0,3 -0,8 1,0 79,9 -5,8 -0,4 -8,6 -34 1,1 -7,4
Q3 104,7 0,8 0,7 0,6 0,9 0,4 -0,6 -0,9 78,0 -4,3 -1,1 -5.8 -1,0 0,4 -2,1
Q4 . . 61,5 -2.4 6.7 -6,6 32 9.6 -2,0
2014 Sep. - - - - - - - - 76,4 -4.3 0,0 -6,4 -0,5 1,4 -2,0
Okt. - - - - - - - - 69,5 223 4.4 -5.5 1,4 4,8 -1,4
Nov. - - - - - - - - 64,1 -2,6 6,6 -6,9 3.4 9,8 -1,9
Dec - - - - - - - - 51,3 -2,2 9.0 -7,5 5.0 14,2 -2,6
2015 Jan. - - - 42,8 1,7 14,3 -4,3 7,8 17,2 0,0
Feb. - - - - - - - - 52,0 . . -2,1 . . 2,2
4.4 Prieskumy tykajice sa cien
(sezénne ocistené)
Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatel'mi a spotrebitel'mi Prieskum nidkupnych manazérov
(percentudalne salda) (difdzne indexy)
Ocakdvania tykajice sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Uttované ceny
(na nasledujtce tri mesiace) spotrebitelskych
cien za
Priemyselnd Maloobchod Sluzby Stavebnictvo | predchddzajicich Priemyselnd Maloobchod Sluzby Stavebnictvo
vyroba 12 mesiacov vyroba

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-13 4.8 - - -1.8 34.0 51,7 56,7 - 49,9
2012 2,7 8,1 1,9 -12,4 38,6 52,7 55,1 49,9 47,9
2013 -0,4 2,0 -1,7 -17,1 29,8 48,5 53.8 49,4 47,8
2014 -0,8 -0,9 0.8 -17,7 14,3 49.6 53.5 49.7 48.2
2014 Ql 0,5 1,9 0,2 -18,0 22,8 49,8 53,8 50,2 48,7
Q2 -0,9 -0,5 0,1 -20,0 14,9 48,7 539 50,0 48,7
Q3 -0,7 -1,3 0,2 -17,0 11,7 51,2 53,7 49,8 48,4
Q4 -2,1 -3,8 2,6 -15.6 7.9 48,7 52,6 49,0 47,1
2014 Sep. -1,9 -4,2 -0,6 -16,9 7.1 49,2 52,8 48,9 48,4
Okt. 0,4 -5,6 1,6 -16,8 8.5 49,0 53,1 49,0 46,4
Nov. -1,5 -3,0 33 -14,9 8,9 49,0 52,7 48,8 47,1
Dec. -5.1 -2.9 2.8 -15.2 6.4 48.1 52,0 49.1 47,7
2015 Jan. -5,9 -3,1 -0,8 -17,0 -0,1 42,0 50,9 48,1 46,5
Feb. -5,5 0,5 1,6 -18,0 -3.4 44,7 52,4 48,6 47,6

Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finan¢nych zdlezitosti) a Thomson Reuters (tab. 4.3, stipec 9).
1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.
2) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluZzieb a zahffiaji cezhrani¢ny obchod v ramci eurozony.
3) Vizené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2004 az 2006; vizené podla pouzitia: vdzené podla priemernej Struktiry domdceho dopytu v r. 2004 az 2006.
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4 CENYANAKLADY

4.5 Jednotkové niaklady prace, kompenzacie na jednotku spotreby prace a produktivita prace?

(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; Stvrtroéné sezonne ocistené tidaje; roéné neocistené iidaje)

Spolu Spolu Podra odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:
2010 = 100)
Polnohospodarstvo, | Priemyselnd | Stavebnictvo Obchod, Informdcie |  Financ¢nictvo | Nehnutelnosti | Odborné, | Verejnd sprdva, | Umenie,
lesnictvo arybolov vyroba, doprava, | a komunikécia | a poisfovnictvo obchodné vzdeldvanie, zébava
energetika ubytovacie apodporné |  zdravotnictvo | a ostatné
asiefové a stravovacie sluzby asocidlna sluzby
odvetvia sluzby préca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jednotkové néklady price
2011 100,6 0,6 0,4 -0,1 2,2 0,0 -1,4 0,3 0,9 3,1 0,6 1,1
2012 102,5 1,9 3,4 2,1 2,7 2,6 0,2 -0.,4 2,0 3,5 0,5 2,4
2013 103.9 1.4 -2,4 2,1 0.4 1,5 1.9 2,5 -2,5 1,1 1,6 2,3
2013 Q4 104,2 1,2 -4,0 0,3 -0,1 0,8 1,8 33 -2,6 0,6 2,7 2,0
2014 Ql 104,5 0,8 -3,8 1,0 -0,5 0,3 3.8 0,5 0,3 1,2 0,9 0,8
Q2 104,8 1,0 -3.2 1,7 0,1 0,4 3,6 0,6 0,2 2,2 0,8 1,6
Q3 105.2 1,1 -2,7 1,5 0,7 0,6 3.7 0,5 0,5 2.4 0.9 1.4
Kompenzécie na zamestnanca
2011 102,1 2,1 3,5 2,9 3,1 1,7 2,4 2,2 2,0 2,9 1,3 1,4
2012 103,8 1,7 1,7 2,2 2,5 1,7 1,9 1,0 1,9 2,4 0,9 2,3
2013 105.6 1,7 1,2 2,7 1,5 1.5 11 2.4 -0,5 0.9 1.8 1,7
2013 Q4 106,4 2,0 -0,1 2,5 2,0 1,3 1,1 2,8 -1,2 0,8 2,8 2,5
2014 Ql 106,9 1,8 -0,1 2,7 33 1,8 2,7 1,1 0,6 1,6 1,5 1,5
Q2 107,0 1,4 0,7 2,1 1,9 1,2 1,8 2,0 0,9 1,3 1,3 1,2
Q3 107.,4 1,3 1,7 1,9 1,1 1,0 1,8 1,7 1,6 1,7 1,3 0,7
Produktivita prace na jednu zamestnani osobu
2011 101,5 1,5 3,0 3,0 0,8 1,7 3,8 1,9 1,2 -0,2 0,7 0,3
2012 101,3 -0,2 -1,6 0,2 -0,2 -0,9 1,7 1,4 -0,1 -1,1 0,4 -0,2
2013 101,6 0,3 3,7 0,6 1,1 -0,1 -0,8 -0,1 2,0 -0,1 0,2 -0,6
2013 Q4 102,1 0,8 4,1 2,1 2,1 0,6 -0,6 -0,5 1,4 0,2 0,1 0,4
2014 Q1 102,3 1,0 3,9 1,7 3,8 1,4 -1,1 0,5 0,2 0,4 0,5 0,7
Q2 102,1 0,4 4,1 0,4 1,8 0,8 -1,7 1,4 0,7 -0,8 0,4 -0,4
Q3 102,0 0,2 4.5 0.4 0.4 0.4 -1.9 1,1 1,0 -0,7 0.4 -0,7
Kompenzicie na odpracovani hodinu
2011 101,8 1,8 2,5 1,9 33 1,6 2,2 1,6 2,3 2,7 1,1 1.4
2012 104,7 2,8 3,6 3,7 4,8 3.4 2.4 1,5 2,1 3,1 1,2 33
2013 107.0 2,2 1.4 2,5 2,6 2,1 11 2,8 0.8 1.8 2.1 2.1
2013 Q4 107,7 2,0 -0,5 1,6 2,0 1,6 0,6 2,8 0,7 1,2 3,0 2,4
2014 Ql 108,0 1,2 -0,6 1,0 1,9 1,5 2,2 0,7 0,9 1,7 1,0 1,0
Q2 108,4 1,5 1,6 1,9 2,2 1,4 1,9 2,4 2,1 1,4 1,1 1,5
Q3 108.,7 1,3 22 1,5 1,3 11 1,5 1.9 1,6 1,5 1,3 1,0
Hodinova produktivita prace
2011 101,4 1,4 3,1 2,2 0,8 1,8 3.8 1,4 1,4 -0,3 0,4 0,3
2012 102,3 0,9 -0,6 1,5 1,8 0,5 2,2 1,9 1,0 -0,3 0,7 0,7
2013 103.0 0,7 3.0 0,6 1.9 0,5 -0.8 0,2 3.1 0,5 0,5 -0.1
2013 Q4 103,3 0,7 2,8 1,3 2,1 0,7 -1,4 -0,6 2,8 0,6 0,3 0,4
2014 Ql 103.,4 0,4 2,7 0,1 2,4 1,1 -1,4 0,0 0,5 0,5 0,0 0,4
Q2 103,6 0,6 3,5 0,4 2,1 1,0 -1,7 1,7 1,3 -0,3 0,3 0,2
Q3 103,4 0,3 3,6 0,1 0,8 0,5 -2,0 1,4 1,7 -0,3 0,5 -0,2
4.6 Ukazovatele nakladov prace
(rocnd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu PodTla zloZiek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(index: polozka: indikator
2008 = 100) Platy a mzdy Socidlne prispevky Vyrobné odvetvia |  Prevazne nevyrobné | dojednanych miezd?
zamestndvatela odvetvia
V % z Ghrnu
zar. 2008 1000 100,0 75.2 24.8 32,4 58.6
1 2 3 4 5 6 7
2012 108,9 2,0 2,0 2,0 2,4 1,2 22
2013 110,3 1,3 1,5 0,8 1,2 1,6 1,8
2014 . . . . . . 1.8
2014 Ql 103,7 0,7 1,1 -0,6 0,7 0,5 1,9
Q2 115,7 1,4 1,4 1,3 1,6 1,1 1,8
Q3 108,6 1,3 1,4 1,2 1,2 1,5 1,7
Q4 . . . . . . 1,7

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje sa tykaju skupiny krajin Euro 19.
2) Experimentdlne ddaje vychddzaji z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejsie na http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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5 PENAZNEAUVEROVEAGREGATY

5.1 Menové agregaty?

(v mld. EUR a roéné miery rastu; sezonne ocistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

M3
M2 M3-M2

Ml M2-M1 Repo Akcie | Dlhové cenné

obchody apodiely papiere so

Obezivo Vklady Vklady Vklady fondov |  splatnostou

splatné na s dohodnutou | s vypovednou penazného do 2 rokov

poziadanie splatnosfou do lehotou do trhu
2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2012 863.4 42440 5107.5 1803,3 20815 38848 89923 125,0 483,1 180,6 788,7  9780,9
2013 908,8 4482,6 53914 1691,2 2123,2 38144 9205,8 120,0 417,7 86,5 6243 9830,0
2014 967.3 4948.5 5915.9 1602,0 21297 3731.7 9647.6 122,2 4304 130,0 682,6 10330,2
2014 Ql 9248 45633 5488,0 1667,7 21253 37931 9281,1 117,1 403,2 84,8 605,1  9886,2
Q2 931,5 46273 55589 1671,1 2131,2 38023 9361,2 129,7 396,9 75,8 602,4  9963,6
Q3 948,2 47452 56934 1647,5 2136,6 3784,1 9471,5 122,4 419,1 68,8 610,4 10087,8
Q4 967.3 4948.5 5915.9 1602.,0 2129.7 37317 9 647.6 122,2 430.4 130.0 682,6 10330,2
2014 Aug. 943.3 47133 5656,6 16582 21342 37923 94489 128.,5 404,1 74,1 606,7 10055,6
Sep. 948.2 47452 56934 1 647,5 2136,6 3784,1 9477,5 122,4 419.1 68.8 6104 10087,8
Okt. 949,5 4794,0 5743,5 16257 2132,5 37582 9501,7 130,3 432,4 67,0 629,7 101314
Nov. 956,5 4858,0 5814,5 1619,3 21384 37577 9572,2 128,2 434,6 71,6 634,4  10206,7
Dec. 967.3 4948.5 5915.9 1602,0 21297 3731.7 9 647.6 122,2 4304 130,0 682,6 10330,2
2015 Jan.® 984.,8 5057.5 6042,3 1579.2 21217 3700.9 9743.3 120.5 438.6 136.1 695.1 10438.4
Transakcie
2012 20,0 289,5 309,5 -36,0 114,9 78,9 388.5 -16,9 -20,2 -18,5 -55,7 332,8
2013 453 245.8 291,1 -111,1 43,9 -67,2 223,9 -12,0 -48.8 -62,8 -123,6 100,3
2014 58,0 370,0 4279 -96,0 3.7 -92.4 335.6 0,8 7,2 26,2 34,2 369.7
2014 QI 15,4 73,4 88.8 -26,2 1,7 -24.5 64,3 -3,0 -6,9 -1,3 -11,2 53,1
Q2 6,7 61,7 68,5 2,3 5,8 8,1 76,6 12,4 -6,0 -5,8 0,5 77,1
Q3 16,7 109,1 125,7 -27,1 Sl -22,0 103,8 -8,1 8,9 2,8 3,5 107,3
Q4 19,1 125.8 144.9 -45,0 -9,0 -54,0 90,9 -0,5 11,3 30,5 41,3 132,2
2014  Aug. 7,0 42,0 48,9 -12,0 2,4 -9,6 39,3 -0,2 -4.8 4,0 -1,0 38,3
Sep. 4,9 254 30,3 -12,4 2,3 -10,1 20,2 -6,6 1,5 43 -0,8 19,4
Okt. 1,3 48,3 49,6 -21,3 -4.5 -25,8 23.8 7,9 13,4 -2,0 19,3 43,0
Nov. 7,0 64,2 71,3 -6,2 5,9 -0,4 70,9 -2,1 2,3 4.4 4,6 75,5
Dec. 10,8 13,3 24.1 -17.4 -10.3 -27.8 -3.7 -6.4 -4.4 28.1 17.4 13,7
2015 Jan.® 16,4 83.8 100,1 -33.7 -7.4 -41,1 59,0 -2.4 6,6 10,0 14,2 73,2
Miera rastu
2012 2,4 7,3 6,4 -1,9 59 2,1 4,5 -11,6 -3,9 -9,9 -6,6 3,5
2013 52 5,8 57 -6,2 2,1 -1,7 2,5 -9,5 -10,4 -37,8 -16,2 1,0
2014 6.4 8.2 7.9 -5.7 0,2 -2.4 3.6 0.6 1,6 37.5 5.5 3.8
2014 Q1 6.5 5.5 5,6 -6,5 1,1 -2,4 2,2 -9,9 -10,3 -27,6 -13,5 1,0
Q2 5,6 5.4 54 -4,6 0,5 -1,8 2,4 5.1 -8,2 -25.8 -8,8 1,6
Q3 6,0 6,2 6,2 -3,9 0,3 -1,5 3,0 9,7 -2,0 -25.4 -4,4 2,5
Q4 6.4 8,2 7.9 -5.7 0,2 -2.4 3.6 0,6 1,6 37.5 5.5 3.8
2014  Aug. 5,8 5,9 5,8 -4,2 0,4 -1,7 2,7 5,8 -5,3 -25,7 -6,7 2,0
Sep. 6,0 6,2 6,2 -3,9 0,3 -1,5 3,0 9,7 -2,0 -25,4 -4,4 2,5
Okt. 5,6 6,3 6,2 -4,9 0,2 -2,1 2,7 9,9 1,0 -21,8 -1,1 2,5
Nov. 59 7,1 6,9 -4,5 0,4 -1,8 33 6,8 2,6 -16,1 0,2 3,1
Dec. 6.4 8.2 7.9 -5.7 0,2 -2.4 3.6 0,6 1,6 37.5 5.5 3.8
2015 Jan.® 7.7 9,2 9,0 -6.8 -0,1 -3,1 4,0 -3,9 0.1 443 4,6 4.1
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény.
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5 PENAZNEAUVEROVEAGREGATY

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

(v mld. EUR a ro¢né miery rastu; sezonne olistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti® Finan¢né | Poisfovacie | Ostatna
K scie | k P S
Spolu|  Vklady Vklady VKlady | Repo|  Spolu | Jednodriove Vklady VKlady | Repo | ing ake PFI| a pensijné | sprava®
splatné na | s dohodnutou | s vypovednou | obchody vklady | s dohodnutou | s vypovednou | obchody a PSPF? fondy
poziadanie | splatnosfou lehotou splatnosfou lehotou do (PKPF)
do 2 rokov | do 3 mesiacov do 2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2012 1618,7 1112,8 406,9 88,1 10,8  5308,6 2360,4 971,3 1960,3 10,5 811,2 209,1 306,3
2013 1710,6 1198,6 400,8 94,7 16,5 5414,0 2542,6 875,7 1991,2 45 801,0 192,8 298,6
2014 1817.6 13329 368.7 96.5 19.5 55587 2754.8 810.9 1990.1 2.8 881.3 217.9 326.9
2014 Ql 1732,1 12238 398,2 95,2 15,0 54426 25838 864,5 1988.6 5,7 779,8 205,7 313,3
Q2 1751,9 1244,6 394,7 97,3 153 54814 2623,1 859,8 1994,0 4,5 801.1 210,3 314,6
Q3 1789,5 1283,8 391,1 99,2 154 55319 2686,9 845,1 1995,1 49 794,8 208.4 327,1
Q4 1817.6 13329 368.7 96.5 19.5 55587 2754,8 810,9 1990.1 2.8 881,3 217.9 326.9
2014  Aug. 17789 1270,2 394.8 98,5 154 55134 2664,4 850,0 1994,2 4,9 800,9 216,7 3242
Sep. 1789,5 1283,8 391,1 99,2 154 55319 2686,9 845,1 1995,1 49 794,8 208,4 327.1
Okt. 1790,5 12974 379,3 100,3 13,5 55319 2700,0 836,4 1990,8 4,7 827.,4 211,0 321,7
Nov. 1816,1 1320,0 382,1 100,9 13,1 55525 2730,6 8272 1990,1 4,8 839.,4 211,3 3245
Dec. 1817.6 13329 368.7 96.5 19,5 55587 2754.8 810.9 1990.1 2.8 881.3 217.9 326.9
2015 Jan.® | 18543 1379.5 366.8 96.6 114 55676 2787.7 795.4 1980.1 4.4 884.3 2275 3452
Transakcie
2012 72,2 99,4 -33,2 10,0 -4,0 222,8 99,4 35,6 100,2 -12,5 16,5 15,0 25,0
2013 97,9 90,4 -6,0 7,7 5,8 108,7 183,7 -100,1 31,1 -6,0 -17.4 -14,2 -8,5
2014 68.6 90.3 -25,5 1,2 2,5 142,3 210.5 -65 -1,2 -1,7 44,5 5.5 17.6
2014 Ql 17,2 21,6 -33 0,4 -1,5 25,5 39,1 -11,8 -2,9 L1 -22,2 12,3 13,1
Q2 14,8 18,7 -4,3 0,3 0,2 41,4 40,4 -4,9 7.1 -1,2 20,5 4,6 0,9
Q3 29,6 33,6 -5,7 1,9 -0,2 473 61,9 -16,0 1,0 0,4 -8,3 22,3 12,6
Q4 7.0 16,4 -12.1 -1.4 4.0 27,9 69.1 -32,8 -6.4 -2,0 54.4 -9.0 -9.0
2014  Aug. 12,7 12,9 -2,1 0,3 1,6 17,5 21,7 -5,7 1,6 -0,1 -5,0 1,1 59
Sep. 6,4 10,8 -4,8 0,7 -0,3 16,6 21,5 -5,7 0,9 0,0 -8,9 -8,5 3,1
Okt. 0,9 13,4 -11,6 1,0 -1,9 -0,1 13,1 -8,6 -4,3 -0,2 32,4 2,6 -5,5
Nov. 25,8 22,9 2,8 0,5 -0,4 20,9 30,7 -9,2 -0,7 0,1 12,4 0,3 2,4
Dec. -19.7 -19.9 -3.3 -2,8 6.3 7.1 25,3 -14.9 -1.4 -1,9 9.6 -11,9 -6,0
2015 Jan.® 24,1 36.3 -3.9 0,0 -8.3 -3,6 25,0 -20,9 -9.3 1,6 -6,6 8.8 17.6
Miera rastu
2012 4,7 9,8 -1,5 13,2 <252 4,4 4.4 3,8 5.4 -54,2 2,1 7,8 9,1
2013 6,1 8.1 -1,5 8.8 54,6 2,0 78 -10,3 1,6 -57,0 -2,2 -6,9 -2,8
2014 4,0 7,5 -6,3 1,2 14,5 2,6 8.3 -1.5 -0.1 -37,2 5.4 3,0 5.9
2014 Ql 5,7 8,0 -1,3 5,6 24,0 1,6 7.2 -10,0 0,6 -31,0 -5,7 -4,3 2,3
Q2 6,2 83 -0,6 4,9 40,5 2,0 73 -8,1 0,3 -30,3 -4.4 1,7 -0,3
Q3 6,0 8,6 -2,1 34 47,4 2,2 73 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 3,3
Q4 4,0 7.5 -6,3 1,2 14,5 2,6 8.3 -1,5 -0.1 -37,2 5.4 3.0 5.9
2014 Aug. 6,0 8,4 -1,4 3.4 332 2,0 7,0 -1.4 0,2 =233 232 5,5 2,6
Sep. 6,0 8,6 -2,1 3.4 47,4 2,2 73 -7,0 0,1 -20,8 -0,9 2,3 3.3
Okt. 4,9 8,5 -5,5 2,8 12,0 2,1 6,9 -6,8 0,1 -18,5 0.4 3.4 22
Nov. 5,2 8.8 -5,3 33 17,4 2,4 7,5 27,1 0,2 -14,7 3,5 4,0 1,1
Dec. 4,0 7.5 -6,3 1,2 14,5 2,6 8.3 -7.5 -0.1 -37.2 5.4 3.0 59
2015 Jan.® 4,7 9,8 -8,0 1,5 -34,7 2,5 8,6 -9,2 -0,2 -8,7 6,1 0,2 9,2
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Vsilade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporacii do sektora finanénych korporacii. Tieto subjekty

st zaradené v bilancnej Statistike PFI v rdmci polozky finanéné korporicie iné ako PFI a poistovacie korporicie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vrétane neziskovych institicif sliziacich domacnostiam.
4) Sektor verejnej spravy bez dstrednej Statnej spravy.

ECB
Ekonomicky bulletin
2/2015



5 PENAZNEAUVEROVEAGREGATY

5.3 Pohladavky voéi rezidentom eurozény?
(v mld. EUR a roéné miery rastu; sezonne ocistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Pohladavky vodi verejnej Pohl'adavky voci ostatnym rezidentom eurozény
sprave
Spolu ljvery Dlhové Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cenné cenné ticasti a akcie/
papiere Spolu nefinan¢nym | domédcnostiam® finanénym |  poistovacim papiere |  podielové listy
korpordciam?® korpordcidm | korpordcidm investi¢nych fon-
ocistené od inym ako PFI |  a penzijnym dov nepenazného
predaja dverov a PKPFY fondom trhu
a sekuritizdcie® (PKPF)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2012 3410,8 1169,3 22415 13069,5 10860,0 - 4544.6 52423 984,3 89,0 14359 773,6
2013 3407,5 1096,3 2311,2 127094 105464 - 43541 52214 872,6 98,3 13639 799,1
2014 36022 11299 2472,3 125821 10515.6 - 42842 5200,0 903.3 128.1 1291.3 7152
2014 Ql 3454,0 1113,0 2341,0 12661,6 105312 - 4337,6 52322 860,6 100,7 1329,9 800,5
Q2 34479 1101,7 23462 12588,1 10464,7 - 4306,3 5191,0 868.,5 99,0 1317,3 806,1
Q3 35089 1102,3 2406,7 12561,6 10444,7 - 4288,1 5194,6 858,7 103,3 1307,0 809.,8
Q4 36022 11299 2472,3 12582,1 10515,6 - 42842 5200,0 903,3 128,1 1291,3 715,2
2014  Aug. 3500,5 11054 23950 12560,7 10435,0 - 4290,6 51915 855,1 97,8 1314,4 811,3
Sep. 35089 1102,3 2406,7 12561,6 104447 - 4288,1 5194,6 858,7 103,3 1307,0 809,8
Okt. 35234 1097,3 24262 125438 104315 - 42774 5197,3 853,9 102,9 1301,0 811,3
Nov. 35383 1108,8 24294 125334 104310 - 42714 5194,8 857,5 107,4 1291,8 810,5
Dec. 36022 11299 24723 12582,1 10515.6 - 42842 5200,0 903.3 128.1 12913 775.2
2015 Jan.® | 36486 1149.8 24988 12654,8 10584,7 - 4299.6 5222,6 923,7 138,9 12942 71759
Transakcie
2012 185,0 -4,0 189,0 -100,6 -69,1 -13,4 -107,6 26,0 14,5 -2,0 -69.9 38,5
2013 -24.4 73,6 49,2 -304,5 -247,4 -221,2 -132,8 -3,5 -120,7 9,6 -11,7 14,6
2014 66,3 16,1 50,2 -87.1 -51.4 17,7 -59.4 -14.7 11,2 11,6 -71,2 35.5
2014 Ql 13,0 15,2 -2,2 -40,3 -16,2 -13,4 -25,9 7,1 0,1 2,5 -26,8 2,7
Q2 -27,6 -10,3 -17,3 -50, -47,4 9,2 -18,7 -354 8,5 -1,7 -12,4 9,7
Q3 41,1 -1,4 42,5 -19,0 -10,6 -10,9 -18,6 82 -4.4 42 -14,1 5,7
Q4 39,7 12,6 27.1 22,3 22,8 32,9 3.8 5.4 7.0 6.6 -17.9 17.4
2014 Aug. 20,5 -1,4 21,9 -10,5 -3,0 -2,4 -3,5 32 1,6 -4.3 -71,3 -0,2
Sep 5,5 -3,5 9,0 -5,0 7,4 7,8 -3,7 3,8 1,9 5,5 -10,0 -2,5
Okt 18,7 -6,3 25,0 -6,1 -3,7 -1,5 -2,5 4,2 -5,0 -0,4 -7,0 4,6
Nov. 4,6 11,2 -6,6 -13,8 2,6 10,0 -4,0 -1,3 3,4 4,5 -10,7 -5,7
Dec 16,4 7.7 8.7 42,1 239 24,5 10,3 2,5 8.6 2,5 -0,2 18.4
2015 Jan.® 33.0 13.8 19,3 16,2 22,9 244 -4,2 4.3 12,3 10,5 3.5 -10,2
Miera rastu
2012 5.8 -0,3 9,5 -0,8 -0,6 -0,1 -2,3 0,5 1,5 -2,2 -4,6 52
2013 -0,7 -6,3 2,2 -2,3 -2,3 -2,0 -2,9 -0,1 -12,2 10,8 -5,0 1,9
2014 1.9 1,5 2,1 -0,7 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -5,2 4.4
2014 Ql -0,9 -3,1 0,2 -2,5 -2,2 -2,0 -3,1 -0,1 -10,8 9,0 -6,7 1,0
Q2 -2,5 -1,5 -3,0 -2,2 -1,8 -1,1 -2,3 -0,6 -5,9 4,8 1,5 0,5
Q3 -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,6 8,5 -8,6 1,7
Q4 1.9 1.5 2,1 -0.7 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1,1 11,8 -5,2 4.4
2014  Aug. -1,2 -0,7 -1,4 -1,9 -1,5 -0,9 22,2 -0,5 -3,8 0,3 1,9 2,6
Sep. -0,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,2 -0,6 -2,0 -0,5 -2,6 8,5 -8,6 1,7
Okt. -0,2 -1,4 0,4 -1,6 -1,1 -0,5 -1,9 -0,4 -2,4 5.8 -7,9 2,5
Nov. 0,8 0,6 0,9 -1,4 -0,9 -0,2 -1,7 -0,4 -1,0 8,0 -7,2 2,5
Dec. 1.9 1.5 2,1 -0,7 -0,5 0,2 -1.4 -0,3 1.1 11,8 -5,2 4.4
2015 Jan.® 2,1 1,6 2,4 -0,5 -0,1 0,5 -1,2 -0,2 3,0 19,4 -5,0 3,2

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Ocistené od uverov vyclenenych z bilancie PFI z dovodu ich predaja alebo sekuritizicie.

3) Vsilade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporacii do sektora finanénych korpordacii. Tieto subjekty
st zaradené v bilan¢nej Statistike PFI v rdmci polozky finan¢né korporécie iné ako PFI a poisfovacie korporicie a penzijné fondy (PKPF).

4) Vratane neziskovych institicif sliZiacich domacnostiam.

ECB
Ekonomicky bulletin
2/12015



5 PENAZNEAUVEROVEAGREGATY

5.4 Uvery PFI nefinanénym korporiciam a domacnostiam eurozéony?

(v mld. EUR a ro¢né miery rastu; sezonne olistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Nefinan¢né korporacie? Domacnosti®
Spolu do 1 roka nad I rok nad 5 rokov Spolu Spotrebitelské Uvery | Ostatné iivery
ado 5 rokov uvery na byvanie

ocistené od ocistené od

predaja dverov predaja Gverov

a sekuritizdcie? a sekuritizdcie?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Stav
2012 45446 - 11279 795,6 2621,0 52423 - 602,0 3823,6 816,7
2013 4354,1 - 1 065,6 740,8 2547.8 52214 - 573,5 3851,5 796,4
2014 42842 1082,7 725.8 24757 5200,0 - 562,2 3860,2 777.6
2014 Ql 43376 - 1056,9 732,8 2548,0 52322 - 572,3 38642 795,71
Q2 4306,3 - 1058,1 7341 2514,1 5191,0 - 570,3 38322 788,5
Q3 4288,1 - 1056,5 726,1 25054 5194,6 - 567,1 38437 783,8
Q4 42842 - 1082,7 725.8 24757 5200,0 - 562,2 3860,2 771.6
2014  Aug. 4290,6 - 1049.4 730,1 2511,0 51915 - 566,8 3840,7 784.,0
Sep. 42881 - 1056,5 726,1 2505,4 5194,6 - 567.1 38437 783.,8
Okt. 42774 - 10531 7239 2500,5 5197,3 - 568,8 38479 780,6
Nov. 42714 - 1 040,1 734.,1 2497.1 5194,8 - 566,8 38482 779.8
Dec 42842 - 1082,7 725.8 2475,7 5200,0 - 562,2 3860,2 771,6
2015 Jan.® 4299,6 - 1086,8 736,5 2476,2 5222,6 - 566.,2 38764 780.0
Transakcie
2012 -107,6 -60,3 6,2 -51.4 -62,3 26,0 347 -17,7 48,8 -5,1
2013 -132,8 -127.,5 -44.5 -44,5 -43,7 -3,5 14,3 -18,1 27,6 -13,1
2014 -59.4 -46.5 -13.1 0.9 -47.3 -14.7 41,0 -5.4 -3.1 -6.3
2014 Q1 =259 -24.8 -6,6 -6,3 -13,0 7,1 8,5 0,0 7,4 -0,3
Q2 -18,7 -7,6 3.3 6,0 -28,1 -35,4 9,3 -2,0 -33,1 -0,3
Q3 -18,6 -20,1 -3,1 -7,0 -8,5 8,2 9,6 1,2 13,1 -6,1
Q4 3.8 6,0 -6,7 8.2 2,3 5.4 13,7 -4,6 9,5 0.4
2014  Aug. -3,5 -3,1 -2,0 -1,1 -0,3 32 33 -1,2 1,6 2,8
Sep. -3,7 -4,0 6,2 -3,9 -6,0 3,8 43 1,7 52 -3,0
Okt. -2,5 -1,8 -1,8 -0,9 0,2 4,2 5,6 1,9 3,9 -1,6
Nov. -4,0 -2,7 -12,6 10,7 -2,1 -1,3 4,7 -1,5 0,0 0,2
Dec 10,3 10.5 7.6 -1.6 4.2 2,5 3.4 -4.9 5.6 1.9
2015 Jan.® -4,2 -3,6 -4.4 4,7 -4,5 4.3 5.1 -0,1 4.0 0.4
Miera rastu
2012 -2,3 -1,3 0,5 -6,0 -2,3 0,5 0,7 -2,8 1,3 -0,6
2013 -2,9 -2,8 -4,0 -5,6 -1,7 -0,1 0,3 -3,0 0,7 -1,6
2014 -1.4 -1,1 -1,2 0.1 -1.9 -0,3 0.8 -0,9 -0.1 -0.8
2014 Ql -3,1 -3,1 -5,0 -5,0 -1,6 -0,1 0,4 -1,9 0,5 -1,5
Q2 =23 -2,1 -2,7 -3.3 -1,9 -0,6 0,5 -1,4 -0,4 -1,0
Q3 -2,0 -1,8 -1.4 -3.4 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Q4 -1,4 -1,1 -1,2 0.1 -1,9 -0,3 0,8 -0,9 -0,1 -0.8
2014 Aug. -2,2 -2,0 -2,2 -3,6 -1,7 -0,5 0,5 -1,6 -0,1 -1,3
Sep. -2,0 -1,8 -1,4 -34 -1,9 -0,5 0,5 -1,1 -0,2 -1,7
Okt. -1,9 -1,6 -1,0 -34 -1,7 -0,4 0,6 0,1 -0,2 -1,7
Nov. -1,7 -1,4 -1,5 -1,8 -1,7 -0,4 0,7 0,1 -0,3 -1,3
Dec -1.4 -1,1 -1,2 0.1 -1.9 -0,3 0.8 -0,9 -0.1 -0.8
2015 Jan.® -1,2 -0,9 -1,0 L1 -2,0 -0,2 0,9 -0,9 0,0 -0,6
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozény.

2) Vsilade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinan¢nych korporicii do sektora finanénych korporécii. Tieto subjekty

st zaradené v bilan¢nej $tatistike PFI v rdmci polozky finanéné korporicie iné ako PFI a poistovacie korporicie a penzijné fondy (PKPF).
3) Vrétane neziskovych institdcif sliziacich domacnostiam.
4) Ocistené od uverov vy¢lenenych z bilancie PFI z dovodu ich predaja alebo sekuritizacie.

Ekonomicky bulletin
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5 PENAZNEAUVEROVEAGREGATY

5.5 Protipolozky M3 iné ako pohPadavky vo¢i rezidentom eurozény?
(v mld. EUR a roéné miery rastu; sezonne ocistené; stav a miery rastu ku koncu obdobia; transakcie pocas obdobia)

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie financné zdvizky voci rezidentom eurozdény Cisté zahranic- Ostatné
ustrednej Stat- né aktiva
nej spravy? Spolu Vklady | Vklady s vypo- [ Dlhové cenné Kapitdl Spolu
s dohodnutou | vednou lehotou papiere so arezervy
splatnostounad | nad 3 mesiace | splatnosfou nad Repo obchody | Reverzné repo
2 roky 2 roky s centrdlnymi obchody
protistranami® | s centrdlnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2012 305.,4 7570,1 23959 106,0 2680,8 23874 1029,8 146.4 260,8 201,2
2013 260,2 7305,0 23733 91,5 2506,3 23339 11539 124,5 183,8 122,1
2014 263.4 7182.1 22524 92,0 2375.1 2462,7 1406,7 184,7 184,5 139,8
2014 Ql 260,9 73431 23555 91,1 24725 24239 1256,1 118,5 177,0 116,7
Q2 270,3 7295,1 2301,8 90,1 2455,1 24482 1357,6 135,3 171,3 119,0
Q3 2497 73322 2278,6 92,4 2457,0 2504,1 1419,5 179,8 163,6 121,7
Q4 263.4 7182.1 22524 92,0 2375.1 24627 1406.7 184.7 184,5 139.8
2014  Aug. 266,2 7317,9 2289.,8 91,9 24484 24878 1416,5 162,1 172,0 116,9
Sep. 249,7 73322 2278,6 92,4 24570 2504,1 1419,5 179.,8 163.6 121,7
Okt. 2543 7270,2 2264,8 91,8 2420,2 24934 1418,0 170,6 183,1 121,1
Nov. 256,4 7262,5 22584 91,0 2404,7 2508,5 1466,6 187,3 184,4 130,8
Dec. 263.4 7182.1 22524 92,0 2375,1 2462,7 1406,7 184,7 184,5 139,8
2015 Jan.® 3050 7290,3 22379 92,7 2403,0 2556,8 1507,8 2224 202,9 131,3
Transakcie
2012 -4,9 -115,3 -156,3 -10,2 -106,4 157,6 99,4 28,8 9,4 41,5
2013 -46,0 -88.8 -18,6 -14.3 -137,6 81,6 359,2 -64,7 32,2 43,9
2014 -3.3 -169.4 -120.5 1.8 -154.2 103.5 230.7 -12.9 0.7 17,7
2014 Q1 0.1 1,4 -11,7 -0,4 -33.1 46,6 88,0 -6,1 -6,7 -5,4
Q2 9.4 -65,1 -54,7 -1,0 -15,8 6,5 83,4 15,7 -5.8 2,3
Q3 -20,9 -3,1 -28,3 2,3 -28,5 51,5 27,8 33,4 -1,7 2,6
Q4 8.0 -102,6 -25.8 1,0 76,7 -1,0 31,5 -55.9 20,9 18,1
2014  Aug. -6,1 1,5 -4.5 1,1 -5,5 10,4 -0,9 24,7 2,2 -4,1
Sep. -16,9 -2,1 -13,7 0,6 -12,4 23,4 -6,8 6,8 -84 4,7
Okt. 2,3 -32,4 -12,4 -0,6 -29,6 10,2 13,9 -13,5 19,5 -0,5
Nov. 2,1 -19, -6,4 -0,8 -13,6 1,3 47,8 19,4 1,3 9,6
Dec 3.6 -50.7 -7.0 2.4 -33,5 -12,5 -30.1 -61.8 0.1 9.0
2015 Jan.® 39.4 -26,5 -19.5 -0,3 -12,5 5.8 5.8 31,1 18,4 -8,5
Miera rastu
2012 -1,5 -1,5 -6,1 -8,8 -3,8 7,0 - - 2,5 26,1
2013 -15,1 -1,2 -0,8 -13,5 -5,1 3,5 - - 10,3 23,5
2014 -1,3 -2.3 -5.1 2,0 -6,1 4,3 0.4 14,5
2014 Ql -12,1 -1,0 -1,7 -9,6 -4,6 39 - - -12,9 -0,9
Q2 -9,0 -1,6 -3,9 -6.8 23,2 2,6 - - -23.8 -4,5
Q3 -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 -2,7 4.2 - - -17,5 -3,2
Q4 -1,3 -2.3 -5.1 2,0 -6.1 4.3 - - 0.4 14.5
2014 Aug. -6,0 -1,1 -4,2 -2,9 -2,3 3,2 - - -11,4 -0,9
Sep. -11,5 -1,1 -4,7 -1,2 -2,7 4,2 - - -17,5 23,2
Okt. -4,6 -1,7 -5,4 -0,9 -4,4 4,7 - - -3,1 2,1
Nov. -1,7 -1,9 -5,5 -1,1 -4,8 4,8 - - -4,4 -6,6
Dec -1,3 -2.3 -5.1 2,0 -6.1 4,3 - - 0.4 14,5
2015 Jan.® 23,4 -2,6 -5,7 2,4 -5,9 3.8 - - 22,1 26,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaji meniaceho sa zloZenia eurozony.

2) Zahfia vklady dstrednej Stdtnej spravy v sektore PFI a cenné papiere vydané sektorom PFIL.

3) Neocistené od sezénnych vplyvov.

E(B
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6 FISKALNYVYVO)J

6.1 Deficit/prebytok, prijmy a vydavky!:?
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)

Deficit (-)/ Prijmy Vydavky
prebytok (+)
Spolu BeZné prijmy Kapitdlové | Spolu BeZzné vydavky Kapitdlové
Priame | Nepriame | Cisté socidlne prijmy Kompenzdcie | Medzispotreba Uroky | Socidlne Eidarsy
dane dane prispevky zamestnancov platby®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 -5,8 443 440 11,4 12,6 15,1 02 50,1 449 10,7 5.4 2,7 23,4 52
2011 -3,8 448 445 11,7 12,8 15,1 0,2 48,6 443 10,4 53 3,0 23,1 43
2012 -3,3 457 455 12,2 13,0 15,3 0,2 49,1 44,6 10,3 5.3 3,0 23,4 4,5
2013 -2,5 464 46,1 12,5 13,1 15,5 0,3 489 449 10,4 5.3 2.8 23.8 4.1
2014 Q2 -2,6 46,6 46,1 12,5 13,0 15,5 0,5 492 454 10,3 53 2,7 23,0 3,8
-2,5 46,6 46,1 12,5 13,1 15,5 04 49,1 453 10,3 53 2,7 23,1 3,7
6.2 Pomer Statneho dlhu k HDPYV
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finan¢ny néstroj Drizitel Povodna splatnosft Zostavajica splatnost Mena
Obezivo Uvery | Dlhové Tuzemski veritelia Ostatni | do I roka | nad lrok | dolroka nad nad | Euro alebo Ostatné
a vklady cenné veritelia lado$ 5 rokov | zicastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 83,6 2,4 15,5 65,6 40,5 23,9 43,1 12,7 70,9 20,7 28,6 34,3 82,3 1,3
2011 85,5 2,4 15,5 67,5 42,4 24,1 43,1 12,2 73,2 20,3 29,6 35,5 83,7 1,8
2012 88,7 2,5 17,4 68,8 45,1 26,0 43,6 11,5 77,3 19,5 31,4 37,8 86,6 2,2
2013 90,7 2,5 16,9 71,3 45,7 26,0 45,0 10,4 80,3 19,3 32,0 39.4 88,7 2,0
2014 Q2 92,7 2,6 16,6 73,5
Q3 92,1 2,6 16,5 73,0
6.3 Ro¢na zmena pomeru Statneho dlhu k HDP a hlavné faktory?
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)
Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu® Diferenciél | Informativna
pomeru | deficit (+)/ arokovej polozka:
dlhu prebytok Spolu Transakcie hlavnych finan¢nych aktiv Vplyv Ostatné miery | poziadavky na
k HDP¥ (-) - precenenia faktory arastu pozicky
Spolu Obezivo Uvery Dlhové | Majetok a podiely aostatné
a vklady cenné v investi¢nych zmeny
papiere fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 53 3.4 1,3 1,7 0,0 0,5 0,9 0,2 -0,1 -0,3 0,6 7,5
2011 1,9 1,1 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,8 39
2012 33 0,6 0,1 1,2 0,3 0,4 -0,1 0,5 -1,3 0,3 2,5 5,1
2013 2,0 0,1 -0,2 -0,5 -0,4 -0.4 -0,1 0.4 -0.1 0.4 2,1 2,8
2014 Q2 1,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,1 -0,2 1,3 2,5
Q3 1,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,2 1,2 2,7

Zdroj: ECB v pripade ro¢nych idajov; Eurostat v pripade Stvrro¢nych tidajov.

1) Stvriro¢né pomery (v % HDP) vypocitané pomocou kumulovanych siictov za Styri Stvrfroky v pripade tokovych ddajov a HDP a hodnoty ku koncu Stvrirokov v pripade stavov.

2) Rozpoctové transakcie EU su zahrnuté a konsolidované v roénych ddajoch.

3) Bezné transfery neziskovym institicidm sliZiacim domdacnostiam si zahrnuté v ro¢nych ddajoch.

4) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi Statneho dlhu k HDP v poslednom a skor§om obdobf, t. j. v predchadzajicom roku v pripade ro¢nych tidajov a v tom istom Stvrfroku predchddzajiceho
roka v pripade Stvriro¢nych ddajov.

5) Stvrfrocné tidaje zahffiaji medzivlddne pozicky v kontexte financ¢nej krizy.
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6 FISKALNYVYVOJ

6.4 Dlhové cenné papiere verejnej spravy?
(dlhovi sluzba v % HDP; priemernd zostatkovd splatnost v rokoch; priemerny nomindlny vynos v % p. a.)

Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominélny vynos*
. zostatkova
Spolu Istina¥ Urok splatnost? Stav Transakcie
splatnost splatnost Spolu | Pohyblivd Nulovy Fixnd sadzba Emisia | Odkdpenie
do3 do3 sadzba kupén
mesiacov mesiacov splatnost
do 1 roka

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 16,5 14,4 5,0 2,1 0,5 6,3 3,5 1,7 1,3 3,7 2,8 1,3 1,8
2014 16,2 14,1 5,2 2,1 0,5 6.4 3,1 1.4 0.4 3.5 2.8 0.8 1,6
2014 Q2 16,9 14,7 5,5 2,1 0,5 6,4 33 1,6 0,6 3,6 2,8 1,1 1,6
Q3 17,6 15.5 5.8 2,1 0.5 6.4 3.2 1,5 0.5 35 2.8 0.9 1,6
2014 Aug. 17,9 15,8 6.1 2,1 0,5 6,3 32 1,5 0,5 3,6 2,8 1,0 1,7
Sep. 17,6 15,5 5.8 2,1 0,5 6,3 3,2 1,5 0,5 3,5 2,8 0,9 1,6
Okt. 17,3 15,2 5,7 2,1 0,5 6,4 3,1 1,5 0,4 3,5 2,8 0,9 1,7
Nov. 16,3 14,2 5,0 2,1 0,5 6,4 3.1 1,5 0,4 3.5 2,8 0,8 1,7
Dec. 16,2 14.1 5.2 2,1 0,5 6.4 3.1 1.4 0.4 3.5 2.8 0.8 1.6
2015 Jan. 15,7 13,7 5.1 2,0 0,5 6,5 3,0 1.4 0,4 3,5 2,8 0.8 1,7

6.5 Fiskalny vyvoj v krajinach eurozony®

(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka a stav na konci obdobia)
Belgicko Nemecko Esténsko | irsko Grécko Spanielsko Francizsko | Taliansko | Cyprus
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy
2010 -4,0 -4,1 0,2 -32,4 -11,1 -9.4 -6,8 -4,2 -4,8
2011 -39 -0,9 1,0 -12,6 -10,1 -9.4 -5,1 -3,5 -5,8
2012 -4,1 0,1 -0,3 -8,0 -8,6 -10,3 -4,9 -3,0 -5,8
2013 -2.9 0.1 -0.5 -5.7 -12,2 -6.8 -4.1 -2,8 -4,9
2014 Q2 23,2 0,5 -0,3 -5,3 -2,9 -6,3 -4,2 -3,0 -4,1
Q3 -3.0 0,7 -0.2 -4.7 -2.2 -5.8 -4.4 -3.1 -2.3
DIh verejnej spravy
2010 99,6 80,3 6,5 87,4 146,0 60,1 81,5 115,3 56,5
2011 102,1 71,6 6,0 11,1 171,3 69,2 85,0 116,4 66,0
2012 104,0 79,0 9,7 121,7 156,9 84,4 89,2 122,2 79,5
2013 104.5 76.9 10.1 123,3 174.9 92,1 92,2 127,9 102,2
2014 Q2 108.,8 75,3 10,5 117,0 177,5 96,4 95,2 133,8 109,8
Q3 108,2 74,8 10,5 114,8 176,0 96,8 95,3 131,8 104,7
Lotyssko | Litva | Luxembursko Malta Holandsko Rakisko | Portugalsko | Slovinsko | Slovensko | Finsko
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy
2010 -8,2 -6,9 -0,6 -33 -5,0 -4,5 -11,2 -5,7 7,5 -2,6
2011 -3.4 -9,0 0,3 -2,6 -43 -2,6 -1.4 -6,2 -4,1 -1,0
2012 -0,8 -3,2 0,1 -3,7 -4,0 -2,3 -5,5 -3,7 -4,2 -2,1
2013 -0.9 -2,6 0.6 -2,7 -2.3 -1.5 -4.9 -14,6 -2,6 -2.4
2014 Q2 0,1 -1,1 0,5 -3.3 -3,0 -1,5 -4,8 -12,7 -2,8 -2,7
Q3 0.0 -0,6 0,7 -2,5 -2,7 -1.5 -4.3 -13,0 -3,1 -2,7
DIh verejnej spravy

2010 46,8 36,3 19,6 67,6 59,0 82,4 96,2 37,9 41,1 47,1
2011 42,7 37,3 18,5 69,8 61,3 82,1 11,1 46,2 43,5 48,5
2012 40,9 39,9 21,4 67,9 66,5 81,7 124,8 53,4 52,1 53,0
2013 38.2 39.0 23.6 69.8 68.6 81,2 128.0 70.4 54,6 56.0
2014 Q2 41,0 38,7 23,2 74,6 69,6 82,3 129.5 78,3 55,6 58,9
Q3 40,4 38,3 22,9 71,9 69,0 80,7 1314 78,1 55,4 58,1

Zdroj: ECB v pripade cennych papierov verejnej spravy; Eurostat v pripade vlddneho deficitu/prebytku a vladneho dlhu.
1) Udaje o dlhovych cennych papieroch verejnej spravy st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.

2) Toky istiny a droku pocas obdobia dlhovej sluzby.

3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
5) Suma istiny nepokryva kritkodobé cenné papiere emitované a odkipené pocas nasledujicich 12 mesiacov.
6) Stvrfro¢né podiely (v % HDP) vypocitané pomocou kumulovanych sictov za Styri §tvrfroky v pripade tokovych ddajov a HDP a hodnoty na konci obdobia v pripade stavov.
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