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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov na svojom menovopolitickom zasadani 6. juna na zaklade
podrobného hodnotenia vyhl'adu hospodarskeho a inflacného vyvoja

v eurozoéne a so zretefom na najnovsie makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému prijala sibor menovopolitickych rozhodnuti, ktorych ciefom je
podporit’ vyvoj inflacie smerom k urovni nizsej, ale blizkej 2,0 %. Napriek o nie¢o
lepSim nez o€akavanym vysledkom za prvy Stvrtrok najnovsie informacie naznacuju,
Ze vyhlad vyvoja eurozony nadalej timia nepriaznivé globalne faktory. Pretrvavanie
neistot suvisiacich s geopolitickymi faktormi, rasticou hrozbou protekcionizmu

a zranitelnostou rozvijajucich sa trhovych ekonomik sa prejavuje na hospodarske;j
nalade. K odolnosti hospodarstva eurozony a postupnému rastu inflacie vSak zaroven
nadalej prispieva dalSie zvySovanie zamestnanosti a miezd. Za tychto okolnosti sa
Rada guvernérov rozhodla ponechat klu¢ové urokové sadzby ECB na nezmenenej
urovni a upravit signalizaciu budiceho nastavenia kfu€¢ovych sadzieb ECB s cielom
vyjadrit svoje o€akavanie, ze tieto sadzby zostanu na sucasnej Urovni minimalne do
prvého polroka 2020, v kazdom pripade v8ak dovtedy, kym to bude potrebné na
zabezpeclenie pokraCovania trvalého vyvoja inflacie smerom k urovni nizsej, ale
blizkej 2,0 % v strednodobom horizonte. Rada guvernérov zarovefi opatovne potvrdila
svoje zamery v otazke reinvesticii. v neposlednom rade rozhodla o konkrétnych
podmienkach novej série Stvrtroénych cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(TLTRO 1lI), predovsetkym o parametroch ich uroCenia. Rada guvernérov tiez
skonstatovala, Zze kladny podiel zapornych urokovych mier na akomoda¢nom
nastaveni menovej politiky a trvalej konvergencii inflacie v tejto faze nie je ohrozeny
moznymi vedlajSimi u€inkami na sprostredkovatelsku funkciu bank. Pésobenie
bankového transmisného kanalu menovej politiky a potrebu zmierriujucich opatreni
vSak Rada guvernérov bude nadalej pozorne sledovat.

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 6. juna 2019

Zakladné tempo svetového hospodarskeho rastu sa zaciatkom roka 2019 aj
napriek lepSim nez o¢akavanym vysledkom v niektorych hlavnych vyspelych
ekonomikach d’alej zmiernovalo. Ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov
signalizuju pretrvavajuci slaby vyvoj svetovej vyrobnej aktivity, a to aj napriek urcitej
nedavnej stabilizacii na nizkej urovni, ako aj nedavne zhorSenie doteraz relativne
odolného vyvoja v sektore sluzieb. v prostredi vysokej a rastucej strategickej

a politickej neistoty, ktora ma negativny dosah na svetovu investiénu aktivitu,

a dalsieho zintenziviiovania obchodného napétia medzi Spojenymi §tatmi a Cinou
sa tento rok o¢akava spomalenie globalneho rastu. Napriek tomu, Ze tieto
nepriaznivé faktory maju v tomto roku pre svetovu aktivitu a obchod nadalej
predstavovat zataz, nedavne politické opatrenia by mali nasledne situaciu CiastoCne
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Zlepsit. Po o€akavanom spomaleni v roku 2019 sa preto ma svetovy rast

v strednodobom horizonte ustalit. O¢akava sa, zZe svetovy obchod sa v tomto roku
vyraznejSie oslabi a Ze v strednodobom horizonte bude rast v sulade s vyvojom
hospodarskej aktivity. Globalne inflacné tlaky maju zostat obmedzené, zatial o rizika
spomalenia svetovej hospodarskej aktivity sa stupnuju.

Dlhodobé bezrizikové urokové sadzby sa od zasadania Rady guvernérov

v marci 2019 znizili v désledku o¢akavania pokracujuceho akomodaéného
nastavenia menovej politiky zo strany uc¢astnikov trhu a obnovenia
obchodného napatia. Ceny akcii nefinanénych korporacii mierne vzrastli, pricom
vykazovali urc€itu volatilitu. K ich rastu prispievali nizke bezrizikové sadzby, ako aj
ZlepSujuce sa oCakavané vynosy. Ceny rizikovych aktiv vSak ovplyviuje neistota
suvisiaca s obnovenym obchodnym napatim. Na devizovych trhoch celkovo
dochadza k zhodnocovaniu eura v obchodne vazenom vyjadreni.

Rast realneho HDP eurozény sa po spomaleni v druhej polovici minulého roka
v dosledku slabsieho trendu zahraniéného dopytu v eurozéne v prvom
Stvrtroku 2019 medzikvartalne zvysil o 0,4 %. Aktualne hospodarske udaje

a vysledky prieskumov vsak indikuju o nieCo pomalSie tempo rastu v druhom a tretom
Stvrtroku tohto roka. Je to odrazom nadalej slabého vyvoja medzinarodného obchodu
v prostredi dlhodobejSej globalnej neistoty, ktora nepriaznivo vplyva predovsetkym na
vyrobny sektor eurozény. Sektor sluzieb a stavebny sektor eurozény naopak vykazuju
odolnost’ a trh prace sa nadalej zlepSuje. v nasledujucom obdobi bude expanzia
eurozony nadalej tazit z priaznivych podmienok financovania, mierne expanzivnej
domacej fiskalnej pozicie, dalSieho narastu zamestnanosti a zvySovania miezd, ako aj
pokracujuceho, hoci o nie¢o pomalSieho rastu svetovej hospodarskej aktivity.

Toto hodnotenie celkovo vyplyva i z makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z juna 2019. Podla nich by sa mal ro¢ny realny HDP
zvysit 0 1,2 % v roku 2019, 0 1,4 % v roku 2020 a 0 1,4 % v roku 2021. v porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2019 bol vyhlad rastu
realneho HDP upraveny o 0,1 percentualneho bodu nahor na rok 2019,

0 0,2 percentualneho bodu nadol na rok 2020 a o 0,1 percentualneho bodu nadol na
rok 2021. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu eurozony su stale na strane
pomalSieho rastu, a to v désledku dihodobejSieho pretrvavania neistot suvisiacich

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

Podrla rychleho odhadu Eurostatu dosiahla roéna miera inflacie HICP eurozony
v maji 2019 uroven 1,2 % (po 1,7 % v aprili), a to najma vzhfadom na nizSiu
inflaciu cien energii a sluzieb. Na zaklade su¢asnych cien ropnych futures je
pravdepodobné, Ze celkova inflacia bude v nasledujucich mesiacoch klesat, nez
koncom roka opat za¢ne stupat. Ukazovatele zakladnej inflacie zostavaju vo
vSeobecnosti timené, no vzhlfadom na vysoku mieru vyuzitia kapacit a prehlbovanie
nedostatku pracovnych sil dochadza k pretrvavajucemu stupfiovaniu a rozSirovaniu
tlakov na rast mzdovych nakladov. Pokial ide o dalSi vyvoj, v strednodobom horizonte
sa oCakava rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu prispievat menovopolitické
opatrenia ECB, pokracujuca hospodarska expanzia a rychlej$i mzdovy rast.
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Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2019, podla ktorych roéna miera
inflacie HICP dosiahne 1,3 % v roku 2019, 1,4 % v roku 2020 a 1,6 % v roku 2021.
v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2019 bol
vyhlad vyvoja inflacie HICP upraveny o 0,1 percentualneho bodu nahor na rok 2019
a 0 0,1 percentualneho bodu nadol na rok 2020. Ro¢na inflacia HICP bez energii

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

Ro€na miera rastu menového agregatu M3 a uverov sukromnému sektoru

v aprili 2019 vzrastla. Miera rastu menového agregatu M3 v aprili 2019 vzrastla

z marcovych 4,6 % na 4,7 %. Stabilné tempo rastu menového agregatu M3 je
odrazom pokracujucej tvorby bankovych Uverov pre sukromny sektor a nizkych
oportunitnych nakladov drzby M3. Rast menového agregatu M3 navyse zostal odolny
aj napriek slabnucemu vplyvu mechanického prispevku Cistého nakupu aktiv v ramci
programu nakupu aktiv. Uverové podmienky zaroveri ostali priaznivé: roéna miera
rastu uverov nefinanénym korporaciam sa v aprili 2019 zvysila z marcovych 3,6 % na
3,9 %. Menovopolitické opatrenia prijaté Radou guvernérov vratane operacii

TLTRO lll pomézu zachovat priaznivé podmienky poskytovania bankovych averov

a budu nadalej podporovat pristup k financiam, predovsetkym pre malé a stredné
podniky.

Celkova fiskalna pozicia eurozény by mala byt’ podl'a projekcii aj nad’alej
mierne expanzivna a takymto spésobom podporovat’ hospodarsku aktivitu.
Tento predpoklad sa opiera najma o zniZzovanie nepriamych dani a odvodov
socialneho zabezpecenia v Nemecku a Francuzsku, ako aj o relativne dynamicky rast
vydavkov v niektorych dalSich krajinach.

Rozhodnutia o menovej politike

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

. Po prvé, klu€ové urokové sadzby ECB zostavaju nezmenené. Rada guvernérov
v sucasnosti o¢akava, Ze na su€asnej urovni zostanu minimalne do prvého
polroka 2020, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na
zabezpecenie pokracovania trvalého vyvoja inflacie smerom k urovni nizSej, ale
blizkej 2,0 % v strednodobom horizonte.

e Podruhé, Rada guvernérov ma v umysle pokracCovat v reinvestovani pinej vysky
istiny zo splatenych cennych papierov nakipenych v ramci programu nakupu
aktiv este po dlhSiu dobu od chvile, ked zacne zvySovat klucové urokové sadzby
ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

. Pokial ide o konkrétne podmienky novej série Stvrtro€nych cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO lll), Rada guvernérov sa rozhodla
stanovit urokovu sadzbu jednotlivych operacii na uroven, ktora je o 10 bazickych
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bodov vysSia ako priemerna urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii
Eurosystému pocas doby trvania prislusnej dlhodobejSej refinan¢nej operacie.
v pripade bank, ktorych Cisty objem poskytnutych akceptovatelnych uverov
prekroCi stanovenu hrani¢nu hodnotu, bude sadzba TLTRO Il nizSia, pricom jej
spodna hranica méze byt uz na urovni priemernej Urokovej sadzby
jednodnovych sterilizaCnych operacii pocas trvania operacie plus 10 bazickych
bodov.

Tieto rozhodnutia boli prijaté v zaujme zabezpecenia menovej akomodacie potrebne;j
na pokracovanie trvalého vyvoja inflacie smerom k urovni nizSej, ale blizkej 2,0 %

v strednodobom horizonte. Rozhodnutia zabezpecuju udrzanie vyrazne priaznivych
podmienok financovania, ktoré podporuju expanziu eurozony, dalSie stupfiovanie
domacich cenovych tlakov, a tym aj vyvoj celkovej inflacie v strednodobom horizonte.
v pripade nepriaznivych okolnosti je Rada guvernérov zaroven odhodlana konat’

a podla potreby upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila pokracovanie trvalého
vyvoja inflacie smerom k svojmu inflaénému cielu.
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VonkajSie prostredie

Dynamika globalneho rastu sa aj na zaciatku roka 2019 oslabovala, a to i napriek nad
oCakavania pozitivnym vysledkom v niektorych kfucovych vyspelych ekonomikach.
Zodpoveda to ukazovatelom zaloZzenym na prieskumoch, ktoré naznacuju
pokracujuce spomalovanie globalnej aktivity v priemyselnej vyrobe. Po obdobi
relativnej odolnosti sa nedavno znizila aj aktivita v sektore sluzieb. v tomto roku sa
oCakava pokles tempa globéalneho rastu, a to v désledku vysokej a narastajucej
politickej neistoty, ktora nepriaznivo ovplyvriuje globalne investicie, a opétovnej
eskalacie napétia v obchodnych vztahoch Spojenych $tatov a Ciny. Hoci sa
pokracovanie uvedeného nepriaznivého vplyvu na globalnu aktivitu a obchod o¢akava
aj v tomto roku, istu podporu by mali neskér zabezpecit aktualne opatrenia
hospodarskej politiky. Vysledkom je predpokladané znizenie globalneho rastu v roku
2019 a jeho stabilizacia v strednodobom horizonte. v pripade globalneho obchodu sa
oCakava jeho vyraznejsi pokles v tomto roku a nasledny rast v sulade s hospodarskou
aktivitou v strednodobom horizonte. Globalne inflacné tlaky by mali zostat' len mierne,
Zintenzivriuju sa vSak rizika spomalenia globélnej hospodérskej aktivity.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Dynamika globalneho rastu sa aj na zaciatku roka 2019 oslabovala, a to

i napriek nad o€akavania pozitivhym vysledkom v niektorych kla¢ovych
vyspelych ekonomikach. v Spojenych statoch, Japonsku a Spojenom kralovstve
bolo tempo rastu v prvom Stvrtroku vysSie, nez sa o€akavalo, spdsobili to vSak najma
prechodné faktory. Hospodarsku aktivitu v Spojenych Statoch a v Japonsku podporili
kladné prispevky Cistého obchodu, ktoré vSak zakryvaju zaporné tempo rastu
realneho dovozu tovarov a sluzieb. K rastu prispela aj tvorba zasob, zatial ¢o domaci
dopyt bol timeny. v pripade Spojenych Statov to mozno pripisat’ ¢iastocnému
obmedzeniu &innosti federalnej viady. Nad oCakavania priaznivy vyvoj v Spojenom
kralovstve odrazal najma zna¢nu spotrebu verejného sektora a vyraznu tvorbu zasob
na strane podnikov v obdobi pred 29. marcom, pdvodnym terminom vystupenia
krajiny z Eurépskej Unie (brexit). Tempo hospodarskeho rastu Ciny pokragovalo

v postupnom spomalovani, ktoré v3ak timili expanzivne politické opatrenia.

Ukazovatele zalozené na prieskumoch potvrdzuju postupné oslabovanie
dynamiky rastu. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (Purchasing
Managers’ Index — PMI) pre vyrobu bez eurozény sa v prvom Stvrtroku 2019 znizil

a v poklese pokracoval aj v aprili a v maji. Stvisi to najma s horsimi vysledkami
vyspelych ekonomik, pricom ekonomiky rozvijajucich sa trhov zaznamenali o nie¢o
menej vyrazné oslabenie aktivity. Globalna aktivita v sektore sluzieb, ktora ako celok
vykazovala v poslednych mesiacoch vy$Siu mieru odolnosti, sa v maji znizila, rovnako
ako globalna aktivita v sektore priemyselnej vyroby (graf 1).
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Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu

(difuzny index)

== Globalny kompozitny PMI pre vyrobu bez eurozény

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

Globalne podmienky financovania boli v poslednych mesiacoch volatilné. Vo
vyspelych ekonomikach sa v podstate nezmenili a zostali na urovniach uvedenych

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca 2019. Tato stabilita vSak
zakryva dva odlisné vyvoje: podmienky financovania sa uvolnili v reakcii na
menovopolitické opatrenia prijaté v Spojenych Statoch a v dalSich klG€ovych
vyspelych ekonomikach, no po ohlaseni zavedenia novych ciel medzi Spojenymi
$tatmi a Cinou sa opat sprisnili. To prispelo aj k zhor$eniu podmienok financovania

v Cine a v men$ej miere aj v inych ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Podmienky
financovania sa v poslednych tyzdnoch vyrazne zhorsili aj v Turecku, a to v dosledku
opatovného prudkého oslabovania liry spésobeného klesajucimi devizovymi
rezervami a rastucou politickou neistotou. K podobnému vyvoju dochadzalo aj na
globalnych akciovych trhoch. Globalne ceny akcii rastli az do zverejnenia informacii
o novych clach. Odvtedy globalne akciové trhy v désledku zvySenej volatility klesaju.

Projekcie globalneho rastu na tento rok predpokladaju jeho spomalenie pre
mnoziace sa prekazky, ktoré zahffiaju slabu globalnu aktivitu v priemyselnej vyrobe
a horsi globalny obchod v prostredi vysokej a narastajlcej politickej neistoty.
Americky rast aj tento rok podporuju rozsiahle procyklické fiskalne stimuly

v Spojenych Statoch, ktoré zahffaju nizSie dane a vySSie vydavky. Pokles domaceho
dopytu v Cine timili politické opatrenia, a to najma v oblasti fiskalnej politiky. Nedavne
opatrenia menovej politiky zavedené v kluCovych vyspelych ekonomikach prispeli

k uvolneniu globalnych podmienok financovania a pomohli zmiernit dopady neistoty
v sUvislosti s politikami. Ako sa v§ak zda, priaznivy vplyv tychto opatreni na dopyt
narusila nedavna eskalacia obchodnych sporov medzi Spojenymi $tatmi a Cinou.

Globalny rast by sa mal podla projekcii v strednodobom horizonte stabilizovat’
na relativne nizkej urovni. v horizonte projekcii budu globalnu ekonomiku
ovplyviiovat tri klucové faktory. Po prvé, v klu€ovych vyspelych ekonomikach sa
oCakava spomalenie cyklického vyvoja v dosledku ¢oraz obmedzenejSich volnych
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kapacit a mozné postupné znizovanie podpory politik, ktoré vyplyva z pozitivnych
produkénych medzier a nizkej miery nezamestnanosti. Po druhé, predpoklada sa, ze
Cina bude pokragovat v riadenej transformécii zameranej na vyvazenejsi, aj ked nizsi
rast menej zavisly od investicii a vyvozu. Po tretie, progn6zy predpokladaju ozivenie
rastu v niekolkych klu¢ovych ekonomikach rozvijajucich sa trhov, ktoré nedavno boli
alebo v su€asnosti su v hibokej recesii. Globalna expanzia by sa celkovo mala ustalit

pod uroviiami zaznamenanymi pred finan¢nou krizou v rokoch 2007 a 2008.

Pokial ide o vyvoj v jednotlivych krajinach, hospodarska aktivita v Spojenych
Statoch sa udrzala na vysokej trovni, a to i napriek obchodnému sporu s Cinou
a menej priaznivému vonkajSiemu prostrediu. Napriek nepriaznivému vplyvu
Ciastocného obmedzenia fungovania federalnej viady na domaci dopyt, ktory bude
zrejme iba prechodného charakteru, rast v Spojenych statoch nadalej podporuju
priaznivé podmienky na trhu prace, akomodacné fisSkalne podmienky a stucasné
fiSkalne stimuly. Ro¢na miera rastu realneho HDP sa v prvom Stvrtroku 2019 zvysila
na uroven 3,1 %, v porovnani s 2,2 % v poslednom Stvrtroku minulého roka.
Prekvapivo vysoké tempo rastu v prvom Stvrtroku vSak odrazalo aj prechodné faktory,
ako napriklad kladné prispevky zasob a klesajuci dovoz. Domaci dopyt sa v rovhakom
obdobi znizil, €o naznacuje timenu dynamiku rastu. Ro¢na miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien v aprili klesla na 2,0 % z marcovych 1,9 %, a to hlavne

v dbsledku rastucich cien energii. Mierne zvySenie zaznamenala aj inflacia
spotrebitelskych cien bez potravin a energii, ked v aprili dosiahla uroven 2,1 %.
Tempo rastu by sa malo postupne vratit na Urovefi potencialneho rastu tesne pod 2 %
a inflacia spotrebitel'skych cien by mala aj v strednodobom horizonte mierne
prekracovat Uroveri 2 %.

Cina zaznamenala postupné spomalovanie rastu. Ro&né tempo rastu HDP sa

v prvom Stvrtroku stabilizovalo, k Comu prispel kladny Cisty obchod, kedZe dovoz
do krajiny klesol viac nez vyvoz. Odhliadnuc od ich volatility, najnovsie ukazovatele
naznacuju stabilnd dynamiku rastu v najblizSom obdobi. Viaceré opatrenia fiSkalnej
a menovej politiky avizované a zrealizované ¢inskymi organmi by mali timit domaci
dopyt a zabezpecit tak hladké spomalenie hospodarskej aktivity tento rok. OCakava
sa, ze nedavne vyostrenie obchodného sporu so Spojenymi Statmi sa nepriaznivo
prejavi na obchode, jeho vplyvu na rast by vSak mali pomdct predist prijaté politické
opatrenia. Pokracujuca realizacia Strukturalnych reforiem by mala viest k riadenej
transformacii zameranej na nizsi rast menej zavisly od investicii a vyvozu.

Zakladna dynamika rastu v Japonsku zostava i nad’alej timena. Tempo rastu
dosiahlo v prvom Stvrtroku 2019 urover 0,5 % (v medzistvrtronom vyjadreni), ¢o
predcilo aj oCakavania. Prispeli k tomu viaceré prechodné faktory vratane vyrazného
kladného prispevku €istého vyvozu v désledku prudkého prepadu dovozu, ktory
prekonal pokles vyvozu. Hospodarska aktivita by mala pokra¢ovat v miernom raste.
Podporuje ju najma vyvoj na trhu prace a nadalej dobré finanéné podmienky, hoci
krajina Celi prekazkam v podobe slabého zahrani¢ného dopytu, a to najma zo strany
Ciny a zvy$ku Azie. Domacnosti zrejme urychlia svoje nakupy v o&akavani zvy$enia
spotrebnej dane planovaného na oktéber 2019, €o by v letnych mesiacoch mohlo
docasne zrychlit rast aktivity. Neskor pocas roka by dopyt mohli podporit fiSkalne
opatrenia zamerané na kompenzaciu nepriaznivého vplyvu vyssej spotrebnej dane.
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Mzdy pokracuju v miernom raste aj napriek znacnému napatiu na trhu prace

a inflaéné oCakavania sa stabilne drzia na nizkej urovni, ¢o by mohlo znamenat,
Ze inflacia zostane v strednodobom horizonte vyrazne pod 2-percentnym inflaénym
cielom Bank of Japan.

Tempo rastu v Spojenom kralovstve sa v prvom stvrtroku 2019 zrychlilo, a to
v dosledku fiskalnej podpory a vyraznej tvorby zasob. v pripade dlho
oCakavaného vystupenia Spojeného kralovstva z Eurépskej Unie doslo na poslednu
chvilu k posunutiu terminu, €o v spojeni s vyraznou tvorbou zasob, fiSkalnou
podporou a nad o¢akavania priaznivymi ukazovatelmi spotreby i sikromnych
investicii spdsobilo, ze Stvrtro¢ny rast realneho HDP Spojeného kralovstva dosiahol
v prvom Stvrtroku uroven 0,5 %, v porovnani s nevyraznym tempom 0,2 %

v poslednom $tvrtroku 2018. Cisty obchod zaznamenal zaporny prispevok

k celkovému rastu, kedZe dovoz rastol rychlejsie, nez kedykolvek za poslednych

40 rokov, CiastoCne aj v suvislosti s tvorbou zasob. Vyvoz sa naopak v rovhakom
obdobi nemenil. Kratkodobé ukazovatele zo zac&iatku druhého Stvrtroka vSak
naznacuju pokraCovanie vSeobecného trendu postupného oslabovania dynamiky
rastu zaznamenavaného uz od referenda o &lenstve v EU. Po tom, &o sa prudky
pokles cien energii prejavil aj na vyvoji celkovej inflacie, sa roéna miera inflacie
spotrebitelskych cien v prvom Stvrtroku 2019 znizila na 1,8 %, teda mierne pod
inflacny ciel Bank of England na drovni 2,0 %. Vy38ie domace nakladové tlaky
spbsobené rastucimi jednotkovymi nakladmi prace v suvislosti s rychlejSim tempom
rastu miezd na zacCiatku roka 2019 boli do velkej miery vykompenzované klesajucimi
dovoznymi cenami, pod ktoré sa podpisal odznievajuci vplyv minulého oslabenia
britskej libry v suvislosti s referendom. Inflacia spotrebitelskych cien sa v aprili 2019
mierne zvysila na 2,1 %, k ¢omu prispeli predovSetkym vysSie maloobchodné ceny
energii a vyrazny rast cien leteniek pocas velkonoc¢nych sviatkov. v strednodobom
horizonte sa o¢akava, Ze rast zostane pod Urovriou spred referenda.

V krajinach strednej a vychodnej Eurépy sa v tomto roku o¢akava urcité
spomalenie rastu. Rast investicii zostava vdaka podpore z eurépskych fondov
vyrazny a priaznivy vyvoj na trhu prace podporuje vysoké spotrebitel'ské vydavky.
Na vyhlad rastu tohto regionu vSak nepriaznivo dolieha spomalenie v eurozéne.
v strednodobom horizonte sa oCakava, Ze tempo hospodarskej expanzie v tychto
krajinach sa este spomali, a to az na uroven potencialu.

Vyhlad hospodarskej aktivity velkych krajin vyvazajucich komodity zostava
réznorody. Vyhlad rastu v Rusku formuje vyvoj na globalnych ropnych trhoch,
realizacia fisSkalnych a Strukturalnych politik a medzinarodné sankcie ovplyvriujuce
hospodarstvo krajiny. Vysledkom by malo byt mierne spomalenie rastu

v strednodobom horizonte. Rast v Brazilii by sa mal naopak zrychlit, k Comu prispeju
akomodacné finan¢né podmienky. Investicie vSak i nad'alej nepriaznivo ovplyviiuju
existujuce fiSkalne obmedzenia a neistota tykajuca sa schopnosti realizovat’ si¢asnu
reformnu agendu.

V Turecku doslo v poslednom stvrtroku 2018 k vyraznému poklesu
hospodarskej aktivity. Spomalenie odraZza najma dozvuky finanénych problémov
zaznamenanych minulé leto, vysoku inflaciu a procyklicki menovu a fiSkalnu politiku.
v prvom Stvrtroku 2019 sa hospodarstvo vratilo k rastu, k omu prispeli rozpoc¢tové
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vydavky a vysSi objem Uverov poskytnutych Statnymi bankami v obdobi pred
marcovymi komunalnymi volbami. Postupné ozivenie hospodarskej aktivity tento rok
by mohol ohrozit' predpokladany zanik uvedenych podpornych faktorov a nedavne
zhorSenie podmienok financovania.

Tempo rastu svetového obchodu sa na prelome rokov vyrazne zmiernilo.
Globalny obchod sa spomalil ovela vyraznejSie ako globalna hospodarska aktivita.
Za tymto vyvojom stoji slabSia globalna investi¢na aktivita a obrat v globalnom
technologickom cykle,* ako aj vysoka a dalej narastajuca politicka a geopoliticka
neistota, ktora nasledne nepriaznivo vplyvala na priemyselnu vyrobu a obchod.
Objem svetového dovozu tovarov bez eurozény sa v marci medzistvrtro€ne znizil

0 0,6 %, a potvrdil tak pomalé tempo rastu obchodu v prvom Stvrtroku (graf 2).
Vzhladom na to, Ze ukazovatele z prieskumov naznacuju dalSie zhorSovanie globalne;j
vyrobnej aktivity, terajSie nevyrazné tempo globalneho obchodu bude pravdepodobne
pokraCovat aj v kratkodobom horizonte.

Bilateralne obchodné rokovania medzi Spojenymi $tatmi a Cinou na zagiatku
maja neboli uspesné. Administrativa Spojenych Statov oznamila, ze zvysi cla na
¢insky vyvoz v hodnote 200 miliard USD z 10 % na 25 %. Toto zvySenie sadzby bolo
pévodne naplanované na 1. januar 2019, no dvakrat sa posunulo: najprv o tri
mesiace, vdaka doCasnému primeriu dohodnutému zaciatkom decembra medzi
tymito Statmi, a potom na konci februéra, ked sa v bilateralnych obchodnych
rokovaniach dosiahol dal$i pokrok. Cina odpovedala zvy$enim ciel na vyvoz zo
Spojenych Statov v objeme 60 miliard USD zo sadzby 5 % az 10 % na 10 % az 25 %.
Okrem toho rastie riziko pokracujucej eskalacie, kedze americka administrativa hrozi
zavedenim dalSich ciel na trovni 25 % na vSetok zostavajuci dovoz z Ciny. Moznost
dalSieho zintenzivnenia obchodnych sporov medzi tymito krajinami viedla k zvySeniu
globalnej neistoty a brzdi investicie. TaktieZ nemozno vylucit, ze administrativa
Spojenych Statov zavedie nové cla na dovoz z inych krajin. v polovici maja vyhlasila,
Ze nové cla vo vyske 25 % na dovoz 4ut a ich sugiastok hlavne z EU a Japonska sa
odkladaju najviac o Sest mesiacov, ¢im sa otvoril Casovy priestor pre bilateralne
obchodné rokovania medzi Spojenymi Statmi a ich obchodnymi partnermi.

1 Dalsie podrobnosti o globalnom technologickom cykle sa rozoberaiju v boxe s ndzvom What the maturing
tech cycle signals for the global economy, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2019.
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy

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

Il Svetovy dovoz tovarov bez eurozony (favéa os)
Priemerny svetovy dovoz tovarov bez eurozény, 1991 — 2018 (lava os)
Globalny PMI pre priemyselnt vyrobu bez eurozény (prava os)

Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky bez eurozoény (prava os)
4 58

-3 44
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI st z maja 2019 a o globalnom dovoze tovarov z marca 2019.

Globalny ekonomicky rast sa bude podla projekcii v tomto roku spomalovat,
nasledne sa v strednodobom horizonte stabilizuje. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2019 by sa rast globalneho realneho HDP
(bez eurozény) mal v tomto roku spomalit na 3,3 % oproti urovni 3,8 % zaznamenanej
v roku 2018. Tento vyvoj odraza mnoziace sa obmedzenia globalneho rastu

v prostredi vysokej a dalej narastajucej politickej neistoty. v rokoch 2020 az 2021 sa
predpoklada stabilizacia svetovej hospodarskej aktivity na urovni 3,6 %, kedze
(cyklické) spomalenie v kluéovych vyspelych ekonomikach a transformacia Ciny na
niz8iu rastovu trajektoriu by mali byt vyvazené oZivenim v niekolkych vyznamnych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Vzhladom na to, Ze spomalenie rastu vplyva viac
na obchodne naro¢né zlozky dopytu (napr. na investicie), rast zahrani€éného dopytu
eurozony by sa mal tento rok spomalit’ viac ako globalna aktivita a z 3,6 %
zaznamenanych v roku 2018 by mal klesnut na 1,7 %. Globalny dovoz by sa mal
postupne zvy3ovat a v strednodobom horizonte stupat paralelne s globalnou
hospodarskou aktivitou. v porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca 2019 sa
rast globalneho HDP na tento rok upravil mierne nadol. Rast zahrani¢ného dopytu
eurozony v horizonte projekcie sa upravoval este vyraznejSie nadol. Z geografického
hladiska tieto upravy zohladfuju oproti o€akavaniam slabsie vyhliadky obchodu

v Cine a zvysku Azie, ako aj vyhlad pomal$ieho rastu dovozu niektorych klti¢ovych
obchodnych partnerov vratane Spojeného kralovstva a inych eurépskych krajin
nepatriacich do eurozony.

obchodnych sporov mdze znamenat riziko pre globalny obchod a rast. Okrem toho by
sa dobsledky ,tvrdého® brexitu mohli intenzivnejsie Sirit najma v Eurdpe. PrudSie
spomalenie Cinskej ekonomiky by nemuseli vyriesit’ ani politické stimuly a mohlo by
mat’ nepriaznivy dosah na prebiehajucu restrukturalizaciu v krajine. Zmeny sadzieb na
finan€nych trhoch by mohli vyrazne doliehat na zranitelné ekonomiky rozvijajlcich sa
trhov. Dal$ia eskalacia geopolitického napétia by tieZ mohla nepriaznivo ovplyvnit
globalnu hospodarsku aktivitu a obchod.
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Vyvoj globalnych cien

Hoci ceny ropy od aprila klesali, v poslednom ¢ase su volatilné. Od aprila sa
ceny ropy znizili o 13 %. v poslednom Case v§ak zaznamenali vyraznejSiu volatilitu.
Kym mozné vypadky v globalnej dodavke ropy v dosledku geopolitického napatia,
najma na Blizkom vychode, spdsobili narast cien, obavy suvisiace s obchodnym
napatim medzi Spojenymi $tatmi a Cinou a s jeho vplyvom na globalny dopyt neskér
vyvolali tlak na znizenie cien ropy.

V junovych makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému sa

v kratkodobom horizonte o¢akava rast cien ropy a v horizonte projekcie ich
znizenie. v prostredi kratkodobej volatility pretrvavali na strane ponuky faktory, ktoré
nadalej tlacili na rast cien, a to najma dohoda o obmedzeni produkcie medzi ¢lenmi
OPEC a inymi vyznamnymi producentmi ropy. Slabsi globalny dopyt po rope a oproti
oCakavaniam vacsia produkcia bridlicovej ropy v Spojenych Statoch by vSak mohli
ceny tejto komodity stlacat. Predpokladané ceny ropy vstupujuce do junovych
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému boli teda pre tento rok vysSie
priblizne o 10,4 % (pre rok 2020 o 7,3 % a pre rok 2021 o 3,4 %) v porovnani

s predpokladmi vstupujucimi do projekcii odbornikov ECB v marci 2019. Po uzavierke
udajov pre junové projekcie sa vSak ceny ropy znizili a 5. juna sa ropa Brent
pohybovala na drovni 61 USD za barel.

Globalne inflacné tlaky zostavaju nevyrazné. Ro¢na miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien v krajinach patriacich do Organizacie pre ekonomicku
spolupracu a rozvoj (OECD) sa v aprili 2019 zvysila v priemere na 2,5 %. Tento narast
oproti marcovym 2,3 % bol spdsobeny vy$Sim prispevkom energetického
komponentu (graf 3). Jadrova inflacia (bez cien potravin a energii) v aprili mierne
stupla na 2,2 % z urovne 2,1 % zaznamenanej v predchadzajucom mesiaci.
Obmedzené kapacity na pracovnom trhu vo vyznamnych vyspelych ekonomikach sa
zatial premietli len do mierneho zvySenia miezd, ¢o naznacuje pretrvavanie
nevyraznych zakladnych inflacnych tlakov. v horizonte projekcie by vSak mali
postupne rast v dosledku zmensovania volnych kapacit.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

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

B Prispevok energii

Prispevok potravin

Prispevok vSetkych poloZiek bez potravin a energii
Inflacia bez potravin a energii

Inflacia na zaklade vSetkych poloziek

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tdaje su z aprila 2019.

Nad’alej sa o¢akava len maly tlak na rast globalnej inflacie. v tomto roku sa
predpoklada prudké spomalenie rastu vyvoznych cien konkurentov eurozény, pricom
v strednodobom horizonte by sa ich tempo malo postupne znizovat. v tomto vyvoji sa
odraza vplyv klesajucej krivky ropnych futures, ktory by mal byt silnejsi ako prorastovy
tlak vyvolany postupnym poklesom nevyuZitych globalnych kapacit.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 13



Financny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov v marci 2019 — v situacii, ked’ trhy o¢akavaju
pokracovanie akomodacnej menovej politiky a obchodné napétie sa opét’ ozivilo —
celosvetové dlhodobé bezrizikové miery klesali. Ceny nefinanénych akcii sa

v prostredi urcCitej volatility mierne zvysili, pricom ich podporili nizke bezrizikové miery
a lepsie o¢akavané zisky. Neistota suvisiaca s obchodnym napétim ma negativny
vplyv na ceny rizikovych aktiv. Na devizovych trhoch sa euro vazené zahrani¢nym
obchodom vo vSeobecnosti zhodnotilo.

Dlhodobé vynosy v eurozéne aj v Spojenych statoch v sledovanom obdobi
pokracovali v poklese, ktory zacal koncom roka 2018. v sledovanom obdobi (od 7.
marca do 5. juna 2019) sa desatro¢né bezrizikové urokové miery jednodriovych
indexovych swapov v eurozéne znizili o 31 bazickych bodov na priblizne 0,11 %

a vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP klesli o 27
bazickych bodov na 0,50 % (graf 4). Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov

v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve tiez poklesli o 50, resp. 32 bazickych
bodov. Znizenie svetovych dlhodobych vynosov vyplyva z vyjadreni Federalneho
rezervného systému a ECB, ktoré ucastnici trhu vnimali ako naznak pokracujucej
akomodacnej menovej politiky, a zaroven je odrazom ozivenia obchodného napéatia
trvajuceho od zacCiatku maja.

Graf 4
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov

(v percentach za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocéty ECB.
Poznamka: Denné Udaje. Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2019). Posledné udaje st z 5. jina
2019.

Spready statnych dlhopisov eurozény v porovnani s bezrizikovymi urokovymi
mierami jednodfiovych indexovych swapov boli po¢as sledovaného obdobia vo
vSeobecnosti stabilné. Spready portugalskych dlhopisov sa v désledku zlepSenia
fiskalnej pozicie krajiny a nasledného zvysenia uverového ratingu agenturou
Standard & Poor’s zuzili o 34 bazickych bodov (graf 5). Spready Statnych dlhopisov

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Financny vyvoj 14



Spanielska sa po urgitej volatilite okolo aprilovych volieb celkovo zniZili o 12 bazickych
bodov. Spready Statnych dihopisov Talianska zostali aj nadalej nestabilné a zvySené
oproti urovniam zaznamenanym pred volbami v roku 2018. v sledovanom obdobi
vzrastli o 33 bazickych bodov na 2,38 percentualneho bodu. Spread medzi priemerom
desatro¢nych vynosov Statnych dihopisov eurozény vazenym HDP a desatro¢nou
mierou jednodriovych indexovych swapov ostal stabilny a 5. juna dosiahol 0,39
percentualneho bodu.

Graf 5
Spready medzi desatro¢nymi Statnymi dlhopismi eurozoény a urokovymi mierami
jednodnovych indexovych swapov

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

Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatroénych Grokovych mier jednodfiovych indexovych swapov od desatro¢nych
vynosov $tatnych dlhopisov. Vertikalna siva Giara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2019). Posledné udaje st z 5. juna
2019.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere —0,37 %
bazického bodu. Nadbyto¢na likvidita sa zvySila asi o 6 mid. € na 1 904 mid. €. Vyvoj
podmienok v oblasti likvidity je podrobnejsie opisany v boxe 2.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa pocas sledovaného obdobia posunula
smerom nadol. Na konci obdobia bola pod nulou pre v8etky horizonty do roku 2024,
¢o je odrazom o€akavani dih8ieho obdobia zapornych urokovych mier d€astnikmi trhu
(graf 6).
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Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

Ceny nefinanénych akcii sa mierne zvysili v eurozéne aj v Spojenych statoch.
Ceny akcii nefinanénych spolognosti a bank eurozony sa v prvej Casti sledovaného
obdobia zvysili vdaka optimistickejSiemu vyhladu globalneho obchodu a nizsim
bezrizikovym mieram. Nefinanéné spolo¢nosti eurozony podporilo aj zlepSenie
oCakavanych ziskov. Ozivenie obchodného napatia od zacCiatku maja vSak zvratilo
vacsinu tychto ziskov (graf 7). Ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti eurozény
nasledne celkovo stupli o 0,5 %, zatial ¢o akcie bank klesli o 6,8 %. Podobny vyvoj
nastal v Spojenych Statoch, kde ceny akcii nefinanénych spolo&nosti vzrastli o0 2,3 %,

zatial €o ceny akcii bank sa zvysili 0 0,9 %.

Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: (1. januar 2015 = 100)

== Banky eurozény
Nefinanéné korporacie eurozény
== Banky Spojenych Statov
== Nefinan¢né korporacie Spojenych Statov
175

150

125

75

50
01/15 04/15 07/15 10/15 01/16 04/16 07/16 10/16 01/17 04/17 07/17 10/17 01/18 04/18 07/18 10/18 01/19 04/19

Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2019). Posledné udaje su z 5. juna 2019.

Napriek vyraznym pohybom ostali spready podnikovych dlhopisov eurozény
na konci sledovaného obdobia prevazne nezmenené. Spready podnikovych
dlhopisov v eurozéne pévodne pokracovali v klesajucom trende, ktory trval od
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zaciatku tohto roka. Tento vyvoj bol zadiatkom maja zastaveny posunom v rizikovom
sentimente, ktory viedol k vyraznému narastu spreadov. Spread medzi vynosom

z dlhopisov investi€éného stupna nefinanénych spoloénosti a bezrizikovou mierou sa
v sledovanom obdobi znizil priblizne o 2 bazické body na 79 bazickych bodov (graf 8).
Vynosy dlhopisov finanéného sektora sa na konci sledovaného obdobia zmenili len
nepatrne, pricom ich spread sa vo€i bezrizikovej miere zniZil priblizne o 3 bazické
body. Obidva spready ostali vyrazne pod uroviiami pozorovanymi na konci roka 2018.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)

== Spready dlhopisov finanénych korporacii
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2019). Posledné tdaje su z 5. juna 2019.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahraniénym obchodom v sledovanom
obdobi posilnilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo i
menam 38 najddleZitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi
zhodnotil 0 1,0 %. v bilateralnom vyjadreni sa euro voci americkému dolaru mierne
znehodnotilo (0 0,1 %) a oslabilo sa aj voci japonskému jenu (0 3,2 %) a ruskému
rublu (o 1,3 %). Voci ¢inskemu jiianu sa posilnilo 0 2,8 % a vo¢i britskej libre 0 3,2 %.
Posilnilo sa aj vo¢i menam vacsiny rozvijajucich sa trhovych ekonomik.
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Graf 9

Zmeny vymenneého kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozoény. Vsetky
zmeny su vypocitané voc¢i vymennym kurzom z 5. juna 2019.
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Hospodarska aktivita

Rast reélneho HDP eurozdny sa v prvom Stvrtroku 2019 zvysil po spomaleni

v druhom polroku minulého roka v prostredi menej priaznivého vyvoja vonkajSieho
dopytu eurozony. Najnovsie udaje a vysledky prieskumov vSak poukazuji na nizsiu,
ale pokracujucu dynamiku rastu v blizkej budtucnosti. Podfa makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2019 sa v eurozéne predpoklada v roku
2019 ro¢ny rast realneho HDP o 1,2 %, v roku 2020 o0 1,4 % a v roku 2021 o 1,4 %.
v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2019 bol
vyhlad rastu realneho HDP na rok 2019 upraveny nahor o 0,1 percentualneho bodu,
na rok 2020 bol upraveny nadol o 0,2 percentualneho bodu a na rok 2021 tiez nadol
o 0,1 percentualneho bodu.

Rast sa v prvom Stvrtroku 2019 zvysil hlavne vplyvom do¢asnych faktorov.
Realny HDP vzrastol v prvom Stvrtroku 2019 v medzistvrtro€nom vyjadreni o 0,4 %,
priCom v druhom polroku 2018 sa dosiahol priemerny rast 0,2 % (analyza
prechodnych obdobi spomalenia hospodarskeho rastu v eurozéne sa nachadza

v boxe 3). v prvom Stvrtroku 2019 pretrvaval vyrazny domaci dopyt. Hlavnou hnacou
silou rastu boli najma sukromna spotreba, ktora prispela 0,3 percentualneho bodu,

a fixné investi¢né vydavky s prispevkom 0,2 percentualneho bodu. Zmeny stavu
zasob prispeli k rastu realneho HDP v prvom Stvrtroku zaporne, naopak mierne
priaznivy bol prispevok Cistého obchodu (graf 10). Rastu produkcie v niektorych
krajinach prospelo vystupriovanie vyvozu suvisiace s vynimoéne velkym dopytom

v Spojenom kralovstve v o€akavani pévodného datumu brexitu. v Nemecku sa
vyrazne zvysila sukromna spotreba, kedze sa zvysili registracie automobilov po
vypadkoch vyroby automobilov v druhom polroku 2018. Sukromnu spotrebu podporili
aj fiskalne opatrenia, ktoré nadobudli u¢innost v prvom Stvrtroku, kedy by mal byt ich
vplyv podla o¢akavania najvacsi. Pokial ide o ponuku, rast podporili celkovo vSetky
zlozky pridanej hodnoty. Priemyselna vyroba (bez stavebnictva) vzrastla v prvom
Stvrtroku 2019 o 0,8 % v medzisStvrtro€nom vyjadreni, pri€om v predchadzajucom
Stvrtroku sa znizila o 1,2 %. Produkcia v stavebnictve expandovala rychlejSim
tempom (2,0 %), ktoré bolo spésobené dobrymi poveternostnymi podmienkami

v prvych mesiacoch roka 2019.
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Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrona percentualna zmena a medzistvrtrocny prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Posledné tidaje su za prvy Stvrtrok 2019.

Trh prace eurozény zostal silny. Zamestnanost sa zvysSila v prvom Stvrtroku 2019
0 0,3 %, takze zostala od posledného Stvrtroku 2018 nezmenena, pricom tazila

z vyrazného rastu produkcie. Hoci sa v porovnani s prvym polrokom 2018 rast
zamestnanosti v poslednych troch Stvrtrokoch v priemere o nie¢o spomalil,

v porovnani s vyvojom rastu HDP zostava vysoky. Priemerny pocet odpracovanych
hodin v prvom Stvrtroku 2019 mierne klesol. Produktivita na zamestnanu osobu
zostala v prvom Stvrtroku 2019 nezmenena v medzistvrtrocnom vyjadreni, priCom
v druhom polroku 2018 zaznamenala malé poklesy.

Najnovsie kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na kladny rast
zamestnanosti. Miera nezamestnanosti eurozény dosiahla v aprili 7,6 %, ¢o je menej
ako 7,7 % v marci. Kratkodobé ukazovatele z prieskumov sa v maji znizili, ale nadalej
naznacovali dalSiu tvorbu novych pracovnych miest v blizkej buducnosti.
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Graf 11
Zamestnanost, hodnotenie zamestnanosti z pohladu indexu PMI a nezamestnanost
v eurozoéne

(medzistvrtro¢na percentudlna zmena; difizny index; percentudlny podiel na pracovne;j sile)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) je vyjadreny ako odchylka od 50 delené 10. Posledné
Udaje su za prvy $tvrtrok 2019 v pripade zamestnanosti, z maja 2019 v pripade indexu PMI a z aprila 2019 v pripade miery
nezamestnanosti.

Dynamiku sukromnej spotreby nad’alej ovplyviiuje v prvom rade ozivenie na
trhu prace a priaznivejsie bilancie domacnosti. Po relativne nevyraznom raste
v poslednom Stvrtroku 2018 sa sukromna spotreba v prvom Stvrtroku 2019 zvysSila
medziStvrtrocne o 0,5 %. Registracie osobnych automobilov sa zvysili v aprili
medzimesacne o 4,7 %, takZze sa skonsolidovalo zvySenie zaznamenané v prvom
Stvrtroku a dosiahla sa ich Uroven spred roka. Normalizacia registracii osobnych
automobilov zodpoveda uvedenym zadmerom domacnosti uskutoCnit’ velké nakupy
v nasledujucom roku. Rastuce pracovné prijmy z dlhodobého hlfadiska podporuju
zakladnu dynamiku spotrebitelskych vydavkov, o sa prejavuje aj na nadpriemernej
spotrebitelskej dovere. Dalsie posiliovanie bilancii domacnosti zaroven zostava
délezitou zloZkou stabilného rastu spotreby, kedZe bonitnost' doméacnosti je urujucim
faktorom ich pristupu k uverom.

Sucasné ozivenie trhu s nehnutelnost'ami na byvanie by malo nad’alej
vyznamne prispievat’ k celkovému rastu realneho HDP. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie sa v prvom Stvrtroku 2019 zvysili o 1,1 %, ¢o poukazuje na
pokracujuce ozivenie v mnohych krajinach eurozony aj v eurozéne ako celku.
Najnovsie kratkodobé ukazovatele a vysledky prieskumov naznacuju kladné, aj ked
klesajuce tempo rastu. Stavebna produkcia stupala v prvom Stvrtroku 2019 uZz Stvrty
po sebe nasledujuci Stvrtrok, priCom vzrastla, podobne ako jej segment budov,

0 2,0 %. Ukazovatel indexu nakupnych manazérov (PMI) pre stavebnu produkciu
predizil v aprili trvanie svojej sugasnej expanzie na dva a pol roka, pri¢om jeho zlozka
rezidenénej vystavby sa vyvijala rovhakym spésobom. Ukazovatel dévery

v stavebnictve Eurdpskej komisie su¢asne v mdji klesol. Tak ukazovatel PMI, ako aj
ukazovatel dévery teda nad'alej vyrazne prekonavaju svoje dlhodobé priemerné
hodnoty.
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Podnikatel'ské investicie by mali nad’alej rast’, aj ked’ pomalSim tempom,

v zhode s oslabovanim vonkajSieho dopytu. Tento zaver potvrdzuje aj skuto€nost,
Ze podla najnovs$ieho prieskumu priemyselnych investicii Eurépskej komisie su
ocCakavania ro¢ného rastu investicii pre eurozénu v roku 2019 celkovo nezmenené na
urovni 4,4 % v porovnani s predchadzajucim prieskumom z novembra 2018 (graf 12).
Udaje z tohto prieskumu dalej naznaduju, Ze investicie by mal dalej podporovat
rastuci domaci dopyt, vysoka miera vyuzivania kapacit a priaznivé podmienky
financovania. Menej pozitivne je, Zze sentiment investicii v poslednych Stvrtrokoch
timia geopolitické faktory, obchodné spory, brexit a zranitelnost Ciny (viac v boxe 4

s nazvom Doévera a investicie).

Graf 12
Planované realne priemyselné investicie v roku 2019

(objemy; priemerna ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Prieskum priemyselnych investicii Eurépskej komisie.

Obchod eurozény stagnoval, za€ali sa vSak objavovat’ naznaky stabilizacie.
Podla poslednych udajov z narodnych uctov sa celkovy vyvoz eurozony zvysil

v prvom Stvrtroku 2019 realne o 0,6 % a dovoz rastol Stvrtrocne o 0,4 %. Najnovsie
udaje o mesacnom obchode s tovarmi potvrdzuju nizku vykonnost, kedZze nominalny
vyvoz mimo eurozénu zaznamenal v marci mierny pokles (medzimesacne na urovni
-0,2 %), zatial €¢o nominalny dovoz z krajin mimo eurozény sa po poklese vo februari
mierne ozivil (medzimesadéne na trovni 0,7 %). Objemy vyvozu do Ciny sa v marci
zvysili a vo februari pozitivne prekvapil vyvoz do Spojeného kralovstva spésobeny
nepriaznivymi o¢akavaniami, zatial ¢o vyvoz do Spojenych Statov sa pocas zimy
spomalil. Najnov8ie ukazovatele z prieskumov zaloZzené na vyvoznych objednavkach
poskytuju zmieSané signaly.

Napriek kladnej hodnote udajov o raste realneho HDP eurozény v prvom
stvrtroku 2019 poukazuju najnovsie hospodarske udaje a informacie z
prieskumov na mierne spomalenie rastu v druhom a tretom Stvrtroku tohto
roka. Aj ked sa zd4, Ze vplyv faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny a sektory sa
do urcitej miery oslabil, zvySena globalna neistota nadalej nepriaznivo vplyva na
vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne. Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI)
Eurdpskej komisie bol v aprili a maji na hodnote 104,5, ¢o je pod priemernou
Stvrtro¢nou hodnotou 106 za prvy Stvrtrok 2019. Najnovsi kompozitny index
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nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu mal priemernu hodnotu 51,6, takze sa

v porovnani s priemerom za prvy Stvrtrok celkovo nezmenil. Zatial ¢o ukazovatel ESI
sa drzi nad dlhodobym priemerom, index nakupnych manazérov PMI sa nachadza
pod nim a pomerne blizko prahovej Urovne poklesu.

Hospodarsky rast eurozény by mal v blizkej budicnosti rast’ miernym tempom.
Menovopolitické opatrenia ECB dalej podporuju priaznivé urokové sadzby uverov, ¢im
podnecuju hospodarsky rast v eurozéne. Sukromnu spotrebu podporuju zdravé trhy
prace, su€asny rast zamestnanosti a sentiment domacnosti. Investicie do byvania
zostavaju vysokeé, podnikatel'ské investicie maju podporu v priaznivych podmienkach
financovania a stabilnom domacom dopyte. Vyhlad eurozény na rast v blizkej
buducnosti nad'alej nepriaznivo ovplyvriuje globalny vyvoj, kedze sa nedavno
vystupnovala hrozba protekcionizmu a zintenzivnili nepriaznivé geopolitické faktory.
v tomto kontexte sa hospodarsky vyhlad eurozény nadalej spdja s rizikom pomalSieho
rastu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2019 sa
v eurozéne predpoklada v roku 2019 ro¢ny rast realneho HDP o 1,2 %, v roku
2020 0 1,4 % a v roku 2021 o 1,4 % (graf 13). v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2019 bol vyhlad rastu realneho HDP na rok
2019 upraveny nahor o 0,1 percentualneho bodu, na rok 2020 nadol o 0,2
percentualneho bodu a na rok 2021 taktiez nadol o 0,1 percentualneho bodu.

Graf 13
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu — jin 2019 uverejneny na internetovej
stranke ECB 6. juna 2019.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuji na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajucimi projekciami
za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypoétu intervalov,
ktory zahfnia tiez Upravy v pripade vynimoénych udalosti, je blizSie zdokumentovany v praci New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP eurozény v maji 2019
klesla z aprilovych 1,7 % na 1,2 %. Odhliadnuc od nedavnej volatility sp6sobenej
prechodnymi faktormi ukazovatele zakladnej inflacie vo vSeobecnosti zostavaju
timené, no vzhlfadom na vysoku mieru vyuZitia kapacit a prehlbovanie nedostatku
pracovnych sil dochadza k dalSiemu stupriovaniu a rozSirovaniu tlakov na rast
mzdovych nakladov. Pokial ide o dalsi vyvoj, v strednodobom horizonte sa oCakava
postupny rast zakladnej inflacie, ku ktorému budu prispievat menovopolitické
opatrenia ECB, pokracCujuca hospodarska expanzia a rychlejs§i mzdovy rast. Toto
hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2019, podla ktorych rocna miera inflacie HICP
dosiahne 1,3 % v roku 2019, 1,4 % v roku 2020 a 1,6 % v roku 2021. v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2019 bol vyhlad vyvoja
inflacie HICP upraveny o 0,1 percentualneho bodu nahor na rok 2019 a

0 0,1 percentualneho bodu nadol na rok 2020. Ro¢na inflacia HICP bez energii

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

Celkova inflacia sa v mdji znizila v désledku slabsich roénych mier inflacie
volatilnejsich zloziek. Podla rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP
v eurozone v maji 2019 klesla z aprilovych 1,7 % na 1,2 % (graf 14). Jej narast v aprili
a nasledny pokles v maji do zna¢nej miery odraza tohtoro¢né neskorsie naasovanie
velkonoc¢nych sviatkov a jeho vplyv na medziro€né miery rastu cien niektorych
poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom. Tento efekt je zretelny najma vo vyvoji
inflacie HICP cien sluzieb, ktora sa v aprili zvySila z marcovych 1,1 % na 1,9 %,
priom v maji znova klesla na 1,1 %. Inflacia energetickej zlozky HICP v maji klesla
z aprilovych 5,8 % na 3,8 %.

Graf 14
Prispevok jednotlivych zlozZiek k celkovej inflacii HICP v eurozone

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné Gdaje st z maja 2019 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 su v désledku metodickej zmeny skreslené smerom
nahor (viac informacii: box 5, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 24



Ukazovatele zakladnej inflacie zostali vo vSeobecnosti timené. Inflacia HICP bez
energii a potravin dosiahla v maji 0,8 % (1,3 % v aprili a 0,8 % v marci; graf 15).
Podobne ako v pripade celkovej inflacie HICP bol narast tohto ukazovatela zakladnej
inflacie v aprili a jeho nasledny pokles v maji odrazom ucinku neskorsieho
nacasovania velkono¢nych sviatkov. Tento do€asny vplyv na rast miery inflacie v aprili
zachytavaju aj upravené priemerné hodnoty ukazovatefov zahrnutych v $kale, pricom
je pravdepodobné, Zze majové hodnoty nebudu mat vplyv na celkovy horizontalny
trend vyvoja ukazovatelov zakladnej inflacie pozorovany v poslednych mesiacoch.
Ukazovatele, ktoré pomahaju abstrahovat od tychto do¢asnych ucinkov, napr. HICP
bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov a obuvi

a ukazovatele Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) a Supercore,
boli v skutoénosti v aprili bez zmeny (najnovsie dostupné tidaje).? Pokial ide o dalsi
vyvoj, oCakava sa postupny rast mier zakladnej inflacie, ku ktorému bude prispievat
najma vyrazny mzdovy rast a zaznamenané ozivenie inflacie cien vyrobcov.

Graf 15
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamka: v pripade inflacie HICP bez energii a potravin st posledné Udaje z maja 2019 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z aprila 2019. Subor ukazovatelov zékladnej inflacie zahffa: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych
potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany priemer
(10 %), orezany priemer (30 %) a vazeny median HICP. Miery rastu HICP bez energii a potravin za rok 2015 st v désledku metodickej
zmeny skreslené smerom nahor (viac informacii v boxe 5, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Cenové tlaky v neskorsich fazach ponukového ret'azca v pripade
neenergetickych priemyselnych tovarov nad’'alej vyrazne prekracovali svoj
historicky priemer, no v skorsich fazach sa nepatrne zmiernili. Inflacia cien
vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov predavanych v eurozéne sa

v aprili mierne znizila z marcovych 1,0 % na 0,9 %, no nadalej vyrazne prekracovala
svoj historicky priemer (0,55 %). Jej narast z minima zaznamenaného v decembri
2016 (-0,2 %) bol plosny vo vSetkych vyrobnych podsektoroch, €o poukazuje na urcitu
odolnost tohto rastu. Zodpovedajuca inflacia dovoznych cien pokracovala v stabilnom
raste z nedavneho minima zaznamenaného v decembri (0,3 %) a v marci dosiahla
1,5 %, priCom hlavnym faktorom rastu bolo nedavne znehodnotenie efektivneho

2 DalSie informacie o tychto ukazovateloch st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of underlying inflation for
the euro area, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, ECB, 2018.
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vymenneého kurzu eura. Tento vyvoj pravdepodobne vyvazil o nie€o slabSie globalne
cenove tlaky: globalna inflacia cien vyrobcov (PPI) bez energii dalej klesala z maxima
zaznamenaného v septembri 2018 (4,8 %) a v marci dosiahla 3,3 %.

Nad'alej vyrazny mzdovy rast poukazoval na zintenzivihovanie domacich
nakladovych tlakov. Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca v prvom Stvrtroku
2019 dosiahol 2,2 % (rovnako ako v poslednom Stvrtroku 2018), €o je nad urovfiou
dlhodobého priemeru (graf 16). Roény rast dojednanych miezd v eurozéne v prvom
Stvrtroku 2019 dosiahol 2,2 % (tieZ rovnako ako v poslednom Stvrtroku 2018). Rast
dojednanych miezd reaguje postupne na kumulativne zmeny miery nezamestnanosti
a na rozdiel od mzdového posunu je odolnejsi. Perspektiva nadalej vyrazného rastu
dojednanych miezd sa do znac¢nej miery opiera o niektoré dlhodobejSie dohody

(v niektorych pripadoch az do roku 2020) a v priebehu roka 2019 by mala prispievat
k vyraznému tempu rastu kompenzacii na zamestnanca.

Graf 16
Prispevok zloziek kompenzacii na zamestnanca

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

== Rast kompenzacii na zamestnanca
Dojednané mzdy
B Odvody socialneho zabezpecenia
B Rozdiel medzi skutoénymi a dojednanymi mzdami
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2019.

Trhové ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o¢akavani mierne klesli, zatial ¢o
ocakavania odvodené z vysledkov prieskumov zostali stabilné. Patrocna sadzba
inflacnych swapov o pat rokov bola 5. juna 2019 na urovni 1,29 %, o je o 8 bazickych
bodov menej ako v €ase zasadania Rady guvernérov v aprili (graf 17).

Z forwardového profilu trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani nadalej vyplyva
dihsie obdobie nizkej inflacie a len velmi postupny navrat inflacie na uroven nizsiu, ale
blizku 2 %. Rizikovo neutralna pravdepodobnost zapornej priemernej inflacie pocas
nasledujucich piatich rokov vyplyvajuca z trhov s inflacnymi opciami je zanedbatelna,
z ¢oho vyplyva, Ze trhy riziko deflacie v suCasnosti povazuju za velmi nizke.
DlhodobejSie inflatné oCakavania odvodené z vysledkov prieskumov zostali stabilné
na drovni nizSej, ale blizkej 2 %. v prieskume ECB Survey of Professional Forecasters
za druhy Stvrtrok 2019 zostali dlhodobejSie inflaéné o€akavania na urovni 1,8 %,
zatial €o v aprilovych prieskumoch Consensus Economics a Euro Zone Barometer
zostali na Urovni 1,9 %.
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Graf 17
Ukazovatele inflaénych o€akavani

(ro¢na percentualna zmena)

== SPF, dlhodobejsi horizont

Consensus Economics, dlhodobejsi horizont
== Jednoro¢na sadzba inflacnych swapov o $tyri roky
== Patrocna sadzba inflaénych swapov o pat rokov

3,0

2,5

0,5

0,0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: ECB Survey of Professional Forecasters (SPF), Consensus Economics, Thomson Reuters a vypoéty ECB.

Poznamka: v prieskume SPF predstavuje dlhodobejsi horizont kalendarny rok Styri az pat rokov od datumu prieskumu, zatial ¢o

v prieskume Consensus Economics ide o priemer za obdobie pat az desat rokov od datumu prieskumu. Najnovsie Gdaje st za druhy
Stvrtrok 2019 (SPF), za april 2019 (Consensus Economics) a za 5. jun 2019 (sadzby inflacnych swapov).

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2019 sa
ma zakladna inflacia postupne zvysSovat’. Na zaklade informacii dostupnych

v polovici maja by mala celkova inflacia HICP podla tychto projekcii dosiahnut

v priemere 1,3 % v roku 2019, 1,4 % v roku 2020 a 1,6 % v roku 2021 (oproti
hodnotam 1,2 %, 1,5 % a 1,6 % v marcovych makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB; graf 18). Tieto zmeny mozno pripisat' najma vyraznej Uprave
energetického komponentu na rok 2019 nahor v dosledku vyraznejSieho rastu cien
ropy a na rok 2020 nadol v désledku vyraznejSie klesajuceho profilu cien ropnych
futures. Inflacia HICP bez energii a potravin sa bude podla projekcii zvySovat, k Comu
bude prispievat’ sice miernejSie, no nadalej prebiehajuce hospodarske oZivenie

a sprisfiovanie podmienok na trhu prace veduce k vy§§im domacim nakladovym
tlakom. Inflacia HICP bez energii a potravin by sa mala podla o€akavani zvysit

z 1,1 % v roku 2019 na 1,4 % v roku 2020 a na 1,6 % v roku 2021. Z tohto profilu rastu
vyplyva mierne znizenie projekcii na rok 2019, predovsetkym v désledku doteraz
slabSich nez oCakavanych vysledkov za tento rok.
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Graf 18
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — jun 2019 zverejneny 6. juna 2019 na
internetovej stranke ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2019 (daje) a Stvrty Stvrtrok 2021 (projekcie). Uvedené intervaly okolo stredovych
hodnét projekcii vychadzaiju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypoétu intervalov
vratane Uprav v doésledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges z decembra 2009. Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tejto sprave bola 22. maja 2019.
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Penazna zasoba a uvery

Roc¢na miera rastu Sirokého menového agregatu a poskytovanie tverov sukromnému
sektoru sa v aprili 2019 zvysili. Rast agregatu M3 zostal odolny voci postupnému
obmedzovaniu mechanického prinosu cistych nakupov v ramci programu nakupu
aktiv. Podmienky financovania bank a poskytovania tverov zaroveri zostali priazniveé,
co je tiez odrazom opatreni menovej politiky, ktoré boli oznamené v marci a juni.

Po poklese v Stvrtom Stvrtroku 2018 do$lo v prvom Stvrtroku 2019 k oZiveniu Cistého
vydavania dlhovych cennych papierov nefinanénymi korporaciami vdaka zlepSeniu
podmienok na dlhopisovych trhoch a do aprila trvajicemu poklesu nakladov na
dlhové financovanie prostrednictvom trhu.

Rast penaznej zasoby sa v aprili zvySil a vratil sa k miere rastu z konca roka
2017. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v aprili 2019 zvySila na 4,7 % zo
septembrovych 4,6 % (graf 19), k Comu prispeli nizSie oportunitné naklady. Rast
agregatu M3 teda napriek postupnému obmedzovaniu mechanického prinosu
programu nakupu aktiv zostal priaznivy, €¢o naznacuje, Zze program nakupu aktiv mal
mensi kladny vplyv. Rast agregatu M3 sa spolu s poklesom €istych nakupov aktiv
spomaloval od konca roka 2018 az do augusta 2018, ked dosiahol minimum. Uzky
menovy agregat M1, ktory zahffia najlikvidnejSie zlozky agregatu M3, bol nadalej
najvacsim prispievatefom k rastu pefiaznej zasoby. Ro¢na miera rastu agregatu M1
bola v aprili vo vSeobecnosti stabilna na drovni 7,4 %, na rozdiel od marcovych 7,5 %,
Co potvrdzuje zastavenie klesajuceho trendu, ktory sa pozoroval od konca roka 2017.
Vzhladom na hlavné charakteristiky realneho rastu agregatu M1, pokial ide o rast
realneho HDP, je tento vyvoj v stlade s daldou stabilizaciou hospodarskej aktivity.

Graf 19
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro€né percentualne zmeny; ocistené od sezéonnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
== Uvery sikromnému sektoru
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery su upravené o predaj verov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje st za
april 2019.

3 Podrobnejsie informéacie su uvedené v boxe 4 s nazvom , The predictive power of real M1 for real economic
activity in the euro area” (Prediktivna sila redlneho rastu agregatu M1 pre redlny rast ekonomickej aktivity
v eurozoéne), Ekonomicky bulletin, ¢islo 3, ECB, 2019.
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Pokracoval vyrazny ro¢ny rast jednodnovych vkladov, ktoré tvoria hlavnu
zlozku agregatu M1. Ro¢na miera rastu jednodnovych vkladov zastala v aprili
nezmenena na urovni 7,8 %, €o je odrazom stabilnej ro¢nej miery rastu jednodfiovych
vkladov domacnosti, zatial ¢o miera rastu jednodfiovych vkladov v drzbe
nefinanénych korporacii poklesla. NavysSe, rast objemu penazi v obehu pokracuje

v dlhodobom trende aj napriek urcitej kratkodobej volatilite, Co znamena, ze

v prostredi velmi nizkych alebo zapornych urokovych mier v eurozéne celkovo
nedochadzalo k rozsiahlemu nahradzaniu vkladov hotovostou. Prispevok
kratkodobych vkladov inych, ako su jednodrové vklady (t. j. M2 minus M1), sa po
prvykrat od konca roka 2013 dostal do kladnych hodnét, a pokracuje tak v rasticom
trende pozorovanom v uplynulych Stvrtrokoch, k Comu prispeli nizSie alternativne
naklady na drzbu zloziek agregatu M3. Obchodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2)
mali v dosledku relativne nizkeho uro€enia tychto nastrojov nad’alej zaporny vplyv na
rast agregatu M3.

Klesajuci mechanicky prinos programu nakupu aktiv k rastu M3 bol z pohladu
protipoloziek vo velkej miere kompenzovany kladnym prispevkom tverov
sukromnému sektoru a v poslednom case aj prilevom penaznych prostriedkov
z vonkajsich zdrojov (graf 20). Kladny prispevok cennych papierov verejnej spravy
v drzbe Eurosystému k rastu agregatu M3, ktory je odrazom mechanického prinosu
programu nakupu aktiv k rastu agregatu M3, dalej klesal (Cervena Cast grafu 20).
Zatial ¢o hlavnym zdrojom tvorby penazi zostali uvery sukromnému sektoru (modra
Cast grafu 20), pokles prispevku programu nakupu aktiv bol v uplynulych mesiacoch
nahradeny externymi pefiaznymi tokmi (zIta Cast grafu 20). Rastuci prispevok Cistych

zahrani¢nych aktiv odraza vyssi zaujem zahraniCnych investorov o aktiva eurozony.

Graf 20
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢né percentualne zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahffiaju Gvery PFI sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané sikromnym sektorom
nepefiaznych finanénych institicii eurozony v drzbe PFI. Okrem toho zahfiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov neperiaznych
finanénych institdcii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje st
za april 2019.
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Rast uverov vo vSeobecnosti kopiroval spomalenie hospodarskej aktivity, ale
v aprili sa mierne zvysil. Ro¢na miera rastu uverov PFl sukromnému sektoru
(upravena o predaj uverov, sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo¢nych pernaznych
fondov) v aprili stupla na 3,4 %, z marcovych 3,2 % (graf 19). Bolo to sp6sobené
najma aprilovym zvySenim ro€nej miery rastu uverov nefinanénym korporaciam na
3,9 %, z marcovych 3,6 %. Ked odhliadneme od kratkodobej volatility, rast uverov
nefinanénym korporaciam sa mierne spomalil, ale zostal na urovni relativne blizkej
maximu 4,3 %, ktoré dosiahol v septembri 2018. Tento vyvoj je v sulade so
zaostavanim za cyklickym vyvojom realnej ekonomickej aktivity a spomalenim
celkoveho dopytu, ktory sa pozoroval po€as roka 2018. Toto spomalenie bolo vo
velkej miere spésobené znizenym dopytom po uveroch v désledku nizSich finanénych
potrieb firiem. Napriek tomu zostali podmienky poskytovania bankovych tverov

a podmienky na dlhopisovych trhoch priaznivé (podrobnejSie informacie su uvedené
dalej v texte), €o svedCi o tom, Ze ponuka nevytvara tlak na dynamiku poskytovania
uverov vzhladom na dostato¢ne akomodac&nu menovu politiku. Rast Gverov podnikom
sa vyznacoval zna¢nymi rozdielmi medzi krajinami (graf 21). Ro¢na miera rastu
uverov domacnostiam sa v aprili mierne zvysila na 3,4 %, z marcovych 3,3 %, a tiez
sa vyznacovala znanymi rozdielmi medzi krajinami (graf 22). K celkovému
postupnému rastu Uverov domacnostiam nadalej prispievali spotrebné uvery a uvery
na byvanie, pricom uvery na byvanie za eurozénu ako celok v Cistom vyjadreni

v porovnani s minulostou mierne vzrastli. Medzi jednotlivymi krajinami su tiez rozdiely,
pokial ide o rast uverov na byvanie a vyvoj cien nehnutelnosti.

Graf 21
Uvery PFI nefinanénym korporaciam vo vybranych krajinach eurozény

(roéné percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery st upravené o predaj tverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi
krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnét z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje
su za april 2019.
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Graf 22
Uvery PFI domacnostiam vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. Rozdiel medzi krajinami je vypog&itany na zaklade minimainych
a maximalnych hodnét z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su za april 2019.

Podmienky financovania dlhu bank sa opat’ zlepsili. Zlozené naklady na dlhové
financovanie bank eurozény v aprili opat’ poklesli z maxima, ktoré zaznamenali

v januari 2019, a vratili sa na droven z februara 2018 (graf 23). Tento vyvoj bol
spbésobeny najma vyraznym poklesom vynosov dlhopisov bank. Aj napriek tomu
zostali dlhopisy bank nakladnej$im zdrojom financovania v porovnani s vkladmi,

v dosledku ¢oho sa len obmedzenou mierou podielali na celkovom financovani dlhu
bank. Okrem toho zostali v aprili urokové miery bankovych vkladov v eurozéne

v podstate stabilné. Pokial ide o naklady na financovanie dlhu bank, zlepSenie sa
pozorovalo vo vSetkych najvacsich krajinach eurozoény. Zatial o urokové miery zostali
v tychto krajinach vo vSeobecnosti nezmenené, vynosy dlhopisov bank v aprili
vyrazne poklesli. Okrem toho, v prvom Stvrtroku 2019 banky vo svojich odpovediach
v ramci prieskumu ECB zameraného na Uverovu aktivitu bank uvadzali aj lepsi pristup
k financovaniu, najma z dévodu pristupu k financovaniu prostrednictvom dlhovych
cennych papierov. Zaroveh nadalej pretrvavali rozdiely v urovni nakladov na
financovanie bank medzi najvaésimi krajinami eurozoény. v aprili sa rozpatie medzi
urokovymi mierami Uverov a vkladov bank eurozény v pripade novych uverov

a vkladov mierne zmenSilo. v krajinach, ktoré vo velkej miere vyuzivaju zmluvy

S pevnou Urokovou mierou, zarover pokraCuje zmenSovanie rozpati medzi uvermi

a vkladmi pri urokovych mierach nesplatenych tverov, €o naznacuje postupny
prechod starych uverovych zmluv na nove s nizSimi urokovymi mierami. Zmensovanie
rozpatia medzi urokovymi mierami Gverov a vkladov ma timiaci vplyv na ziskovost
bank, ktory je vS8ak kompenzovany pozitivnym vplyvom nizkych alebo dokonca
zapornych urokovych mier na kvalitu Uverov (€o zniZuje naklady na tvorbu rezerv)

a na objemy poskytnutych uverov. Podmienky financovania bank preto zostali celkovo
priaznivé, ¢o je odrazom ustretového nastavenia menovej politiky ECB a posilfiovania
suvah bank. Aj napriek pokroku bank, ktory dosiahli pri konsolidacii suvah, napriklad
znizovanim nesplacanych Uverov, zostava Uroven ziskovosti bank v eurozéne nizka.
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Graf 23
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

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

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

Urokové miery bankovych tGverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
zostali na urovni blizkej historickym minimam. ZloZené urokové miery bankovych
uverov nefinanénym korporaciam (graf 24) v aprili 2019 klesli na 1,62 %, ¢im sa
dostali na uroven historického minima, ktoré zaznamenali v maji 2018. PriaznivejSie
naklady na financovanie bank, ako aj pretrvavajuce silné konkurenéné tlaky mali
timivy Gc€inok na urokové miery bankovych Gverov poskytovanych nefinanénym
korporaciam. Okrem toho, celkovo nizke Uverové riziko nefinanénych korporacii (ako
naznacuje nizky vyskyt o¢akavaného nesplacania) tiez prispelo k udrzaniu urokovych
mier na nizkej urovni. ZloZzené urokové miery bankovych uverov na kupu
nehnutelnosti na byvanie v aprili poklesli na 1,75 % a dosiahli tak nové historické
minimum (graf 25). Konkurenéné tlaky, ako aj priaznivejSie naklady na financovanie
bank pdsobili timiaco na urokové miery uverov domacnostiam eurozony.

Od vyhlasenia opatreni ECB na ulahc¢enie pristupu k Gverom v juni 2014 vyrazne
poklesli zlozené Urokové miery bankovych uverov nefinanénym korporaciam

a domacnostiam. Od maja 2014 do aprila 2019 poklesli zloZzené Urokové miery Uverov
nefinanénym korporaciam o priblizne 130 bazickych bodov a domacnostiam

o priblizne 115 bazickych bodov. Tento pokles urokovych mier bankovych uverov
nefinanénym korporaciam, ako aj uverov malym podnikom (za predpokladu, Ze velmi
malé uvery do vysky 0,25 mil. € sa poskytuju primarne malym podnikom) bol zvlast
vyrazny v tych krajinach eurozony, ktoré najviac zasiahla finanéna kriza. To naznaduje
jednotnejsi prenos menovej politiky do urokovych mier bankovych Uverov v ramci
krajin eurozony a rézne velkych firiem.
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Graf 24
Zlozené urokové miery Uverov pre nefinanéné korporacie

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

Poznamka: Ukazovatel cglkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych mier
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozoény. Posledné udaje su za april 2019.

Graf 25
Zlozené urokoveé miery uverov na byvanie

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

Odhaduje sa, ze celkovy rocny tok financovania nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v prvom Stvrtroku 2019 spomalil. Tento vyvoj
je odrazom zmiernenia poskytovania bankovych uverov, ako aj stale nizkeho
vydavania kétovanych akcii, zatial o Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov bolo
relativne vyrazné. Napriek tomu boli toky dlhového financovania nefinanénych
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korporacii (vypocitané na zaklade uverov PFI, vydavania dlhovych cennych papierov
a uverov nepefiaznych finanénych institucii) vyssie v porovnani s predchadzajucim
obdobim spomalenia rastu v rokoch 2015 — 2016. Tento vyvoj je v sulade

s priaznivymi podmienkami financovania dlhu a stabilnejSimi suvahami podnikov.
Vzhladom na obvykle oneskorenu reakciu externého financovania nefinanénych
korporacii na ekonomicku aktivitu je nedavne znizenie externého financovania
nefinanénych korporacii v sulade s oslabenim hospodarskej aktivity v roku 2018

a vyslednymi nizSimi finanénymi potrebami firiem.

V prvom stvrtroku 2019 sa Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami vyrazne ozivilo zo zapornych hodnét, ktoré sa
zaznamenali v poslednom stvrtroku 2018. K pozitivnemu &istému toku dihovych
cennych papierov nefinanénych korporacii vydanych v prvom Stvrtroku 2019
pravdepodobne prispelo najma odloZené vydavanie v poslednom Stvrtroku 2018,
ktoré suviselo so zhorsenim hospodarskeho vyhladu a narastom spreadov dlhopisov
vydanych nefinanénymi korporaciami v prostredi narastajucej neochoty trhu
podstupovat riziko. Rychly pokles nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
od konca roka 2018 podnietil ozivenie Cistého vydavania dlhovych cennych papierov
nefinanénymi korporaciami. Z dlhodobejSieho hladiska boli roéné toky Cistého

maja 2016 (graf 26), a su v sulade s postupnou stabilizaciou, ktora prebiehala od
zadiatku roka 2019. Udaje z trhu poukazuju na to, Ze aktivita v oblasti vydavania
dlhovych cennych papierov emitentmi s ratingom investi¢ného stupria a emitentmi
dlhovych cennych papierov s vysokym vynosom bola v aprili a maji 2019 ovela
timenejsia ako v prvom $tvrtroku 2019. Cista emisia kétovanych akcii v prvom
Stvrtroku 2019 dalej klesala, €o je odrazom série negativnych mesacnych tokov, ktoré
sa zacali v novembri 2018.

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

(rocné toky v mid. €)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Mesaéné tdaje sui vypogitané na zaklade dvanastmesa&ného kizavého obdobia. Posledné udaje su za marec 2019.
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Naklady na financovanie nefinanénych korporacii v aprili 2019 v porovnani

s uroviiou na konci roka 2018 d'alej poklesli a dosiahli historické minimum.
Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych korporacii z externych
zdrojov, ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych papierov na trhu

a financovanie prostrednictvom akcii, dosiahli v aprili troven 4,4 %. Je to o sedem
bazickych bodov menej ako v marci 2019 a zaroven je to nové historické minimum.
Hoci sa predpoklada, ze naklady na financovanie sa v maji mierne zvysili, su stale
podstatne nizSie ako uroven, ktora sa zaznamenala v polovici roka 2014, ked trh zacal
oCakavat zavedenie programu nakupu cennych papierov verejného sektora.

Podla posledného prieskumu o pristupe k financovaniu podnikov v eurozéne
signalizovali malé a stredné podniky podporu v podobe priaznivych podmienok
financovania, ale zaroven poukazovali na urcité obavy z minulého vyvoja
podnikatel'ského prostredia. LepSiu dostupnost’ externych zdrojov financovania
hlasil mensi po€et malych a strednych podnikov, a to aj napriek ochote bank rozsirit
poskytovanie uverov. Okrem toho, vac¢si podiel malych a strednych podnikov vo
vacsine krajin eurozony vnimal makroekonomicky vyhlad ako prekazku v pristupe k
finanénym prostriedkom z externych zdrojov. Napriek tomu, rovnako ako pri
predchadzajucom prieskume, hodnotili pristup k financovaniu ako svoj najmensi
problém, stale vSak existuju znacné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.
Percentualny podiel malych a strednych podnikov v eurézone, ktoré su v tazkostiach,
sa v podstate nezmenil a je na urovni okolo 3 %, €o je vyrazne pod historickym
maximom vy$Sim ako 14 %, ktoré sa zaznamenalo v druhej polovici roka 2012.
Klesajuci, ale stale znacny podiel malych a strednych podnikov zaznamenal vyssi
obrat pri nezmenenych ziskoch. Hospodarska sutaz, tazkosti pri hfadani zakaznikov,
ako aj rastuce naklady na pracovné sily a dalSie naklady (na material, na energie

a urokové naklady) — to vSetko mbze mat na vplyv na ich zisky.
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Figkalny vyvoj

Predpoklada sa, Ze fiSkalna pozicia eurozény bude nadalej mierne expanzivna,

teda bude podporovat’ hospodarsku aktivitu. Krajiny s vysokym viadnym dlhom
musia zaroveri pokraCovat’ v obnoveni rozpoctovych rezerv. VSetky krajiny by mali
posilnit’ svoje usilie na dosiahnutie takého zloZenia verejnych financii, ktoré vo vacsej
miere podporuje rast. Transparentné a désledné vykonavanie ramca fiSkalneho
a hospodarskeho riadenia Eurépskej tnie v priebehu ¢asu a v jednotlivych krajinach
Je nadalej nevyhnutné na posilnenie odolnosti hospodarstva eurozény.

Rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozony by sa mal po minuloroénom
zleps$eni v roku 2019 zhorsit’ a v nasledujucich dvoch rokoch zostat’ stabilny.*
Pomer deficitu verejnej spravy eurozény dosiahol v roku 2018 uroveri 0,5 % HDP,

v porovnani s 1,0 % HDP v roku 2017. Pokles v roku 2018 odrazal najma priaznivé
cyklické podmienky a klesajuce urokové platby. v désledku vyrazne nizSieho cyklicky
upraveného primarneho salda sa toto zlepSenie pravdepodobne zvrati. O¢akava sa,
Ze v priebehu dalsich dvoch rokov pretrva aj vyssi deficit (graf 27).

Vyhlad pomeru deficitu verejnej spravy eurozény sa v celom horizonte
v porovnani s projekciami odbornikov ECB z marca 2019 mierne zlepsil. Nizsi
deficit odraza najma mensie zhorsenie cyklicky upraveného primarneho salda.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

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

4 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu — jun 2019 zverejnenych 6. jina
2019 na internetovej stranke ECB.
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Odhaduje sa, ze v roku 2018 bola agregovana fiSkalna pozicia eurozény
neutralna, od roku 2019 by v§ak mala byt mierne expanzivna.®> Dévodom je
najma zniZenie priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie v Nemecku
a vo Francuzsku, ale aj relativne dynamicky rast vydavkov v niektorych inych
krajinach.

Predpoklada sa, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP sa bude d’alej
znizovat’ pomalsim tempom. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
z juna 2019 by sa mal agregovany pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne
znizit z urovne 85,1 % HDP v roku 20188 na 80,6 % HDP v roku 2021. Na znizeni
pomeru dlhu verejnej spravy by sa mal podielat zaporny diferencial irokovej miery

a miery rastu’, ako aj pokracujlce primarne prebytky (graf 28), hoci niektoré z tychto
ucinkov by mali byt kompenzované upravou vztahu deficitu a dlhu. v horizonte
projekcii by sa mal pomer dlihu vo vSetkych krajinach eurozény znizit alebo len pomaly
zvysit, no v niekolkych krajinach bude stale vyrazne prekracovat referenénu hodnotu
60 % HDP. v porovnani s projekciami z marca 2019 sa oCakava, Ze pokles celkového
pomeru dlhu k HDP eurozény bude o nie€o vyraznejsi, pricom predpokladany pomer
na rok 2021 sa upravil smerom nadol o 0,5 percentualneho bodu. Je to spésobené
najma mierne vysSimi projekciami primarneho prebytku spolu s malymi reviziami
Upravy vztahu deficitu a dlhu smerom nadol.

Graf 28
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z juna 2019.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy za eurozénu.

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

6 Kedze v projekciach sa zvy&ajne zohladriuju najnovsie udaje, mozu sa lisit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.

7 Viac informacii je v boxe s ndzvom Dynamika diferencialu Urokovej miery a rastu a verejného dlhu
Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019.
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Krajiny musia zabezpecit’ pIni zhodu svojej fiSkalnej politiky s Paktom stability
a rastu. Najma v krajinach s vysokym vladnym dlhom sa politika musi nastavit' tak,
aby sa pomer dlhu zacal znizovat. VSetky krajiny by mali zaroveri zvySovat Usilie na
dosiahnutie takého zlozenia verejnych financii, ktoré vo va¢sej miere podporuje rast.
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Boxy

Pokles Cisteho finanéného odlevu v eurozéne v roku 2018:
nizSie priame zahrani¢né investicie a spomalenie
portfoliovych investicii

Michael Fidora a Martin Schmitz

Finanény ucet platobnej bilancie eurozény zaznamenal v roku 2018 Cisty odlev
na urovni 2,7 % HDP eurozony (graf A). Pokles hodnoty Cistého finanéného odlevu
z urovne 3,4 % HDP v roku 2017 zodpoveda znizovaniu prebytku bezného uctu
eurozony zaznamenanému v roku 2018 a Ciasto¢ne odraza postupné zniZzovanie
objemu C&istych nakupov v ramci programu nakupu aktiv Eurosystému. K Cistému
odlevu nadalej prispievali portféliové investicie do dlhovych cennych papierov

a v mensej miere aj do finan¢nych derivatov, priame zahrani¢né investicie a rezervné
aktiva. V rovnakom obdobi eurozéna zaznamenala Cisty prilev portféliovych investicii
do majetkovych ucasti a ostatnych investicii (najma mien, Gverov a vkladov).

Graf A
Hlavné komponenty finanéného uc¢tu eurozény

(kizavé priemery za $tyri $tvrtroky; percento HDP)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisty odlev (prilev) z (do) eurozény. Posledné Gdaje st za Stvrty Stvrtrok 2018.

Okrem bilancie finanéného ucétu sa v roku 2018 znizil aj celkovy objem
cezhrani€énych finanénych tokov (graf B). Na strane aktiv sa Cisté nakupy
portféliovych dihovych cennych papierov emitentov mimo eurozény rezidentmi
eurozoény znizili v roku 2018 o viac ako polovicu (zo 4,1 % HDP v roku 2017 na 1,4 %
HDP) a €isté nakupy portféliovych majetkovych u€asti mimo eurozény klesli na 0,2 %
HDP (z 1,8 % HDP v roku 2017). Najvac¢sia zmena bola zaznamenana v pripade
priamych zahrani¢nych investicii — Cisty objem investicii rezidentov eurozény

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2019 — Boxy
Pokles ¢istého finanéného odlevu v eurozéne v roku 2018: nizSie priame zahrani¢né investicie
a spomalenie portfoliovych investicii 40



v krajinach nepatriacich do eurozény klesol v roku 2018 o0 1,9 % HDP (v porovnani s
pozitivnym rastom &istych investicii v roku 2017 na urovni 3,9 % HDP). K podobnému
vyvoju doslo aj na strane pasiv — Cisty objem investicii zo strany nerezidentov
eurozony klesol o 2,4 % HDP eurozény (v porovnani s rastom Cistych investicii v
predchadzajucom roku o 3,2 % HDP). Investori mimo eurozény zaroveri mierne zvysili
svoje Cisté predaje portféliovych dlhovych cennych papierov eurozény na 1,6 % HDP
a ich Cisté nakupy portféliovych majetkovych ucasti eurozény sa znizili na uroven

1,4 % HDP (zo 4,3 % HDP v roku 2017).8 Poklesy portféliovych investicii a transakcii
tykajucich sa priamych zahrani€nych investicii zaznamenané v eurozéne v roku 2018
st celkovo v stlade s poklesmi v ostatnych rozvinutych ekonomikach.®

Graf B

(kizavé priemery za $tyri $tvrtroky; percento HDP)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Aktiva: kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov vydanych mimo eurozény investormi eurozény.
Pasiva: kladné (zaporné) Cislo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov vydanych v eurozéne investormi mimo eurozény. Posledné
Udaje su za $tvrty Stvrtrok 2018.

,Ostatné investicie” boli relativne stabilné, pricom toky aktiv a pasiv sa zvysili na Groven 2,0 %, resp.
2,7 % HDP (v porovnani s 1,9 %, resp. 2,1 % HDP v roku 2017).

9 Podla stboru udajov skompilovaného v McQuade, P. a Schmitz, M., America First? A US-centric view of
global capital flows, Working Paper Series, No 2238, ECB, February 2019.
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Portfoliové investicie do aktiv mimo eurozoény, predovsetkym dlhovych
cennych papierov, ovplyvinoval aj v roku 2018 program nakupu aktiv
Eurosystému.!® Rezidenti eurozony od spustenia rozsireného programu nakupu
aktiv v prvom Stvrtroku 2015 vytrvalo uskutoCnovali Cisté nakupy zahranic¢nych
dlhodobych dlhovych cennych papierov vzhfadom na zaporné diferencialy urokovych
sadzieb eurozény voci ostatnym rozvinutym ekonomikam (graf B). Vo svojich
portfoliach zvysili najma podiel Statnych dlhopisov vydanych inymi rozvinutymi
ekonomikami, predovSetkym americkych Statnych cennych papierov, kedze tie
predstavuju najbliz8iu nahradu cennych papierov akceptovatelnych v ramci programu
nakupu aktiv verejného sektora. Zaroven boli aj nadalej Cistymi nakupcami
zahraniénych majetkovych ugasti.!* Cisté nakupy americkych dlhovych cennych
papierov investormi eurozény v roku 2018 pokracCovali, zatial ¢o Cisté nakupy
dlhovych cennych papierov vydanych rezidentmi Japonska a Spojeného kralovstva
sa takmer uplne skoncili, ¢o prispelo k celkovému poklesu €istych nakupov dlhovych
cennych papierov emitentov mimo eurozény. Podobne ako v predchadzajucich
rokoch, aj v roku 2018 mali najvacsi podiel na Cistych nakupoch zahrani¢nych
portféliovych dihovych cennych papierov v eurozéne ,finanéné spolo€nosti iné ako
pefazné finan¢né institucie (PFI1)*, teda investi¢né a déchodkové fondy a poistovne,
po ktorych nasledovali PFI okrem Eurosystému (graf C).

10V obdobi od 9. marca 2015 do 19. decembra 2018 Eurosystém uskutocrioval isté nakupy cennych
papierov verejného sektora v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora, ktory bol si€astou
rozSireného programu nakupu aktiv. BlizSie informacie su na internetovej stranke ECB.

1 Cceuré, B., The international dimension of the ECB'’s asset purchase programme, prejav na zasadnuti

Kontaktnej skupiny pre devizy dria 11. jula 2017, a Bergant, K., Fidora, M. a Schmitz, M., International
capital flows at the security level — evidence from the ECB’s asset purchase programme, ECMI Working
Papers, No 7, Centre for European Policy Studies, 2018.
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Graf C
Transakcie tykajuce sa portféliovych dlhovych cennych papierov eurozény podla
hlavnych institucionalnych sektorov

(kizavé priemery za $tyri §tvrtroky; percento HDP)

Eurosystém
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Aktiva: kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov vydanych mimo eurozény investormi eurozoény.
Pasiva: kladné (zaporné) Gislo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov vydanych v eurozéne investormi mimo eurozény. Posledné
Udaje su za Stvrty Stvrtrok 2018.

Pokial’ ide o portfoliové investicie v eurozone, pretrvavajice cisté predaje
dlhovych cennych papierov vydanych viadami krajin eurozény zo strany
nerezidentov boli dalSim kl't€ovym komponentom finanénych tokov

v eurozéne od spustenia programu nakupu aktiv. Odraza to najma doélezita ulohu
nerezidentov ako protistran Eurosystému pri realizacii programu nakupu aktiv.*2

V obdobi Styroch Stvrtrokov do prvého Stvrtroka 2017, teda v obdobi, ked priemerny
objem mesacénych nakupov aktiv Eurosystémom kulminoval na drovni 80 mid. €, boli
preto Cisté predaje vliadnych dlhopisov krajin eurozony investormi usadenymi mimo
eurozény mimoriadne vysoké (graf C). Cisté predaje viadnych dlhovych cennych
papierov krajin eurozény nasledne zaznamenali postupny pokles, ¢o pravdepodobne

12 Viac v boxe s nazvom Ktoré sektory predavali $tatne cenné papiere nakupované Eurosystémom?,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2017.
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suviselo s postupnym znizovanim tempa Cistych nakupov zo strany Eurosystému na
konci roka 2018.%% Investori mimo eurozony boli v roku 2018 aj Sistymi predajcami
dlhovych cennych papierov eurozény vydanych finanénymi spoloénostami inymi ako
PFl, zatial ¢o v pripade dlhovych cennych papierov vydanych PFIl okrem Eurosystému
sa stali Cistymi nakupcami (graf C).

Graf D
Transakcie tykajuce sa priamych zahrani¢nych investicii eurozény podfa
geografickych protistran

(kizavé priemery za Styri Stvrtroky; percento HDP)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Aktiva: kladné (zaporné) €islo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov vydanych mimo eurozény investormi eurozoény.
Pasiva: kladné (zaporné) ¢islo predstavuje ¢Cisté nakupy (predaje) nastrojov vydanych v eurozéne investormi mimo eurozény. Polozka
Lostatné &lenské $taty EU* zahiia &lenské $taty EU a inétiticie EU nepatriace do eurozony bez Spojeného kralovstva. Polozka ,BRIC*
zahfiia Braziliu, Rusko, Indiu a Cinu. Polozka ,ostatné krajiny* zahffia v8etky krajiny a skupiny krajin neuvedené v tabulke

a nealokované pozicie. Posledné Udaje su za Stvrty Stvrtrok 2018.

Pokles priamych zahraniénych investicii v roku 2018 odrazal najma transakcie
vocéi Spojenym statom, ktoré do urcitej miery suviseli s americkou danovou
reformou (graf D). Pokles €istych priamych zahrani€nych investicii rezidentov

13 Ceeuré, B., The international dimension of the ECB’s asset purchase programme: an update, prejav na

konferencii Exiting Unconventional Monetary Policies organizovanej skupinou Euro 50, férom CF40
a CIGI, Pariz, 26. oktober 2018.
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Spojenych Statov v eurozéne dosiahol v roku 2018 uroven 2,3 % HDP eurozény

a zvlast vyrazny bol v prvej polovici roka. Tento vyvoj mozno aspon scasti pripisat
vplyvu zdkona o znizovani dani a tvorbe pracovnych miest schvaleného federalnou
vladou Spojenych Statov v decembri 2017, ktory viedol k repatriacii naakumulovanych
zahrani¢nych ziskov americkymi materskymi spolo¢nostami v nadnarodnych
podnikoch.* Pokles &istych priamych zahraniénych investicii v eurozone na Grovni
1,2 % HDP eurozény zaznamenali aj rezidenti offshore finanénych centier, €o tiez
méze byt désledkom americkej dafiovej reformy prostrednictvom
sprostredkovatelskych subjektov usadenych v tychto jurisdikciach. Opisany vyvoj
méze odrazat aj zmeny medzinarodnej danovej politiky zamerané na boj proti
presuvaniu ziskov nadnarodnymi podnikmi. Naopak, najvacsie Cisté priame
zahrani¢né investicie v eurozéne v roku 2018 (0,5 % HDP eurozony) pochadzali od
rezidentov Svajgiarska. Pokial ide o priame zahraniéné investicie eurozény mimo
svojho uzemia, pokles investicii rezidentov eurozony bol najvyraznejSi v Spojenych
Statoch (1,5 % HDP eurozény) a v offshore finanénych centrach (1,1 % HDP
eurozony). Aj v tomto pripade mohla zohrat' rolu uz spomenuta danova reforma v
Spojenych Statoch, kedze nadnarodné podniky ¢asto uskuto€riuju svoje interné
finan¢né transakcie cez ucelovo zriadené subjekty, pricom niektoré z nich su
rezidentmi eurozoény.® Navys$e, po prvy raz od roku 2008 zaznamenali rezidenti
eurozony v roku 2018 aj pokles priamych zahrani¢nych investicii v Spojenom
kralovstve (1,1 % HDP).

14 Viac informacii v FDI in Figures, OECD, April 2019, a v Emter, L., Kennedy, B. a McQuade, P., US profit
repatriations and Ireland’s Balance of Payments statistics, Quarterly Bulletin, Central Bank of Ireland,
April 2019.

15 FDIin Figures, OECD, April 2019.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
30. januara do 16. aprila 2019

Iwona Durka a Annette Kamps

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas prvého

a druhého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku 2019,
ktoré trvali od 30. januara do 12. marca 2019 a od 13. marca do 16. aprila 2019.
Pocas tohto obdobia zostali urokové sadzby hlavnych refinanénych operacii (MRO),
jednodnovych refinanénych operacii a jednodrfiovych sterilizaénych operacii
nezmenené na urovni 0,00 %, 0,25 % a —0,40 %. Eurosystém zaroven pokracoval

v reinvesti¢nej faze svojho programu nakupu aktiv (APP), priom reinvestoval splatky
istiny zo splatnych cennych papierov verejného sektora, krytych dihopisov, cennych
papierov krytych aktivami a cennych papierov podnikového sektora.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému definovana ako sucet ¢istych autonémnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv znizila v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim (€ize so siedmym a 6smym obdobim udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2018) o 15.1 mld. € a dosiahla 1 496.4 mld. €. Tento
mierny pokles potreby likvidity bol vo velkej miere sposobeny poklesom &istych
autondmnych faktorov, ktoré po¢as sledovaného obdobia poklesli 0 16,2 mid. € na
1 368,3 mid. €.

Pokles ¢istych autonémnych faktorov bol spésobeny narastom faktorov
zvysujucich likviditu, ktory bol silnejSi ako rast faktorov absorbujtcich
likviditu. NajvyraznejSi narast na strane dodania likvidity mali Cisté aktiva
denominované v eurach, ktoré v priemere vzrastli 0 43,2 mid. € na 196,6 mid. €.

To znamena, Ze Cisté aktiva denominované v eurach takmer Uplne zvratili svoj pokles
z predchadzajuceho sledovaného obdobia, ked sa v désledku sezénnych vykyvov na
konci roka znizili 0 46,7 mld. €. Vy&Sia uroven faktorov zvySujucich likviditu bola
spbsobena aj zvySenim hodnoty Cistych zahrani¢nych aktiv, ktoré v priemere vzrastli
0 32,2 mld. €. Medzi faktormi absorbujucimi likviditu vzrastli bankovky v obehu

v priemere 0 2,2 mld. € na 1 212,2 mid. €, vladne vklady o 27,2 mid. € na 263,3 mid. €
a ostatné autonémne faktory 0 29,9 mid. € na 760,6 mid. €.
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Tabul'ka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva — potreby likvidity
(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
30. januar — 16. april 2019

Predchadzajice
sledované
obdobie:

31. oktober 2018 —
29. januar 2019

Prvé Druhé udrziavacie
Prvé a druhé udrziavacie uhe u z! vact Siedme a 6sme
. . . obdobie: s .
udrziavacie obdobie: 13. marec — udrziavacie
obdobie 30. januar — . . obdobie
16. april
12. marec

Autonémne faktory likvidity 22361 (+59,3) 2224,6 (+31,2) 22499 (+253) 21768 (+12,0)
Bankovky v obehu 12122 (+2,2) 12092 (-96) 12158  (+6,6) 12100 (+16,8)
Vladne vklady 2633  (+27,2) 2573  (+26,0) 2705  (+13,2) 2361  (-23,3)
Ostatné autonémne faktory 760,6  (+29,9) 7581  (+14,8) 7636  (+5,5) 730,7  (+18,5)
Bezné uéty 1371,3  (+13,7) 1364,8 (+32,7) 13790 (+14,2) 13576 (-0,5)
Nastroje menovej politiky 757,6 (-7,3) 765,5 (-1,8) 748,0 (-17,5) 764,9 (-14,8)
Poziadavky na povinné minimalne 128,1 (+1,1) 127,9 (+0,5) 128,4 (+0,5) 127,1 (+0,4)
rezervy'
Jednodriové sterilizaéné operacie 629,4 (-8,4) 637,6 (-2,3) 6196  (-18,0) 6378  (-15,2)
Doladovacie operacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
likvidity
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Aktiva — ponuka likvidity
(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
30. januar - 16. april 2019

Predchadzajuce
sledované
obdobie:

31. oktéber 2018 —
29. januar 2019

Prvé Druhé udrziavacie
Prvé a druhé udrziavacie . Siedme a 6sme
5 . . obdobie: s .
udrziavacie obdobie: 13. marec — udrziavacie
obdobie 30. januar — ’ . obdobie
16. april
12. marec
Autonémne faktory likvidity 868,1 (+75,4) 852,4 (+71,2) 886,9 (+34,4) 792,7 (-39,2)
Cisté zahraniéné aktiva 6714  (+32,2) 665,5 (+9,7) 678,6 (+13,2) 639,2 (+7,4)
Cisté aktiva v eurach 196,6  (+43,2) 187,0 (+61,5) 208,2  (+21,3) 153,5 (-46,7)
Nastroje menovej politiky 3369,1 (-10,8) 33750 (-9,7) 3362,0 (-13,0) 3379,8 (+35,7)
Operacie na volnom trhu 3369,0 (-10,7) 3374,9 (-9,7) 33619 (-13,0) 3379,7 (+357)
Tendre 727,7 (-4,9) 7291 (-2,6) 726,0 (-3,1) 7325 (-6,6)
Hlavné refinanéné operacie 59 (-1,5) 6,0 (-1,9) 57 (-0,3) 7,3 (+2,5)
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné 3,9 (-0,7) 43 (-0,7) 3,5 (-0,7) 4,7 (+0,1)
operacie (LTRO)
Operacie TLTRO-II 717,9 (-2,7) 718,8 (-0,0) 716,7 (-2,1) 720,5 (-3,7)
Portfélia priamych nakupov 26413 (-5,9) 26458 (-7,1) 26359 (-9,9) 26472 (+42,2)
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 41 (-0,2) 4,2 (-0,1) 3,9 (-0,3) 4,3 (-0,2)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 3,9 (-0,1) 4,0 (-0,0) 3,8 (-0,2) 4,0 (-0,0)
Treti program nakupu krytych dlhopisov 262,2 (-0,1) 262,4 (-0,2) 261,9 (-0,5) 262,3 (+3,9)
Program pre trhy s cennymi papiermi 65,3 (-7,7) 67,4 (-5,7) 62,8 (-4,7) 73,0 (-1,2)
Program nakupu cennych papierov 26,2 (-1,5) 26,4 (-1,2) 25,9 (-0,5) 27,6 (+0,3)
krytych aktivami
Program nakupu aktiv verejného sektora | 2 101,6 (+2,9) 21033 (+0,1) 2099,7 (-3,6) 20987 (+30,9)
Program nakupu aktiv podnikového 178,0 (+0,9) 178,1 (-0,1) 177,9 (-0,2) 1771 (+8,4)
sektora
Jednodriové refinanéné operacie 0,1 (-0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0)
Ostatné informacie o likvidite
(priemerné hodnoty v mid. EUR)
Predchadzajuce
Aktudlne sledované obdobie: sledove_me
obdobie:

30. januar — 16. april 2019

31. oktober 2018 —
29. januar 2019

Prvé Druhé udrziavacie
Prvé a druhé udrziavacie . Siedme a 6sme
.. . . obdobie: . .
udrziavacie obdobie: udrziavacie
. . . 13. marec — )
obdobie 30. januar — . obdobie
16. april
12. marec
Celkova spotreba likvidity 14964  (-151) 15004  (-39,6) 14917 (-86) 15115 (+51,8)
Autondmne faktory? 13683 (-16,2) 13725  (-40,1) 13633 (-9,2) 13845 (+51,4)
Nadbytoéna likvidita 18725  (+43) 18745 (+29,9) 1870,1 (-4,4) 18682 (-16,1)
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemer; v percentach)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledova.ne
30. januar — 16. april 2019 obdobie:
-3 - ap 31. oktober 2018 —
29. januar 2019
Prvé . - .
Prvé a druhé udrziavacie Druhé udrz!avame Siedme a 6sme
- . . obdobie: s .
udrziavacie obdobie: 13. marec — udrziavacie
obdobie 30. januar — . " obdobie
16. april
12. marec
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové sterilizaéné operacie -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) 0,40  (+0,00)  -0,40  (+0,00)
EONIA 0,367 (-0,000 -0,367  (-0,00) -0,367  (+0,00) -0,363  (-0,00)
Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.

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

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

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na volnom trhu
— vratane tendrov a menovopolitickych portfélii — klesol o 10,8 mld. € na uroven
3 369,1 mld. € (graf A). Tento pokles bol sp6sobeny niz§im dopytom v tendroch, ako
aj mensou injekciou likvidity vyplyvajucou z portfélii menovej politiky, najma

v dbsledku splacania cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy

S cennymi papiermi.

Tabul'ka A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbyto¢nej
likvidity

(v mid. EUR)

W Tendre
Menovopolitické portfélia
== Prebyto¢na likvidita
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Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa
v sledovanom obdobi mierne znizil o 4,9 mld. € a dosiahol hodnotu 727,7 mid. €.
Tento pokles bol spdsobeny najma nizSou likviditou dodanou prostrednictvom
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cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO), ktoré v désledku
dobrovolnych pred€asnych splatok poklesli v priemere o 2,7 mid. €. NizSi dopyt viedol
aj k poklesu likvidity dodanej prostrednictvom MRO v priemere o 1,5 mid. € na

5,9 mld. € a k poklesu likvidity dodanej prostrednictvom trojmesacnych dlhodobejSich
refinanénych operacii (LTRO) v priemere o 0,7 mid. € na 3,9 mid. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom menovopolitickych
portfélii Eurosystému sa najma v dosledku splatenia dlhopisov drzanych

v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi znizil o 5,9 mld. € na

2 641,3 mld. €. Vyplatenie dlhopisov v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
a dvoch predchadzajucich programov nakupu krytych dlhopisov dosiahli celkovu
vysku 8,0 mld. €. Pokial ide o portfolia APP, od 1. januara 2019 sa program nachadza
vo faze opatovného investovania. Zatial ¢o sa Cisté nakupy aktiv skoncili, reinvesticie
istin zo splatenych cennych papierov nakupenych prostrednictvom programu APP
maju pokracovat este dlihsi ¢as po tom, €o Rada guvernérov zaCne zvySovat klucové
urokové sadzby ECB, v kazdom pripade vSak tak dlho, ako bude potrebné na
udrZanie priaznivych podmienok likvidity a dostatocnej menovej akomodacie.
Opatovné investicie sa riadia zasadou trhovej neutrality prostrednictvom
zabezpeclenia bezproblémovej a flexibilnej realizacie. Po¢as fazy opatovného
investovania sa z prevadzkovych dévodov mézu vyskytnut obmedzené docasné
odchylky v celkovej velkosti a zloZzeni APP.1® Menovita hodnota portfélia APP zostava
stabilna — v sledovanom obdobi sa zvysila v priemere len 0 2,1 mid. € na

2 567,9 mid. €.

Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbytoé€nej likvidity

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim mierne zvysil o 4,3 mld. €
na uroven 1 872,5 mid. € (graf A). Tento narast odraza nizSie Cisté autonomne
faktory, ktoré boli ¢iasto€ne kompenzované mierne nizSou likviditou poskytovanou
prostrednictvom tendrovych operacii Eurosystému a portfélii menove;j politiky.
Portfélio APP zostalo stabilné v désledku toho, Ze 1. januara vstupil program do fazy
opatovného investovania. Pokial ide o rozlozenie nadmernej likvidity medzi bezné
ucty a jednodnové sterilizaCné operacie, priemerna drzba na beZznych uctoch mierne
stupla o 13,7 mid. € na 1 371,3 mld. € a priemerny objem jednodnovych sterilizacnych
operacii klesol o0 8,4 mid. € na 629,4 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Jednodrnové nezabezpecené a zabezpecené urokové sadzby penazného trhu
zostali v blizkosti irokovej sadzby jednodinovych sterilizacnych operacii ECB.
Na nezabezpecenom trhu ostal index EONIA v priemere na urovni —0,367 %, €o je
o nie¢o menej ako v predchadzajucom sledovanom obdobi. Index EONIA kolisal

16 Viac v ¢lanku “Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset
purchases”, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2019.
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medzi najnizSou hodnotou —0,372 % zaznamenanou 26. februara a 5. marca

a najvy$Sou hodnotou —0,356 % zaznamenanou 29. marca (koniec Stvrtroka). Pokial
ide o zabezpec€eny penazny trh, rozpatie medzi priemernymi jednodriovymi repo
sadzbami pre $tandardny a rozsireny kolateralovy k6$ na trhu GC Pooling'’ sa
mierne rozsirilo. v porovnani s predchadzajucim obdobim priemerna jednodriova repo
sadzba pri Standardnom koSi kolateralov klesla asi o 1 bazicky bod na —0,425 %,
zatial o v pripade rozsSireného koSa zostala vo v§eobecnosti stabilna na urovni —
0,408 %.

7 Trh GC Pooling umoZiuje obchodovanie dohdd o spatnom odkulpeni na platforme Eurex oproti
Standardizovanym koSom kolateralov.
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Definovanie a charakteristika prechodnych obdobi
spomalenia hospodarskeho rastu v eurozéne

Mattia Duma, Magnus Forsells a Neale Kennedy

Hospodarsky rast sa po vynimocéne priaznivom vyvoji zaznamenanom v roku
2017 v d'alsom roku spomalil, €o vyvolalo otazku, ¢i iSlo len o do¢asné
spomalenie alebo ¢i by sa mal tento vyvoj vnimat’ ako signal dlhSieho obdobia
oslabenia. Pojem prechodné ekonomické spomalenie (,soft patch®) sa v médiach

a inych pramenoch €asto pouziva na vyjadrenie prechodného obdobia pomalSieho
rastu pocCas fazy expanzie, pre ktoru je typicky vzostupny trend rastu.'® Zda sa vsak,
Ze takéto obdobia, hlavne v pripade eurozény, boli zatial len velmi malo
zanalyzované.

Od zaciatku 70. rokov minulého storocia bolo hospodarstvo statov eurozéony
svedkom piatich obdobi ekonomického vrcholu a prepadu.'® Koncepcia obdobia
prechodného spomalenia je relevantna len v Case expanzie, teda v obdobi medzi
dnom a vrcholom. v grafe a je zobrazenych pat obdobi expanzie (index 100 oznacuje
dno) zaznamenanych na uzemi eurozény od zaciatku 70. rokov, ktoré identifikoval
Vybor pre datovanie ekonomického cyklu eurozény (Euro Area Business Cycle Dating
Committee) zriadeny v Centre pre vyskum hospodarskej politiky (CEPR).2°

Je dblezité spomenut, Ze ostatna faza expanzie, ktora zacala v prvom Stvrtroku 2013,
sa este neskondila.?* Pri pohfade na tieto expanzivne fazy, vratane tej aktualnej, je
zrejmé, Ze sa znacne liia, tak z hladiska dizky ako aj intenzity. Spolonou &rtou
réznych expanzivnych faz vSak zaroven je, Ze je pre ne typicka relativne nizka
volatilita. Napriek tomu v kazdej z tychto faz sa vyskytlo obdobie, pocas ktorého sa
rast HDP doCasne spomalil.

8 Viac napriklad v prihovore M. Draghiho Monetary policy in the euro area na konferencii s nazvom The
ECB and Its Watchers XX, Frankfurt nad Mohanom, 27. marca 2019.

19 Udaje o HDP z databazy modelu pre celt zénu. Fagan, G., Henry, J. a Mestre, R., An area-wide model
(AWM) for the euro area, Working Paper Series, No 42, ECB, January 2001.

20 Viac informacii o tomto vybore je na internetovej stranke Centra pre vyskum hospodarske;j politiky
(Centre for Economic Policy Research — CEPR).

21 Viac napriklad v boxe s nazvom The measurement and prediction of the euro area business cycle,
Monthly Bulletin, ECB, May 2011.
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Ozivenia v eurozéne
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Zdroj: Eurostat, databaza AWM a vypocty ECB.

Poznamka: v grafe je zobrazenych péat obdobi expanzie na zemi eurozény od zaciatku 70. rokov minulého storo¢ia (ako ich
identifikoval CEPR). Krivky zacinaju na urovni dna (s indexom 100) a koncia na urovni vrcholu. Ostatna faza expanzie, ktora zacala
v prvom $tvrtroku 2013, sa este neskondila.

Presna definicia prechodného ekonomického spomalenia neexistuje. Typicky
sa vnima ako jeden alebo viac Stvrtrokov trvajice spomalenie Stvrtro€ného rastu
HDP. Na ucely analyzy v tomto boxe je potrebné pracovat s presnejSou definiciou.

v tabulke a zvazujeme Styri variantné definicie prechodného ekonomického
spomalenia.?? Ide o obdobie, ked st miery rastu HDP pocas dvoch resp. troch po
sebe nasledujucich Stvrtrokov nizSie ako miera v Stvrtroku, ktory im predchadzal
(definicia 1 resp. 2), alebo, aby sme vylugili moznost, Ze takéto obdobie bude uréené
na zaklade pripadnej vynimocne silnej miery rastu v urcitom Stvrtroku, ide o obdobie,
ked je miera rastu HDP pocas dvoch resp. troch po sebe nasledujucich Stvrtrokov
niz8ia ako priemerna miera za predchadzajuce dva $tvrtroky (definicia 3 resp. 4).%

Pocet obdobi prechodného ekonomického spomalenia sa v zavislosti od
konkrétnej definicie meni. v tabulke a sa uvadza pocet takychto obdobi po¢as
expanzivnej fazy kazdého ekonomického cyklu v eurozéne v zavislosti od pouzitej
definicie. Tieto Ciselné hodnoty predstavuju pocet Stvrtrokov, po¢as ktorych sa na
zaklade prislusnej definicie identifikovalo prechodné obdobie ekonomického
spomalenia. Tato metdda pracuje s predpokladom, ze dlhSie obdobia prechodného
spomalenia su zaznamenané ako vacsi pocet po sebe nasledujucich kratSich
spomaleni (priom pocet sa meni v zavislosti od definicie). Alternativnou moznostou,
s ktorou nepracujeme, by bolo ratat po sebe nasledujice spomalenia ako jedno.

22 \/ynimku predstavuje Anderson, R. G. a Liy, Y., On the Road to Recovery, Soft Patches Turn Up Often,
The Regional Economist, Federal Reserve Bank of St. Louis, January 2012. Prvé dve definicie
prechodného ekonomického spomalenia su v sulade s touto starSou analyzou.

23 Alternativou, o ktorej sa tu neuvazuje, by bolo zohfadnit trend miery rastu pocas fazy expanzie
a sustredit’ sa na nasledujuce Stvrtrocné miery rastu, ktoré boli nizSie ako tento trend. Nevyhodou
takéhoto pristupu je neistota spojena s odhadovanim trendu rastu, najma smerom ku koncu skimaného
obdobia.
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Tento spOsob ratania by viedol k nizSiemu poctu prechodnych spomaleni pri vSetkych
definiciach.?

Tabul'ka A
Pocet prechodnych ekonomickych spomaleni v zavislosti od definicie

(Pocet prechodnych spomaleni)

E;Zgzgi::z::zki::s Definicia 1 Definicia 2 Definicia 3 Definicia 4
2Q 1970 - 3Q 1974 7 5 6 6
1Q 1975 -1Q 1980 5 3 4 2
3Q 1982 - 1Q 1992 12 8 8 3
3Q 1993 - 1Q 2008 20 18 20 16
2Q 2009 - 3Q 2011 2 1 2 0
1Q2013 -1Q 2019 7 3 6 3
Sucet 53 38 46 29

Zdroj: Eurostat, CEPR a vypocty ECB.
Poznamka: Prva faza expanzie (2Q 1970 — 3Q 1974) nie je Uplna z dévodu nedostupnosti tidajov.

Prechodné ekonomické spomalenia po¢as expanzivnej fazy ekonomického
cyklu su celkom bezné a nie su spolahlivym hlavhym ukazovatelom recesie.

v grafe B sa tato skuto€nost ilustruje pomocou urovne HDP eurozény pocas
prechodnych obdobi spomalenia (podla definicie 3) a obdobi recesie. Toto zistenie,
ktoré sa potvrdilo aj v Spojenych Statoch, naznacuje, Ze sa neda presvedcivo dospiet
k jednozna¢nému zaveru, pokial ide o bliZiaci sa bod obratu. Hoci naSa analyza
identifikovala niekolko prechodnych spomaleni, ktoré bezprostredne predchadzali
recesii, bolo vSak zaznamenanych aj mnoho prechodnych spomaleni, po ktorych sa
ekonomika nasledujuci rok do recesie nedostala.?®

2 Aby bola identifikacia prechodnych spomaleni ekonomického rastu presnej$ia a menej zavisla od
okrajovych rozdielov, pri vypo¢toch sme pouzili Udaje zaokruhlené na jedno desatinné miesto.

25 Pri pohlade na ¢lenenie HDP sa ukazuje, Ze vSetky vydavkové komponenty zvykli v minulosti prispievat
k prechodnému spomaleniu. Hlavnymi kontribGtormi boli v8ak investicie a sukromna spotreba. Odolnost
tychto dvoch zloZiek po¢as ostatného ekonomického spomalenia v roku 2018 podporuje hodnotenie, ze
v tomto obdobi iSlo o doasné spomalenie.
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Graf B
Prechodné ekonomické spomalenia a recesie od roku 1970
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Zdroj: Eurostat, CEPR a databaza AWM.
Poznamka: Farebné zvislé pasy predstavuju recesie/prechodné ekonomické spomalenia.

Délezitym faktorom su tiez revizie udajov, ktoré mézu s odstupom ¢€asu viest’

k zmene v identifikovani prechodného ekonomického spomalenia. Tuto
skuto€nost znazornuje graf C, ktorého horna €ast zobrazuje dve fazy expanzie, ktoré
zacali v druhom Stvrtroku 2009 a v prvom Stvrtroku 2013, pri roznych €asovych
usekoch zverejnenych udajov (zelené plochy znazornuju ,normalny” rast v Case
expanzie, ¢ervené plochy vyjadruju ,prechodné ekonomické spomalenia“ podla
definicie 3 a modra plocha reprezentuje recesiu medzi tretim Stvrtrokom 2011 a prvym
Stvrtrokom 2013 nasledujucu po dlhovej krize). Spodny rad (T) predstavuje posledné
zverejnené udaje z narodnych uctov za prvy Stvrtrok 2019 a rady nad nim
reprezentuju predchadzajuce ¢asové useky zverejnenych udajov. v spodnej Casti je
znazorneny vplyv revizie udajov na hodnotenie prechodného spomalenia, ku ktorému
doslo priblizne na prelome rokov 2013 a 2014 (podla definicie 3). v prvom

a poslednom vydani Udajov sa neidentifikovalo Ziadne prechodné spomalenie.

Pri idajoch o HDP vydanych ku koncu roka 2015 a neskér v udajoch vydanych

v poslednej ¢asti roka 2016 sa vS§ak prechodné spomalenie predsa identifikovalo
(zobrazuju ho Sedé pasy). To ilustruje skuto¢nost, Ze revizie v neskorsich vydaniach
udajov su faktorom, ktory méze zmenit’ aktualne hodnotenie poslednych cyklickych
pozicii.
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Graf C
Vplyv revizie udajov na prechodné ekonomické spomalenia

a) Expanzie so zac¢iatkom v 2. Stvrtroku 2009 a 1. Stvrtroku 2013
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov ECB/Eurosystému.

Poznamka: v hornom grafe zelené plochy znazorfiuji ,normalny*“ rast v ¢ase expanzie, ¢ervené plochy vyjadruju ,prechodné
spomalenia“ podla definicie 3 a modra plocha reprezentuje recesiu medzi tretim Stvrtrokom 2011 a prvym $tvrtrokom 2013 nasledujicu
po dlihovej krize. Spodny rad (T) predstavuje posledné zverejnené Udaje z narodnych Gctov za prvy Stvrtrok 2019 a rady nad nim
reprezentuju predchadzajice ¢asové useky zverejnenych udajov. v spodnom grafe je zndzorneny vplyv revizii tdajov na stvrtro¢ny rast
HDP za prvy $tvrtrok 2014, posledny $tvrtrok 2013 a na priemer za druhy a treti $tvrtrok 2013. Sedé &asti vyjadruji obdobia, v ktorych
bolo identifikované prechodné ekonomické spomalenie. Udaje o miere rastu HDP st zaokrihlené na jedno desatinné miesto.

Celkovo teda prechodné spomalenia ekonomického rastu nepredstavuju
spolahlivy ukazovatel bliziaceho sa bodu obratu v ekonomickom cykle.
Spomalenie rastu v roku 2018 je toho dobrym prikladom, ked v prvom Stvrtroku 2019
doslo k opatovnému zvyseniu rastu. Tento vyvoj je v sulade so zistenim, Zze prechodné
ekonomické spomalenia su ovela CastejSie ako recesie. Vo vieobecnosti vSak pri
analyzovani prechodnych ekonomickych spomaleni a informacii v nich obsiahnutych
musime byt obozretni, kedZe rozdielne definicie vedu k rozdielnym vysledkom,
pricom revizie udajov m6zu znamenat vyznamné zmeny v hodnoteni aktualnej
cyklickej pozicie hospodarstva.
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Dévera a investicie
Malin Andersson a Benjamin Mosk

Medzi doverou hospodarskych subjektov a vyvojom realnej ekonomiky existuju
prirodzené prepojenia.?® Obdobia vysokej dévery by samotné mohli podnecovat
aktivitu, zatial' €o nizSia dévera v sucasnosti by mohla prehibit’ zavaznost a trvanie
prebiehajuceho hospodarskeho spomalenia v eurozéne. Pokial ide o komponenty
vydavkov HDP, zmeny dbvery a neistota najviac ovplyvriuju podnikatelské investicie,
kedze firmy moézu v Case velkej neistoty odlozit' svoje investi¢né plany na neskoér

a rozhodnut sa, ze ,poc¢kaju a uvidia“.?” Tento box sa zaobera moznostami Sirenia
vplyvu nizSej dévery na investicie v nedavnom obdobi.

Po dlhsom obdobi zlepSujucej sa nalady sa hospodarska dévera v eurozéne od
konca roka 2017 zhorsuje. Nalada sa nezhorSuje len v désledku o€akavania horsich
ekonomickych fundamentov, ale je to aj prejavom vacsej neistoty v suvislosti

s geopolitickymi faktormi, hrozbou vystupfiovania protekcionizmu, Brexitom

a zranitelnostou ekonomik rozvijajlcich sa trhov vratane Ciny. Déveru ilustruji okrem
iného aj ukazovatele, ku ktorym patri napriklad ukazovatel ekonomického sentimentu
(ESI) Eurdpskej komisie. ESI je kompozitny ukazovatel merajuci déveru v sektore
priemyslu, sluzieb, stavebnictva a maloobchodu, ako aj doveru spotrebitelov.2®

Od konca roku 2017 ukazovatel ESI vyrazne klesa vo vacsich krajinach eurozony aj
v eurozone ako celku, zostava vSak nad svojou dlhodobou hodnotou 100 (graf A).

K poklesu dbvery v eurozéne dochadza jednotne vo vSetkych sektoroch (graf B).

26 Viac napriklad v ¢lanku Confidence indicators and economic developments, Monthly Bulletin, ECB,
January 2013.

27 Zjednodu$ene povedané hospodarska dovera vyjadruje o¢akavania ohladne vyhladu (prvy moment)

a hospodarska neistota znamena nestalost’ alebo rozptylenie tychto o¢akavani (druhy moment).

28 Tento ukazovatel je zostrojeny tak, aby mal dlhodobu strednt hodnotu 100 a $tandardnu odchylku 10,
aby hodnoty nad 100 oznacovali nadpriemernd hospodarsku naladu. Viac v €lanku The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys — User Guide, European Commission,
2016 (aktualizované v januari 2019).
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Graf A
Ukazovatele ekonomického sentimentu vybranych krajin

(index: dlhodoby priemer = 100)
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Poznamka: Posledné udaje st z maja 2019.

Graf B
Ukazovatel ekonomického sentimentu v eurozéne podla sektorov

(saldo; index: dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Posledné udaje su z maja 2019.

Dovera vacésinou odraza celkové hospodarske podmienky, ale niekedy moze
byt’ aj autonédmnym zdrojom kolisania hospodarskeho cyklu. Ukazovatele dévery
zvyCajne odrazaju vyvoj ostatnych hospodarskych Statistik, pretoZze predstavuju
oCakavania zakladnych makroekonomickych fundamentov. Tieto ukazovatele mézu
zaroven poskytnut dopliiujuce informacie, ktoré nezachytava ina Statistika a ktoré sa
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mozu pouzit’ pri hodnoteni makroekonomického vyvoja.?° Dévera moze napriklad
klesnut po¢as prudkého hospodarskeho poklesu, mbze to vS§ak zodpovedat kladnému
Soku dovery, ak zakladné hospodarske podmienky odovodriuju este nizsiu uroven
dovery. Takéto Soky dévery mézu byt napomocné pri podpore odborného posudenia,
ktoré dopifia projekcie na zéklade modelov.

Doékazy na zaklade modelov naznacuju, ze Soky dovery mali celkovo kladny
vplyv na rast investicii v poslednych dvoch rokoch a zaporny vplyv v roku
2019. Novy model pre viaceré krajiny (NMCM),%® ktory je hlavnym modelom ECB pre
makroekonomické projekcie,®! explicitne déveru nezachytava, méze sa vSak rozsirit
o0 mechanizmus na kvantifikovanie vplyvu Strukturalnych Sokov dovery. Dévera sa
zavadza do modelu v dvoch krokoch. v prvom kroku sa Soky dévery identifikuju
pomocou modelu Strukturalnej vektorovej autoregresie, ktory obsahuje premenné
rovnice investicii NMCM.3? v druhom kroku sa tieto $oky dovery zavedu do NMCM.
Rezidualy modelu rovnice investicii, ktoré zachytavaju rozdiel medzi vysledkom na
zaklade modelu a hospodarskymi vysledkami, sa daju Ciasto¢ne vysvetlit Sokmi
dévery.3® 34 Na zaklade tychto empirickych vysledkov sa tento model pouziva na
rozlozenie historického rastu investicii na faktor dévery a ostatné faktory, ¢o
poukazuje na to, Ze dovera celkovo vyznamne a kladne ovplyvnila rast investicii

v rokoch 2017 a 2018 (graf C). Tato analyza sa mdze po zohladneni predpokladov
ohladne ukazovatelov buducej dévery a po vyklade udajov z predpovedi odbornikov
Eurosystému z pohfadu NMCM roz§irit aj na predpovede.®® Za predpokladu, ze
ukazovatel ESI pre eurozénu zostane na Urovni z maja 2019, modelové simulacie
poukazuju na zaporny, ale len mierny prispevok dovery k rastu investicii v roku 2019,
Co Ciasto¢ne odporuje faktorom podporujucim expanziu eurozény, ako su priaznivé
podmienky financovania, dal$i rast zamestnanosti a vy$Sie mzdy a su¢asna, aj ked
o nieCo pomalSia expanzia globalnej aktivity.

Na zaver mozno uviest, ze kvantitativne hodnotenie ukazuje, Zze Soky dévery by mohli
mat znacny vplyv na investicie.

29 Napriklad Angeletos, G.M. et al.: Quantifying Confidence, Econometrica, Vol. 86, No 5, 2018, pp.
1689-1726.

30 Dieppe, A., Gonzalez-Pandiella, A. a Willman, A.: The ECB’s New Multi-Country Model for the euro area:
NMCM — Simulated with rational expectations, Economic Modelling, Vol. 29, Issue 6, 2012, pp.
2597-2614; a Dieppe, A., Gonzalez-Pandiella, A., Hall, S. a Willman, A.: Limited information minimal
state variable learning in a medium-scale multi-country model, Economic Modelling, Vol. 33, 2013, pp.
808-825.

31 Aguide to the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projection exercises, ECB, July 2016.

32 Soky dovery sa identifikuji pomocou Choleského schémy, kde je ukazovatel ESI pre eurozénu
v Choleského zoradeni posledny. Je to v désledku konceptualneho predpokladu, Ze dovera reaguje
sucasne (v ramci Stvrtroku) na vyvoj ostatnej hospodarskej Statistiky, pri¢om Soky dévery sucasne
neovplyviiuju ostatné premenné (napr. uzivatelské naklady kapitalu).

33 Linearna regresia rezidualov rovnice investicii z NMCM voci oneskorenym $trukturalnym $okom dévery
prinasa Statisticky vyznamné koeficienty, prostrednictvom ktorych Statistické merania nadobudaju
vyznamnu vypovednu hodnotu pri Strukturélnych Sokoch dévery.

34 Na porovnanie, rezidudly sukromnej spotreby a zamestnanosti vykazuju ovela volnejsi vztah ku ddvere.
Na nase ucely sa rozsiruje len rovnica investicii tak, aby reagovala na Soky dovery, pri€om sikromna
spotreba a zamestnanost su ovplyvnené len nepriamo prostrednictvom prenosov.

35 Makroekonomické projekcie odbornikov z juna 2019 st spolo¢nou predpovedou Eurosystému. Tieto
udaje z predpovedi sa invertuju pomocou NMCM tak, aby sa ziskalo roz¢lenenie investicii na faktor
dovery a ostatné faktory, ktoré je konzistentné s modelom.
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Graf C
Rast celkovych investicii a vplyv dévery

(roéna percentudlna zmena, percentudlne body)

== Celkové investicie
0 Prispevok dévery
B Prispevok ostatnych faktorov

2017 2018 2019

Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2019.

Poznamka: Analyza ECB vychadza z nového modelu pre viaceré krajiny. Strukturalne $oky dovery st zostavené s modelom
Strukturalnej vektorovej autoregresie (SVAR), ktory zahfiia: (i) ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) pre eurozénu a (ii) premenné,
ktoré sa vyskytuju v rovnici investicii v NMCM. Udaje za roky 2017 a 2018 st reaine vysledky, zatial ¢o Udaje za rok 2019 predstavujl
projekcie. v tejto analyze sa predpoklada, Ze ukazovatel ESI| zostane na trovni z maja 2019 aj po zvys$nu ¢ast roka 2019.
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5

Inflacia najomného v eurozone od krizy
Moreno Roma

Inflacia najomného v poslednom obdobi skor posilnila nez zmiernila stale
relativne utimeny vyvoj sluzieb a zakladnej inflacie v eurozéne. Inflacia
najomného sa sice od januara 2018 pohybovala na urovni priblizne 1,25 %,

v priemere vSak zostavala pod uroviiou miery inflacie sluzieb ako celku (graf A).

Aj ked bol vyvoj takyto po&as vacésiny predkrizového obdobia®®, teraz sa javi este
pozoruhodnejsi, kedZe inflacia najomného sa zvy€ajne povazuje za odolnejSiu zlozku
inflacie, ktora je relativne vysSia v obdobiach, ked maju ostatné zlozky inflacie HICP
tendenciu byt nizke. Tento vyvoj je zaujimavy aj v suvislosti s verejnymi diskusiami
v mnohych krajinach eurozény o silnom naraste najomného na pozadi trvalého
zvySovania cien nehnutefnosti v eurozéne v poslednych rokoch. Tento box sa
zaobera aktualnym vyvojom inflacie najomného v eurozéne v SirSich suvislostiach.
KedZe trh s nehnutelnostami na byvanie a trh s najomnym zostali r6znorodé, tento
box zaroveri skima vyvoj v jednotlivych krajinach eurozény.

Graf A
HICP eurozony bez energii a potravin, sluzieb a najomného

(medziro¢na percentualna zmena)

== Najomné
Sluzby
== V3Setky polozky bez energii a potravin

3,5

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2019. Ro¢na miera inflacie sluZieb v roku 2015 je smerom nahor skreslena v doésledku
zavedenia novej metodiky na vypocet nemeckého indexu cien pre dovolenkové baliky od januara 2019.

V pokrizovom obdobi inflacia najomného a jej prispevok k inflacii sluzieb
eurozony klesali. Ro¢né zmeny v zlozke najomného HICP eurozény predstavovali
v predkrizovom obdobi v priemere 1,8 %, ale v pokrizovom obdobi klesli na 1,4 %
(graf B, blok a). Nizka inflacia najomného suvisi s progresivnym poklesom prispevku
najomného k sluzbam HICP v eurozone. Tento prispevok sa medzi predkrizovym

a pokrizovym obdobim znizil o jednu tretinu (graf B, blok b). Takyto vyvoj bolo mozné
pozorovat' vo v8etkych velkych krajinach eurozény s vynimkou Nemecka, kde sa
prispevok najomného k sluzbam HICP po krize zvysil. Vyvoj v jednotlivych obdobiach
vSak mbze odzrkadlovat faktory Specifické pre jednotlivé krajiny. Napriklad vo

36 Termin predkrizové obdobie pouzivame na oznacenie obdobia medzi januarom 1999 a decembrom 2007
a termin pokrizové obdobie odkazuje na obdobie od januara 2008 dodnes.
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Francuzku sa zaporny prispevok najomného k sluzbam HICP od januara 2018
pripisuje znizeniu najomného v socialnych bytoch, ku ktorému doslo v priebehu roku
2018.%" v Nemecku moze relativne nizka inflacia najomného v poslednych rokoch
Ciasto¢ne odrazat vySSiu vahu sukromnych domacnosti ako prenajimatelov

v Statistickej vzorke od roku 2015, kedZe sukromni prenajimatelia mali tendenciu
zvySovat najomné menej, ako napriklad miestne urady, bytové druzstva a sukromné
firmy.38

Graf B
Ceny nehnutelnosti na byvanie, najomného a sluzieb HICP

(blok a: medzirocna percentualna zmena; blok b: v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Najnovsie pozorovania st za april 2019 pre v8etky premenné s vynimkou cien nehnutelnosti na byvanie, kde je posledny
Udaj za Stvrty Stvrtrok 2018.

Pokles zaznamenany v prispevku najomného k inflacii sluzieb HICP bol
sposobeny najma poklesom inflacie najomného. Prispevok najomného k inflacii
sluzieb HICP je ovplyvneny nielen Urovihou inflacie najomného, ale aj vahou
najomného v sluzbach HICP, ktora sa v jednotlivych krajinach eurozény znacne lisi
(graf C, blok a). Z piatich najvacsich krajin eurozény ma najomné v Nemecku

a Holandsku v&ésiu vahu ako priemer eurozény, zatial o najomné v Spanielsku

a Taliansku ma nizSiu vahu. Je to okrem iného v dosledku prisluSného podielu
vlastnikov-uzivatelov bytu oproti najomcom v jednotlivych krajinach (graf C, blok b),
kedZe nehnutelnosti na byvanie obyvané ich vliastnikmi st z HICP vylt¢ené.*® Na
urovni eurozény dosiahla v januari 2018 vaha najomného v sluzbach HICP 14,5 %, ¢o
znamena mierny pokles z priemernej urovne 15,1 % za obdobie od roku 1999. Z toho

87 K zniZeniu najomného v socialnych bytoch doslo v juni 2018 a dosiahlo vy$ku 800 mil. €. V rovnakom
Case sa znizovali prispevky na byvanie pre najomcov. Podiel najomného za znizené ceny alebo zadarmo
bol vo Franctzsku v roku 2017 na urovni 16,4 %, €o je nad priemerom eurozény 10,3 % (graf C, blok b).

38 Viac v dokumente Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucher-preisindex fir Deutschland 2019.

3% Viac v boxe 4 s nazvom Hodnotenie vplyvu nakladov na byvanie na inflaciu HICP, Ekonomicky bulletin,
ECB, ¢islo 8, 2016.
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vyplyva, Ze zmeny vahy najomného v eurozéne v sluzbach HICP v priebehu ¢asu
vyrazne neovplyvnili prispevok ndjomného k sluzbam HICP.

Graf C
Vahy skutocného najomného v sluzbach HICP a Struktdra najomcov v krajinach
eurozony

v %)

B Priemer od r. 1999
Priemer za r. 1999 — 2007
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B Posledné udaje (od januéra 2018)
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b) Struktira najomcov v krajinach eurozény v roku 2017
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Zdroj: Eurostat, EU-SILC, ECB a vypocty ECB.

Prudky vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie nie je nevyhnutne spojeny

s vysokou inflaciou najomného. Medzi tymito dvoma ukazovatelmi existuje vo
v8eobecnosti len obmedzeny vztah’, a to sa prejavilo aj v poslednom obdobi timenej
inflacie najomného spojene;j s inflaciou cien nehnutelnosti na byvanie, ktora prekrocila
uroven 4 % (graf B, blok a). Pri posudzovani rezidenénych nehnutelnosti ako aktiva
by mali byt vysSie ceny nehnutelnosti na byvanie vysledkom, za inak rovnakych
podmienok, vysSej diskontovanej hodnoty buducich tokov nagjomného (vnimané ako
nahrada za zodpovedajuce dividendy). Niekolko faktorov vSak moze vysvetlit’
obmedzeny prenos cien nehnutelnosti na byvanie do ceny najomného vratane

40 Viac v boxe s nazvom House prices and the rent component of the HICP in the euro area, Monthly
Bulletin, ECB, August 2014 a Recent house price increases and housing affordability, Economic Bulletin,
ECB, Issue 1, 2018.
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regulacie najomného, opatreni fiSkalnej politiky suvisiacich s byvanim a zmien
v preferenciach a podmienkach financovania. VSetky tieto faktory mézu oslabit
teoreticky dlhodoby vztah medzi cenami nehnutelnosti na byvanie a najomnym.

Na tvorbu najomného moéze mat’ vplyv niekolko faktorov vratane nakladov na
udrzbu, urokovych sadzieb hypoték a podmienok dopytu. Po prvé, da sa
oCakavat, Ze naklady, ktoré majitelia vynalozia na udrzbu a opravu bytov, sa obycajne
CiastoCne alebo uplne prenesu prostrednictvom vys$Sieho najomného na najomcov.

v praxi je vo vacsine piatich najvacsich krajin eurozony inflacia najomného

v pokrizovom obdobi niZ§ia ako miera inflacie v Udrzbe a oprave bytov*, ¢o
naznacuje, Ze vlastnikom sa naklady na udrzbu vratia len Ciasto¢ne. Po druhé, na
tvorbu najomného maiju tiez vplyv urokové sadzby hypoték: ak je kupa nehnutelnosti
na nasledny prenajom financovana hypotékou, potom ¢im vySsie su naklady na
financovanie, tym vysSie najomné bude pozadovat maijitel od najomcu. v tejto
suvislosti nizSie naklady na financovanie v pokrizovom obdobi a v poslednom obdobi
Ciastocne vysvetluju pomalSi vyvoj najomného. v prostredi s prevladajucim nizkym
vynosom sa zaroven vynos z prenajmu stal relativne atraktivnejSim (dokonca aj

v pripadoch obmedzeného zvySovania najomného) v porovnani s alternativnymi
investiciami na akciovom trhu alebo na trhu s dlhopismi.*> Dopyt po byvani by mal byt
okrem toho v zasade tiez faktorom ovplyvrujucim tvorbu ndjomného, najma v urcitych
jurisdikciach alebo v mestskych oblastiach s obmedzenou ponukou. VyS$si dopyt po
byvani by mohol vlastnikom umoznit zvySenie nagjomného a zmiernenie niektorych
rizik spojenych s tym, Ze by nehnutelnost mohla zostat neprenajatd, ak by najomca
po zvySeni najomného zmluvu o najme ukongil. Na trhoch s najomnym byvanim je
v8ak mnozstvo institucionalnych prvkov, ktoré mézu zabranit tomu, aby najomné
mohlo volne reagovat na vysku nakladov a dopyt.

Limity pre vyvoj ndjomného moéze stanovit’ indexacia. v mnohych krajinach
eurozdny existuje urdita forma indexacie. Pokial ide o najvadsie krajiny, v Spanielsku
je zvySenie najomného — aspori na pociatoéné obdobie — vo vSeobecnosti obmedzené
mierou rastu indexu spotrebitelskych cien (CPI). Vo Franclzsku a Taliansku zvySenie
najomného zvyCajne nemoze prekrocit referenény index najomného, ktory Stvrtro¢ne
zverejiuje Institut national de la statistique et des études économiques a ktory je
zalozeny na CPI bez tabaku a ndjomného a CPI pre doméacnosti zamestnancov.

v Holandsku je maximalne ro¢né zvySenie najomného okrem iného zalozené na miere
inflacie a prijme domacnosti. v Nemecku su niektoré najomné zmluvy indexované
podla nemeckého CPI, v inych najomnych zmluvach s postupnym zvySovanim
najomného sa stanovuje, ako sa mdze zvySovat najomné pocas trvania zmluvy,
pricom vacsina zmluv neobsahuje ziadne explicitné ustanovenie o zvySovani
najomného. v pripade zmluv s postupnym zvySovanim ngjomného sa nagjomné moze
zvysit napriklad po modernizacii bytu*® alebo ak je vy$ka najomného pod Grovriou
priemerného najomného za porovnatelné nehnutelnosti v danej lokalite. Vo
vSeobecnosti plati, Ze sukromni vlastnici Casto upustaju od zvySovania najomneého,

41 Udrzba a oprava bytov pokryva vydavky na drobn( Gdrzbu a opravy, ktoré vynaloZili najomnici a vlastnici
— uZivatelia bytov.

42 Zodpovedajuce porovnanie v ¢lanku s ndzvom The state of the housing market in the euro area,

Economic Bulletin, ECB, Issue 7, 2018.

43 Takéto zvySenie nominalneho najomného v dosledku modernizacie sa vdak nemusi premietat do oficialnych Statistik v takom rozsahu, aby bol index

najomného upraveny vzhladom na kvalitu.
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aby minimalizovali riziko, Ze nehnutelnost zostane neobsadena, ak ngjomca zmluvu
o najme ukongi.** Urcita forma zmluvnej indexacie na zaklade miery inflacie

a nizkeho obratu pri najomnych zmluvach su délezitymi faktormi na predchadzanie
volnému zvySovaniu najomného.

Relativne utimena inflacia najomného v eurozone je spésobena najma nizkou
inflaciou a obmedzenym obratom pri ndjomnych zmluvach. Tieto faktory
vysvetluju miernejSi prispevok najomného k sluzbam a k zakladnej inflacii v eurozéne,
ako aj zjavnu izolovanost vyvoja najomného od vyvoja cien nehnutelnosti na byvanie.
Pri pretrvavani tychto faktorov bude prispevok inflacie nagjomného k sluzbam

a zakladnej inflacii pravdepodobne aj nadalej relativne nevyrazny.

44 Napriklad v Nemecku sa najomné vaésinou zvySuje pri vymene najomcov, k comu dochadza v priemere

po priblizne desiatich rokov najmu. Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucherpreisindex fir
Deutschland 2019
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Statistika ECB s moznostou stahovania tdajov je dostupna v databaze Statistical
Data Warehouse (SDW):

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

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

Informacie o vypoétoch st v &asti Technické poznamky Statistického bulletinu ECB:
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udaje este nie su k dispozicii
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(p) predbezné udaje
s. 0. sezonne oCistené

s. n. sezénne neocCistené
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP?

(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI

(ro€na percentualna zmena)

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

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

eurozoéna potravin (HICP) eurozoéna?

a energii (HICP)

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

2016 3,3 1,6 1,8 06 6,7 1,9 1,1 1,8 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 1,9 6,8 2,4 2,2 1,8 2,1 2,7 05 16 1,5
2018 3,7 3,0 1,4 08 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018 Q2 0,9 1,0 0,4 05 17 0,4 2,5 2,0 2,7 2,4 07 18 1,7
Q3 0,8 0,8 0,7 -06 1,6 0,1 2,9 2,2 2,6 2,5 1,1 2,3 2,1

Q4 0,8 0,5 0,2 04 1,5 0,2 2,7 2,3 2,2 2,3 08 22 1,9
2019 Q1 0, 0,5 05 14 0,4 2,1 2,1 1,6 . 03 18 1,4
2018 Dec. - - - - - - 2,4 2,2 1,9 2,1 03 19 1,5
2019 Jan. - - - - - - 2,1 2,2 1,6 1,8 02 17 1,4
Feb. - - - - - 2,1 2,1 1,5 1,9 02 15 1,5

Mar. - - - - - - 2,3 2,1 1,9 1,9 05 23 1,4

Apr. - - - - - - 2,5 2,2 2,0 2,1 09 25 1,7
Maj*) - - - - - - . . 1,2

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

1) Stvrtroéné udaje su sezonne ocistené; roéné udaje sezénne neocistené.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.
3) Cisla za eurozénu su odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych Gdajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.

OECD (stipce 1,2, 4,5,7 a8).

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

Globalny index nakupnych

Merchanting — dovoz

tovaru®

manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozZka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 9 3,2 7,7
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,9 3 3,1 5,1
2018 Q2 53,9 55,9 54,3 52,3 525 54,7 53,1 54,2 50,3 -0,3 -0,7 0,0
Q3 53,1 54,8 53,9 51,56 521 54,3 52,6 53,2 49,8 8 0,7 2,5
Q4 53,1 54,7 51,4 52,3 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -1,0 1,4 -2,5
2019 Q1 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,6 -0,2 -0,8
2018 Dec. 53,1 54,4 51,4 52,0 52,2 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,0 1,4 -2,5
2019 Jan. 52,4 54,4 50,3 50,9 50,9 51,0 50,9 52,9 49,6 -2,2 0,6 -4,0
Feb. 52,8 55,5 51,5 50,7 50,7 51,9 50,9 53,5 49,5 -1,7 0,7 -3,3
Mar. 53,1 54,6 50,0 50,4 52,9 51,6 50,9 53,8 49,7 -0,6 -0,2 -0,8
Apr. 52,3 53,0 50,9 50,8 52,7 51,5 51,1 52,7 49,6 . . .

M3j 50,9 . 50,7 51,5 51,8 50,3 . 49,4

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypoéty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutd eurozéna. Rocné a Stvrtrocné tdaje su percentd medzi obdobiami; mesaéné udaje su percentd medzi trojmesacnymi

obdobiami. VSetky udaje st sezénne ocistené.
2) Bez eurozény.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2019 — Statistika

S2



2 Financny vyvoj

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

Eurozona® Spojené $taty Japonsko
Jednodriové | 1-mesacné vklady | 3-mesacné vklady | 6-mesacné vklady 12-mesacné | 3-mesacné vklady | 3-mesacné vklady
vklady (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) vklady (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02
2017 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02
2018 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05
2018 Nov. -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10
Dec. -0,36 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,79 -0,10
2019 Jan. -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,12 2,77 -0,08
Feb. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
Mar. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,61 -0,07
Apr. -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,59 -0,06
M3j -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény, viac vo V8eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2.2 Vynosové krivky
(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch)
Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna®? Eurozona”?| Spojené Spojené Eurozéna":?
Staty kralovstvo
3-mesa¢na | 1-ro€nd| 2-ro€nad| 5-ro¢na | 10-rocna 10-ro¢na 10-ro¢na 10-ro¢na| 1-roénad| 2-ro¢nad| 5-rocna | 10-ro¢na
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 Nov. -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
Dec. -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 Jan. -0,58 -0,60 -0,58 -0,32 0,19 0,79 0,08 0,45 -0,61 -0,50 0,24 1,00
Feb. -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
Mar. -0,57 -0,61 -0,62 -0,45 -0,01 0,60 0,00 0,35 -0,64 -0,59 -0,02 0,75
Apr. -0,56 -0,60 -0,59 -0,39 0,08 0,67 0,12 0,43 -0,62 -0,54 0,08 0,88
M3j -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo V8eobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.
2) Vypocty ECB zaloZené na Udajoch poskytnutych EuroMTS a na ratingoch poskytnutych Fitch Ratings.
2.3 Indexy akciového trhu
(hodnota indexu v bodoch; priemer za obdobie)
Dow Jones EURO STOXX indices Spojené| Japonsko
Benchmark Hlavné sektory ekonomiky staty
Siroky 50(Zakladny Sluzby| Spotrebny| Ropa|Finanény|Priemysel| Techno-| Sietové| Teleko-| Zdravot-|Standard Nikkei
index material|zakaznikom tovar| aplyn| sektor l6gie| odvetvia|munikacie| nictvo| & Poor's 225
500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 375,8 2486 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2017 376,9 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 2788 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2018 Nov. 351,3 31864 692,3 258,1 649,3 328,6 157,2 589,4 4596 2771 293,9 757,5 27232 219679
Dec. 335,2 3057,8 646,7 247,8 624,8 311,8 146,9 556,0 4415  283,5 296,3 719,4 2567,3 210324
2019Jan.  340,5 3088,7 662,2 252,1 630,4 3154 150,2 570,3 448,1 293,2 288,0 718,3 2607,4 20460,5
Feb. 355,0 3223,1 699,4 266,4 667,5 329,9 152,9 598,9 480,6  301,7 285,8 743,0 27549 21123,6
Mar.  365,7 3332,9 718,3 2721 692,2 339,9 157,6 621,0 4934  307,8 297,0 755,1 2804,0 214149
Apr. 379,0 3458,8 750,9 277,8 731,0 3416 163,8 652,7 522,5 3119 296,9 749,6 2903,8 21964,9
Maj 369,4 33854 710,2 267,4 721,6 324,7 157,0 643,9 519,6  312,0 290,9 732,7 2854,7 212184
Zdroj: ECB.
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2.4 Urokové miery PFI z Gverov domacnostiam a z vkladov doméacnosti (nové obchody)"-2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 pogmkqm podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného s Jed]nym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby atpe\lrt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad n”eezr:p‘;:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok f sadzba| 2ado|5ado 10 na po-
nym v ob- ZiGia-
do 1roka do 1 roka|5 rokov 10| rokov
chodnom vanie
- rokov
registri
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2018 M3j 0,04 0,46 0,34 0,57 6,09 16,86 4,83 5,88 6,39 2,38 1,68 1,85 1,97 1,90 2,13 1,83
Jun 0,03 0,46 0,34 0,63 6,04 16,84 4,51 5,64 6,11 2,27 1,60 1,81 1,97 1,88 2,12 1,82
Jul 0,03 046 033 0,64 6,00 16,80 4,85 5,75 6,22 2,40 1,63 1,83 1,93 1,85 2,12 1,81
Aug. 0,03 0,45 0,30 0,64 6,01 16,78 5,44 588 6,41 2,38 1,63 1,82 1,92 1,85 2,11 1,81
Sep. 0,03 0,45 0,30 0,69 6,04 16,71 5,30 5,74 6,27 2,33 1,60 1,81 1,91 1,85 2,08 1,79
Okt. 0,03 045 0,29 0,73 597 16,73 5,06 5,71 6,23 2,45 1,60 1,80 1,91 1,86 2,09 1,80
Nov. 0,04 0,44 0,29 0,73 593 16,67 4,93 568 6,18 2,37 1,61 1,85 1,94 1,88 2,11 1,81
Dec. 0,03 043 030 078 587 16,68 492 547 598 227 161 1,80 191 184 210 1,80
2019 Jan. 003 042 033 075 592 1663 532 583 6,34 236 161 181 189 18 209 182
Feb. 0,03 0,42 0,32 0,71 597 16,61 5,28 5,71 6,28 2,41 1,69 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80
Mar. 003 041 030 078 590 1665 541 561 6,18 236 160 180 183 181 206 178
Apr.®) 0,03 0,40 0,32 0,77 5,88 16,66 556 5,63 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné Uvery podla velkosti a za¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| s dohodnutou | Vingove do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR d"fitlor
pozia- do| nad|? prsac:i: pohybliva nad | nad 1| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad dnoav :a_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3mesiace | rok| sadzbado|3mesiace | 1rok| sadzbado|3mesiace | 1rok| oo

3 mesiacov |a do 1roka 3 mesiacov ado 3 mesiacov ado vanie

1roka 1 roka

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

2018 M3j 0,03 0,08 0,44 2,29 2,30 2,48 2,37 1,66 1,61 1,73 1,08 1,22 1,65 1,62

Jun 0,04 0,07 0,74 2,29 2,26 2,45 2,30 1,64 1,56 1,69 1,21 1,33 1,70 1,68

Jul 0,03 0,08 0,39 2,27 2,15 2,42 2,25 1,68 1,59 1,66 1,14 1,30 1,65 1,63

Aug. 0,03 0,08 0,61 2,25 2,19 2,43 2,32 1,67 1,63 1,73 1,10 1,27 1,69 1,63

Sep. 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,35 2,31 1,65 1,54 1,67 1,13 1,40 1,69 1,65

Okt. 0,03 0,06 0,52 2,22 2,13 2,43 2,33 1,66 1,60 1,69 1,23 1,10 1,66 1,64

Nov. 0,03 0,06 0,63 2,19 2,19 2,40 2,34 1,67 1,60 1,67 1,20 1,35 1,69 1,66

Dec. 0,03 0,07 0,53 2,18 2,20 2,29 2,25 1,60 1,59 1,67 1,21 1,39 1,59 1,63

2019 Jan. 0,03 0,08 0,55 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63

Feb. 0,03 0,07 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,63 1,70 1,13 1,38 1,56 1,64

Mar. 0,03 0,12 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65

Apr.® 0,03 0,09 0,55 2,19 2,19 2,36 2,26 1,68 1,60 1,64 1,16 1,33 1,41 1,62
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) V sulade s ESA 2010 boli v decembri 2014 holdingové spolo¢nosti nefinanénych skupin preklasifikované zo sektora nefinanénych korporacii do sektora finanénych korporacii.
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2.6 Dlhové cenné papiere emitované rezidentmi eurozony podfa sektora emitenta a zacCiato¢nej splatnosti
(v mld. EUR; transakcie po¢as mesiaca a stav na konci obdobia; nominalne hodnoty)

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2016 1241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1219 505 171 72 424 47 388 171 64 41 76 35
2018 Okt. 1285 529 172 92 439 54 426 185 80 46 77 38
Nov. 1278 523 169 89 445 52 361 155 65 37 74 31
Dec. 1219 505 171 72 424 47 283 107 71 36 44 26
2019 Jan. 1288 541 166 88 435 58 473 221 66 50 98 38
Feb. 1268 539 161 94 419 55 377 189 59 42 63 24
Mar. 1308 564 156 98 435 55 407 186 58 45 79 40
Dlhodobé
2016 15379 3695 3175 1184 6684 641 220 62 53 19 78 8
2017 15360 3560 3049 1243 6 865 642 247 66 73 18 83 7
2018 15750 3688 3150 1265 7020 626 229 64 68 16 75 6
2018 Okt. 15718 3665 3135 1264 7026 628 223 60 70 14 69 10
Nov. 15798 3689 3164 1262 7054 629 230 66 79 7 72 7
Dec. 15750 3688 3150 1265 7020 626 193 60 95 15 20 3
2019 Jan. 15817 3712 3150 1263 7067 625 282 106 41 16 109 9
Feb. 15936 3744 3164 1274 7121 632 289 99 50 14 115 1
Mar. 15987 3747 3186 1288 7124 641 262 76 56 25 88 17
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dlhové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) [ Finangné korporacie | Nefinanéné | Ustredna|  Ostatna Lkorporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Stav
2016 16 620,1 42133 3310,0 1243,3 7149,9 703,7 7 089,5 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 599,9 4079,6 3204,2 1312,6 7303,6 699,9 7954,7 612,5 1249,6 6092,6
2018 16 968,7 4192,6 33211 1337,8 74445 672,7 7027,1 465,1 1099,4 5462,6
2018 Okt. 17 003,0 4194,0 3306,7 1355,5 74647 682,0 7 546,6 515,4 1202,1 5829,2
Nov.  17075,9 4211,7 33334 1351,0 7498,8 681,0 7475,0 512,1 1179,4 5783,4
Dec. 16968,7 4192,6 33211 1337,8 74445 672,7 7027,1 465,1 1099,4 5462,6
2019 Jan. 17 105,0 42533 3315,9 1350,7 7502,1 683,1 7482,9 487,0 1185,1 5810,9
Feb. 17203,9 42829 33257 1367,9 7540,9 686,5 77158 518,7 12251 5972,0
Mar. 172945 43111 3341,9 1386,4 7559,4 695,7 7764,2 495,8 1230,8 6037,6
Miera rastu
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,2 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 0,1 5,9 2,2 0,5 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 2,0 1,7 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2018 Okt. 2,1 0,9 3,0 4,7 2,4 -3,1 0,9 0,5 3,1 0,5
Nov. 2,2 1,3 3,6 3,5 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
Dec. 2,0 17 3,3 3,3 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
2019 Jan. 2,1 2,1 2,3 3,5 2,3 -2,7 0,7 -0,1 2,7 0,4
Feb. 2,6 2,9 2,4 4,6 2,5 -1,6 0,6 -0,1 2,6 0,3
Mar. 2,4 2,9 2,4 3,7 2,1 0,0 0,4 -0,2 1,7 0,2
Zdroj: ECB.
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2.8 Efektivne vymenné kurzy"
(priemer za obdobie; index: 1999 Q1 = 100)

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP uLcm® ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2016 94,4 89,5 90,9 85,1 79,1 89,3 109,7 88,9

2017 96,6 91,4 92,0 86,0 78,5 89,8 112,0 90,0

2018 98,9 93,4 93,5 87,6 79,6 91,0 117,9 93,8

2018 Q2 98,4 93,1 93,1 87,2 79,1 90,5 117,0 93,4

Q3 99,2 93,7 93,5 87,8 79,6 91,3 119,2 94,8

Q4 98,5 93,0 93,0 87,2 79,2 90,6 118,4 93,8

2019 Q1 97,4 91,6 92,3 116,7 92,1

2018 Dec. 98,4 92,7 93,0 - - - 118,0 93,3

2019 Jan. 97,8 92,1 92,8 - - - 117,3 92,7

Feb. 97,4 91,7 92,4 - - - 116,6 92,0

Mar. 96,9 91,1 91,7 - - - 116,2 91,5

Apr. 96,7 91,0 91,2 - - - 116,1 91,5

Maj 97,4 91,6 91,7 - - - 117,0 92,1

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 M3j 0,7 0,7 0,5 - - - 0,8 0,8
Percentualna zmena oproti predchadzajuicemu roku

2019 M3j -0,7 -1,2 -1,1 - - - 0,3 -1,1

Zdroj: ECB.

1) Definicia skupin obchodnych partnerov a dal$ie informacie st vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB.

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

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

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

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

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

2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2018 Q2 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
Q3 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163

Q4 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2019 Q1 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
2018 Dec. 7,840 7,404 25,835 7,465 322,738 127,878 4,290 0,898 4,6536 10,277 1,129 1,138
2019 Jan. 7,750 7,429 25,650 7,466 319,800 124,341 4,292 0,886 4,7062 10,269 1,130 1,142
Feb. 7,649 7,415 25,726 7,463 317,908 125,280 4,318 0,873 4,7486 10,499 1,137 1,135

Mar. 7,587 7,421 25,676 7,462 315924 125,674 4,297 0,858 4,7546 10,500 1,131 1,130

Apr. 7,549 7,428 25,677 7,465 321,181 125,436 4,286 0,862 4,7584 10,482 1,132 1,124

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

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Maj 1,7 -0,1 0,4 0,0 1,2 -2,0 0,2 1,2 0,0 2,4 -0,1 -0,5
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2019 M4j 1,9 0,4 0,5 0,3 2,5 -5,1 0,3 -0,6 2,6 3,8 -4,0 -5,3
Zdroj: ECB.
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2 FinanCny vyvoj

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

Spolu” Priame Portféliové Cisté Ostatné Rezervné | Informativna
investicie investicie finanéné investicie aktiva polozka:
Aktiva| Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Aktiva| Pasiva| derivaty Aktiva | Pasiva hruby
zahrani¢ny dlh
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav (medzinarodna investi¢na pozicia)
2018 Q1 25012,2 25790,4 -778,2 10751,0 8857,7 8530,2 109211 -75,7 5133,5 6011,6 673,2 14172,3
Q2 25656,6 26284,2 -627,5 109654 9014,8 8742,7 10986,3 -83,3 53418 6283,1 690,0 14 410,2
Q3 25805,4 26314,1 -508,7 10913,3 8916,3 8886,5 11069,5 -64,4 5396,1 6328,3 673,9 14 463,0
Q4 25023,4 25460,8 -437,4 10562,7 8777,2 8467,0 104241 -79,1 5353,8 6259,5 7191 14 185,2
Stavv % HDP
2018 Q4 216,2 220,0 -3,8 91,3 75,8 73,2 90,1 -0,7 46,3 54,1 6,2 122,6
Transakcie
2018 Q2 197,6 154,6 43,0 39,2 21,2 0,5 -51,2 38,4 112,9 184,7 6,6 -
Q3 27,1 -60,0 87,1 -116,2 -102,3 43,9 -0,5 35,4 62,8 42,7 1,2 -
Q4 -338,0 -423,6 85,5 -208,3 -134,6 -55,6 -161,5 29,5 -109,5 -127.,5 58 -
2019 Q1 264,4 211,0 53,4 37,1 20,7 56,2 12,1 15,7 152,2 78,2 3,2 -
2018 Okt. 62,4 89,9 -27,5 33,6 14,6 -30,2 -14,9 7,0 52,8 90,2 -0,7 -
Nov. -45,0 -97,0 51,9 -106,1 -70,5 1,9 -12,3 16,0 39,8 -14,2 3,5 -
Dec. -355,4 -416,5 61,1 -135,7 -78,8 -27,2 -134.3 6,6 -202,1 -203,4 3.1 -
2019 Jan. 219,4 216,8 2,6 -4,4 15,6 37,8 36,7 5,8 182,8 164,4 -2,7 -
Feb. -8,4 -21,5 13,1 18,5 6,5 4,2 21,2 4,6 -36,4 -49,1 0,7 -
Mar. 53,3 15,7 37,6 22,9 -1,3 14,1 54,1 53 5,8 -37,1 5,2 -
12-mesacné kumulované transakcie
2019 Mar. 151,0 -117,9 269,0 -248,1 -195,0 44,9 -101,1 119,1 218,3 178,1 16,8 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2019 Mar. 1,3 -1,0 2,3 -2,1 -1,7 0,4 -0,9 1,0 1,9 1,5 0,1 -
Zdroj: ECB.

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

3.1 HDP z hladiska pouzitia

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

HDP
Spolu Domaci dopyt Zahrani¢na bilancia®
Spolu | Stkromna | Spotreba Tvorba hrubého fixného kapitalu Zmeny Spolu | Export” | Import"
spotreba verejnej Stavebnictvo | Strojarstvo Produkty | Zzasob?
spravy spolu spolu dugevného
vlastnictva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)
2016 10833,2 10350,7 5878,0 22239 22102 1052,9 679,1 4721 38,5 482,5 4946,4 44639
2017 11212,0 10689,7 6058,8 2286,2 2302,9 1121,5 716,3 459,3 41,8 522,3 52957 47733
2018 11581,0 11076,9 6227,5 2350,0 2429,9 1195,0 753,0 476,3 69,4 504,1 5541,8 50377
2018 Q2 2890,4 27576 1551,3 586,4 603,4 297,3 187,9 116,8 16,4 1329 1380,5 12476
Q3 2904,9 27870 1560,7 588,2 612,7 301,7 190,1 119,4 25,4 117,9 13954 12775
Q4 2923,5 2807,0 1573,8 5952 6249 306,6 192,3 124,6 13,1 116,4 14129 1296,5
2019 Q1 2946,9 28204 1583,0 597,7 634,0 313,2 194,5 124,9 58 126,5 1420,3 12938
v % HDP
2018 100,0 95,6 53,8 20,3 21,0 10,3 6,5 41 0,6 4,4 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajiceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2018 Q2 0,4 0,3 0,1 0,4 1,6 1,5 2,2 0,9 - - 1,2 1,1
Q3 0,1 0,6 0,1 0,0 0,5 0,3 0,3 1,6 - - 0,2 1,2
Q4 0,2 0,2 0,3 0,6 1,4 0,9 0,9 3,7 - - 1,2 1,2
2019 Q1 0,4 0,3 0,5 0,1 1,1 1,5 1,2 -0,1 - - 0,6 0,4
ro¢na percentualna zmena
2016 1,9 2,4 1,9 1,8 3,9 2,7 58 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,8 1,7 1,2 2,7 3,9 5.1 -3,5 - - 51 3,9
2018 1,9 1,8 1,3 1,0 3,4 3,2 4,4 2,2 - - 3,2 3,2
2018 Q2 2,2 1,6 1,4 11 2,8 3,9 5,6 -3,9 - - 4,0 2,8
Q3 1,7 1,9 1,0 0,7 3,4 2,2 4,3 4,9 - - 3,0 3,7
Q4 1,2 1,8 1.1 1.1 3,7 3,1 2,6 7.1 - - 2,0 3,4
2019 Q1 1,2 1,4 1.1 11 4,8 43 4,7 6,2 - - 3,2 4,0
prispevky k medzistvrtroénym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2018 Q2 0,4 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,2 0,1 - -
Q3 0,1 0,5 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 -0,4 - -
Q4 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,0 - -
2019 Q1 0,4 0,3 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,3 0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2016 1,9 2,3 1,0 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,3 - -
2017 2,4 1,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,3 -0,1 0,0 0,7 - -
2018 1,9 1,7 0,7 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 - -
2018 Q2 2,2 1,5 0,8 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
Q3 1,7 1,8 0,5 0,1 0,7 0,2 0,3 0,2 0,5 -0,2 - -
Q4 1,2 17 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,5 - -
2019 Q1 1,2 1,4 0,6 0,2 1,0 0,4 0,3 0,2 -0,5 -0,2 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.
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3 Hospodarska aktivita

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

Hruba pridana hodnota (zakladné ceny) Dane

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

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

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

arybolov | asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bezné ceny (v mid. EUR)

2016 9721,5 158,4 1960,6 486,8 1840,3 451,5 469,8 1100,5 1067,9 1849,7 336,1 1111,7
2017 10 052,4 172,4 2026,7 5155 1921,0 469,3 462,2 11294 11154 1897,5 343,2 1159,6
2018 10376,7 174,0 2072,7 5531 1982,5 491,5 464,7 1162,3 11682 1958,0 349,8 1204,3
2018 Q2 2589,6 43,1 519,7 1371 495,3 122,5 115,4 289,6 291,6 488,1 87,2 300,8
Q3 2602,5 43,8 519,7 139,7 496,4 123,6 116,4 291,5 293,0 491,0 87,5 302,3

Q4 2619,8 44,0 519,6 1424 500,4 124,5 116,6 293,5 295,7 495,0 87,9 303,7
2019 Q1 2639,7 44,6 521,56 1456 503,7 125,0 117,5 295,9 298,5 498,8 88,5 307,2

v % pridanej hodnoty
2018 100,0 1,7 20,0 53 19,1 47 4,5 11,2 11,3 18,9 3,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena

2018 Q2 0,4 0,0 0,2 1,0 0,4 1,6 0,3 0,1 0,7 0,1 -0,1 0,6
Q3 0,2 -1,0 -0,1 0,6 0,0 0,7 0,7 0,4 -0,1 0,3 0,4 -0,1

Q4 0,3 0,6 -0,5 1.1 0,4 0,6 0,2 0,3 0,6 0,3 0,2 0,0
2019 Q1 0,4 0,7 0,1 11 0,7 0,3 -0,4 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4

ro¢na percentuéalna zmena

2016 1,8 -1,4 3,3 1,6 1,9 3,8 0,5 0,5 2,4 1,2 0,5 2,8
2017 2,4 1,7 3,0 3,3 3,1 4,6 0,4 1,0 3,9 11 0,9 2,5
2018 1,9 1,0 1,2 3,4 2,3 4,8 1,1 1,4 3,3 1,2 0,8 1,6
2018 Q2 2,2 1,8 2,3 3,3 2,5 55 1,0 1,3 3,7 1,2 0,6 1,9
Q3 17 0,2 0,7 3,3 2,0 4,4 1,6 1,3 2,9 1.1 0,5 1,7

Q4 1,2 -0,1 -1,2 3,4 17 4,4 0,9 1,4 2,8 1,2 0,5 1,0
2019 Q1 1,2 0,3 -0,3 4,0 1,6 3,2 0,8 11 1,8 1,2 0,9 0,9

prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch

2018 Q2 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -

Q4 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2019 Q1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

contributions to annual percentage changes in value added; percentage points

2016 1,8 0,0 0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2018 1,9 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 Q2 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,3 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Q3 17 0,0 0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,0 -

Q4 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2019 Q1 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia
v zamestnani

Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti

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

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

Pracov- Neza- Nezamestnanost’ Miera
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podla veku Podla pohlavia volnych
vmilié- | nost, v % — - . — = pracovnych
noch | zpracov- | v milio- v % neza- Dospeli Mladi Muzi Zeny miest?)
isilyh | noch | zpracov-| mestna-
nej sily nej sily | Nost v % v milio- v % | v milio- v % | v milio- V% | v milio- v % | v% z celko-
Z pracov- noch z pra- noch z pra- noch| zpra- noch| zpra-| vého poctu
nej sily” covnej covnej covnej covnej miest
sily sily sily sily
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
v % z thrnu 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
zar. 2016
2016 162,028 4,3 16,258 10,0 5,0 13,293 9,0 2,964 20,9 8,484 9,7 7,774 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,095 8,1 2,666 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,301 3,8 13,392 8,2 3,8 10,963 74 2,429 17,0 6,899 7,9 6,493 8,6 2,1
2018 Q2 163,180 3,9 13,512 8,3 3,9 11,078 74 2,434 17,0 6,962 7,9 6,550 8,7 2,1
Q3 163,730 3,6 13,150 8,1 3,6 10,754 7,2 2,396 16,7 6,794 7,7 6,357 8,4 2,1
Q4 163,702 3,7 12,988 7,9 3,6 10,612 71 2,376 16,5 6,648 7,6 6,340 8,4 2,3
2019 Q1 12,724 7,8 10,401 7,0 2,323 16,0 6,486 74 6,238 8,2 2,4
2018 Nov. - - 12,976 7,9 - 10,614 71 2,362 16,4 6,648 76 6,328 8,3 -
Dec. - - 12,874 7,9 - 10,521 71 2,353 16,3 6,567 75 6,307 8,3 -
2019 Jan. - - 12,829 7.8 - 10,491 7,0 2,338 16,2 6,540 74 6,289 8,3 -
Feb. - - 12,750 7.8 - 10,426 70 2,324 16,1 6,504 74 6,246 8,2 -
Mar. - - 12,593 7,7 - 10,286 6,9 2,307 15,9 6,413 73 6,180 8,1 -
Apr. - - 12,529 7,6 - 10,221 6,8 2,308 15,8 6,372 72 6,157 8,1 -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezénne neodistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poc¢tu volnych pracovnych miest delenému suctom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.
3.5 Kratkodoba podnikova Statistika
Priemyselna produkcia Produkcia Indikator Maloobchodny predaj Registracie
Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny v sta’veb- novyeh | spoly | Potraviny | Ostatné | Paliva ”OVYCh
stavebnictva) nictve P”e,mﬁl’seb" napoje, tovary osof;mych
Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie jzz(rié\(/)olz tabakove bez au %Wg\;
na vyroba reba tovar | ny tovar ECB vyrobky | potravin
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
vV % z thrnu | 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 7.1 100,0
zar. 2015
ro¢na percentualna zmena
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,8 0,5 3,0 0,7 1,6 1,0 2,2 1,4 7,2
2017 2,9 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 2,9 7,9 2,5 1,6 3,4 1,0 57
2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 2,0 0,6 0,8
2018 Q2 2,2 2,6 1,7 4.1 2,0 -1,9 1,6 4,0 1,8 1,2 2,6 0,7 3,3
Q3 0,5 0,7 -0,3 1,5 1,0 -1,2 2,4 1,6 1,2 1,1 1,5 0,0 3,4
Q4 -1,9 -17 -2,1 -2,1 -0,4 -3,6 1,8 -1,0 1,7 1,4 1,9 1,6 -9,4
2019 Q1 -0,3 0,0 -0,8 0,0 1,3 -2,5 4,9 -3,1 2,4 0,9 3,4 2,6 -3,6
2018 Nov. -2,9 -2,8 -2,9 -4,4 0,4 -3,7 1,0 1,6 2,0 0,8 2,7 2,0 -8,9
Dec. -4.1 -3,9 -3,6 -5,0 -2,9 -4,4 3,0 -4,4 0,6 0,9 0,2 1,5 -7,5
2019 Jan. -0,4 -1,2 -1,5 -2,4 1.1 5,6 1,1 -2,8 2,2 1,6 2,3 3,9 -2,5
Feb. 0,0 0,8 -0,8 1,0 3,2 -5,9 7,6 -3,7 3,0 0,9 4,6 2,5 -2,3
Mar. -0,6 0,3 -0,4 1,3 -0,1 -7,3 6,3 -2,7 2,0 0,4 3,4 1,5 -5,5
Apr. . . . . . . 1,5 1,5 1,2 1,3 -0,2
medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)
2018 Nov. -1,3 -1,3 -1,2 -2,3 0,1 0,5 0,4 3,2 0,8 -0,4 1,4 0,5 6,7
Dec. -0,9 -0,9 0,3 -1,2 -2,0 -0,5 1,5 -4.1 -1,3 0,2 -2,2 -0,4 2,5
2019 Jan. 2,0 1,7 0,6 1,8 2,7 3,0 -1,0 -0,4 0,9 0,0 1,6 1,4 4,8
Feb. -0,1 0,4 0,0 -0,1 0,4 -3,4 3,0 -1,4 0,6 0,2 1,1 -0,5 -0,1
Mar. -0,3 -0,2 0,1 0,4 -0,8 -0,3 -0,3 0,3 0,0 0,4 -0,2 -0,7 -3,6
Apr. . . . . . . -0,4 -0,4 -0,4 0,1 4,7
Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, experimentalna $tatistika ECB (stipec 8) a Eurépska asociacia vyrobcov automobilov (stipec 13).
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3 Hospodarska aktivita

3.6 Prieskumy

(sezoénne ocistené)

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

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

(dlhqdoby dévery | kapacit dovery nictve chode dovery | kapacit (PMI) v prie-_
priemer v prie- (v %) v sluz- (v %) mys’elnej
=100) mysle bach vyrobe
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-15 99,2 -5,3 80,7 -11,7 -15,0 8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,1 -16,4 0,6 1,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -5,4 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -4,9 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 Q2 11,8 7,8 83,9 -4,7 5,5 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Q3 110,9 59 83,7 -5,1 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
Q4 108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 Q1 106,0 -0,5 83,2 -7,0 7,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
2018 Dec. 107,4 2,3 - -7,8 7,3 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 Jan. 106,3 0,6 83,6 -7,4 8,4 -2,1 11,0 90,8 50,5 50,5 51,2 51,0
Feb. 106,2 -0,4 - -6,9 6,6 -1,3 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
Mar. 105,6 -1,6 - -6,6 7,5 0,3 11,5 - 47,5 47,2 53,3 51,6
Apr. 103,9 -4,3 82,8 -7,3 6,5 -11 11,8 90,7 47,9 48,0 52,8 51,5
M3j 105,1 -2,9 - -6,5 4.1 -1,2 12,2 - 47,7 48,9 52,9 51,8
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Reélny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na | Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
uspor dihu hruby | investi- nan¢né |hodnota? domac- zisku® | Uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba)" disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého 0 cbai ) o
) L . . v % Cistej pridanej V% . .
disponibilného ro€na percentudalna zmena ro€na percentualna zmena
. . hodnoty HDP

prijmu (upravené)

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

2015 12,2 94,0 1,5 1,9 1,2 3,1 2,0 34,7 59 138,0 51 7,8 3,0
2016 12,1 94,3 1,8 2,0 6,1 3,3 2,7 35,4 7,5 138,0 5,0 6,1 3,0
2017 11,8 94,0 1,4 21 6,8 4,2 4,2 34,8 7,0 136,5 3,8 4,7 2,3
2018 Q1 11,8 93,7 1,8 2,0 5,1 3,8 4,7 34,8 7,0 136,1 3,1 -0,4 1,8
Q2 11,9 93,7 2,1 2,0 8,0 3,9 4,8 35,0 7,0 136,7 3,2 1,7 1,9

Q3 12,0 93,6 1,4 2,0 8,3 3,8 5,0 34,7 7,0 136,5 2,9 8,7 1,7

Q4 12,1 93,5 1,5 2,0 8,3 2,7 4,9 34,6 6,6 1356 2,2 12,6 1,4

Zdroj: ECB a Eurostat.

1) ZaloZené na kumulovanych suctoch za Styri Stvrtroky v pripade Uspor aj hrubého disponibilného prijmu (oCistené od zmeny &istych majetkovych ucasti domacnosti v rezervach

penzijnych fondov).

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

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

3.8 Platobna bilancia eurozony, bezny a kapitalovy ucet

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

Bezny ucet
Spolu Tovary Sluzby Primarne vynosy | Sekundarne vynosy | Kapitalovy ucet?
Inkasa Platby Saldo Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby Inkasa Platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 Q2 10251 938,9 86,3 576,4 508,4 223,1 195,4 197,8 171,0 28,0 64,1 8,3 8,8
Q3 1032,8 960,9 71,9 585,8 525,0 228,7 202,8 189,7 164,7 28,5 68,4 8,7 5,8
Q4 1045,3 965,8 79,6 598,6 528,9 230,9 205,8 186,2 157,5 29,7 73,6 21,9 33,6
2019 Q1 10451 954,8 90,2 602,5 525,4 229,4 206,6 185,1 158,8 28,1 64,0 10,0 7,5
2018 Okt. 351,2 323,1 28,1 201,7 180,1 75,7 67,5 64,2 52,0 9,6 23,6 3,3 9,6
Nov. 350,1 324,0 26,2 198,0 175,0 78,6 69,2 63,3 54,8 10,2 24,9 4.1 10,6
Dec. 344,0 318,6 25,4 198,9 173,8 76,6 69,1 58,7 50,6 9,8 25,1 14,5 13,4
2019 Jan. 356,8 319,2 37,6 200,3 173,4 77,9 69,8 68,6 54,1 10,1 22,0 3,9 2,1
Feb. 340,2 312,3 27,9 199,2 173,5 75,4 68,4 57,1 49,1 8,5 21,3 3,5 1,9
Mar. 348,0 323,3 24,7 203,0 178,5 76,2 68,5 59,3 55,6 9,5 20,7 2,6 3,5
12-mesacné kumulované transakcie
2019 Mar. 41484 38204 328,0 23633 20877 912,1 810,6 758,8 652,0 114,2 270,0 48,9 55,7
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2019 Mar. 35,8 33,0 2,8 20,4 18,0 7,9 7,0 6,6 5,6 1,0 2,3 0,4 0,5

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Kapitalovy ucet nie je sezénne ocisteny

3.9 Zahrani¢ny obchod eurozoény,” hodnota a objem podla skupiny produktov?

(sezdénne odistené, ak nie je uvedené inak)

Spolu (s. n.) Vyvoz (f. 0. b.) Dovoz (c. i. f.)
Spolu Informativna Spolu Informativna polozka:
polozka:
Vyvoz | Dovoz Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Medzispot- | Kapital | Spotreba | Priemyselna Ropa
reba vyroba reba vyroba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2018 Q2 4.4 6,2 566,3 2714 1181 166,7 4746 5156 300,9 80,2 127,0 364,9 65,5
Q3 4,7 10,3 5728 2782 1174 166,8 478,7 531,0 309,9 86,3 126,9 373,8 68,5
Q4 3,9 7,8 580,1 2781  123,2 168,3 485,1 535,8 309,4 87,9 130,5 379,6 66,4
2019 Q1 3,9 4,8 587,2 . . . 4923 5314 . . . 379,5 .
2018 Okt. 11,1 15,0 194,11 93,7 40,5 56,2 161,2  181,0 105,9 29,3 441 1271 24,2
Nov. 2,3 55 192,8 92,8 40,5 55,8 162,2 177,6 102,1 28,8 43,6 126,5 21,1
Dec. -2,0 2,6 1932 91,6 42,2 56,2 161,7 177,3 101,4 29,7 42,8 125,9 21,1
2019 Jan. 2,5 3,3 1948 95,0 40,4 56,9 164,4 177,6 102,4 28,9 43,5 126,7 20,9
Feb. 6,2 52 1953 94,4 39,8 57,2 164,2 1747 100,6 27,5 43,7 126,1 21,0
Mar. 3,1 6,0 197,0 . . . 163,7 1791 . . . 126,7 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2018 Q2 3,1 2,9 1257 1244  127,0 129,4 126,4 1154 1156 112,6 118,4 119,7 101,4
Q3 1,1 2,0 1253 125,7 1249 127,6 126,1 1154 115,0  118,1 115,5 120,1 99,4
Q4 0,1 1,7 126,0 124,9 129,7 127,7 126,6 116,0 1151 117,8 117,6 120,4 100,7
2019 Q1 . . . . . . . . . . . .
2018 Sep. -4,7 -1,2 1245 124,9 1248 126,4 126,0 114,7 113,9 1184 114,9 119,6 95,6
Okt. 7,0 53 127,0 126,4 129,0 128,6 127,2  116,7 116,0 1197 119,5 122,0 98,2
Nov. -1,6 -0,6 1255 124,9  128,1 127,0 127,0 1147 113,4 1150 117.,5 119,9 94,6
Dec. -5,2 0,1 1257 123,5 132,2 127,7 1255 116,5 1158 118,6 115,8 119,4 109,3
2019 Jan. -11 1,7 126,2 127,3  127,4 128,2 126,9 117,2 117,9  117,0 116,5 120,0 11,5
Feb. 2,0 1,2 126,5 126,6 1254 128,5 126,9 1151 1150 1112 118,3 120,2 105,7
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi dajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2019 — Statistika S13



4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajicemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2015 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13
V % z uhrnu | 100,0 100,0 70,9 55,5 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 83,6 16,4
zar. 2019
2016 100,2 0,2 0,8 -0,4 11 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2018 Q2 103,8 1,7 1,0 2,0 1,4 0,6 0,7 1,0 0,0 1,9 0,5 1,7 1,6
Q3 104,1 2,1 1,0 2,6 1,5 0,5 0,4 0,5 0,1 2,7 0,3 2,1 2,4
Q4 104,3 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,8
2019 Q1 103,5 1,4 1,0 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,3
2018 Dec. 104,1 1,5 0,9 1,7 1,3 -0,3 0,0 0,2 0,0 -3,3 0,1 1,3 2,7
2019 Jan. 103,0 1,4 1,1 1,2 1,6 0,0 0,3 0,0 0,1 -0,9 0,1 1,2 2,4
Feb. 103,3 1,5 1,0 1,6 1,4 0,2 0,2 0,9 0,0 0,6 0,1 1,3 2,3
Mar. 104,4 1,4 0,8 1,6 1,1 0,1 0,4 -1,3 -0,2 0,8 0,2 1,3 2,2
Apr. 105,1 1,7 1,3 1,5 1,9 0,4 0,1 0,0 0,1 0,7 0,6 1,7 2,1
Maj® 105,3 1,2 0,8 1,1 0,1 0,2 0,4 0,1 0,9 -0,2 .
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Roézne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie N&jomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V % z Ghrnu 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
zar. 2019
2016 0,9 0,6 1,4 -11 0,4 -5,1 11 11 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -11 2,1 0,8
2018 2,2 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 Q2 2,6 2,3 3,3 1,6 0,2 5,6 1,2 1,2 1,3 0,1 1,9 1,3
Q3 2,5 2,1 3,8 2,7 0,2 9,5 11 11 1,4 0,2 2,2 1,3
Q4 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 8,4 1,2 11 1,5 -0,3 1,9 1,7
2019 Q1 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
2018 Dec. 1,8 1,7 1,8 1,6 0,2 55 1,2 11 1,2 -0,3 1,6 1,7
2019 Jan. 1,8 1,8 1,8 1,0 0,3 2,7 1,2 1.1 1,6 -0,4 2,2 1,5
Feb. 2,3 21 2,9 1,3 0,4 3,6 1,2 1,2 1,3 -0,8 1,8 1,5
Mar. 1,8 2,0 11 1,5 0,1 53 1,2 1,2 11 -0,7 1,2 1,5
Apr. 1,5 1,7 0,8 1,6 0,2 53 1,3 1,2 2,5 -1,2 2,8 1,6
Maj® 1,6 1,9 0,4 0,3 3,8 .

Zdrgj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.

2) V maji 2016 ECB zacala zverejriovat optimalizované ¢asové rady HICP za eurozénu ocistené od sezénnych vplyvov. Vychadzala pri tom z revizie pristupu sezénneho

ocistovania opisanej v boxe 1 Ekonomického bulletinu ECB, €. 3/2016 (len v anglickom jazyku) (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Cisla za eurozénu su odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych Gdajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

4.2 Ceny v priemysle, stavebnictve a ceny nehnutelnosti
(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Ceny priemyselnych vyrobcov okrem stavebnictva® Staveb- | Ceny nehnu- | Experimentalny
Spolu Spolu Priemysel okrem stavebnictva a energetiky Energie | Nictvo? tetl;r)ostllng |nkd|katovr C,'eﬂ
gg?gx_ Priemy- | Spolu| Medzi- | Kapitalové Spotrebné tovary yvanie neh:iz:;ﬁg;’;&
100_) selna spotreba tovary | spolu| Potraviny, | Iné ako
vyroba napoje | potraviny
a tabakové
vyrobky

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

V % z dhrnu | 100,0 100,0 77,3 721 28,9 20,7 225 16,5 59 27,9

zar. 2015

2016 97,9 -2/1 -1,4  -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 3,4 4,9
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 5,6 2,0 3,7 5,0
2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,4 4,2 3,2
2018 Q2 103,1 2,8 2,6 1,3 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 2,2 4,2 3,4
Q3 104,9 4,3 3,2 1,5 3,1 1.1 0,1 -0,3 0,7 12,5 2,9 4.3 2,6
Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1.1 0,3 -0,2 0,8 1.1 2,3 4,2 2,5

2019 Q1 105,4 3,0 1,3 1,1 1,4 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7
2018 Nov. 105,9 4,0 2,3 1,5 2,6 1,2 0,3 -0,2 0,8 11,0 - - -
Dec. 105,1 3,0 1,5 1,3 2,2 11 0,4 0,0 0,8 7,8 - - -
2019 Jan. 105,4 2,9 0,9 1,1 1,6 1,4 0,4 0,0 0,9 7.4 - - -
Feb. 105,5 3,0 1,5 1,2 1,3 1,6 0,5 0,0 1,0 8,0 - - -
Mar. 105,4 2,9 1,7 1,1 1,3 1,6 0,2 -0,3 1,0 7,7 - - -
Apr. 105,1 2,6 1,6 1,2 1,2 1,5 0,8 0,6 0,9 6,6 - - -

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB, vypoéty ECB zaloZzené na Gdajoch MSCI a narodné zdroje (stipec 13).
1) Len doméci obrat.
2) Vstupné ceny obytnych budov
3) Experimentalne udaje vychadzaju z neharmonizovanych zdrojov (podrobnejSie na https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/

experimental-data.en.html).

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
Spolu | Spolu Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ETJP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
igdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
2016 106,9 0,9 0,5 0,4 0,6 0,7 -1,4 -24 399 -20 -1,4 -2,8 -3 -3,7 -2,3
2017 108,0 1,1 1,5 1,3 1,5 1,5 1,9 3,0 481 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 109,5 1,4 1,8 1,4 1,8 2,1 1,4 23 604 -09 -6,3 43 -0,2 -5,5 57
2018 Q2 109,3 1,3 1,7 1,3 1,8 1,8 1,0 1,9 626 2,1 -6,0 10,3 1,9 -6,3 1,7
Q3 109,7 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,3 39 648 2,0 -3,4 7.1 3,1 -2,2 8,8
Q4 110,2 1,5 2,0 1,7 1,8 2,5 1,8 29 595 1,9 0,1 3,6 2,3 0,2 4,4
2019 Q1 110,6 1,6 1,9 1,5 1,9 2,4 1,3 2,0 5586 3,2 3,7 2,8 3,9 52 2,7
2018 Dec. - - - - - - - - 498 1,5 2,0 11 2,2 2,4 2,1
2019 Jan. - - - - - - - - 519 1,2 3,9 -11 1,5 3,8 -0,7
Feb. - - - - - - - 565 4.1 4,9 3,5 4,4 5,6 3,3
Mar. - - - - - - - - 588 4,3 2,4 6,0 5,9 6,3 55
Apr. - - - - - - - - 634 2,2 1,6 2,8 4,4 7,7 1,0
M3j - - - - - - - - 63,1 -41 -3,0 -5,0 2,2 2,7 -7

Zdroj: Eurostat, vypoéty ECB a Bloomberg (stipec 9).
1) Deflatory exportu a importu sa tykaju tovarov a sluzieb a zahffiaju cezhraniény obchod v rdmci eurozony.
2) Vazené podla dovozu: vazené podla priemernej Struktiry dovozu v r. 2009 az 2011; vazené podla pouzitia: vazené podla priemernej Struktiry domaceho dopytu v r. 2009 az

2011.
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4 Ceny a

naklady

4.4 Cenové prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

(percentualne salda)

Prieskum nakupnych manazérov

(difuzne indexy)

Ocakavania tykajuce sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Uétované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo clenza| priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 4,2 - - -3,6 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7, 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7,4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 Q2 10,3 6,9 9,4 12,1 18,7 65,6 57,6 56,5 52,3
Q3 11,1 7,5 9,0 12,4 21,2 65,2 58,4 55,5 52,8
Q4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 Q1 8,9 8,2 10,4 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
2018 Dec. 13,0 9,2 11,1 13,6 23,1 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 Jan. 10,7 8,8 11,5 12,9 19,2 55,7 58,3 53,8 53,2
Feb. 9,0 8,1 9,2 12,4 20,4 53,9 58,1 52,7 52,7
Mar. 6,9 7,8 10,4 8,9 21,5 52,3 56,8 52,3 53,3
Apr. 5,2 8,3 10,1 7,8 15,6 52,7 57,7 51,4 53,1
M3j 5,3 6,9 8,4 6,7 22,6 51,2 57,5 51,6 51,6
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) a Markit.
4.5 Ukazovatele nakladov prace
(ro€na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)
Spolu Spolu Podla zlozZiek Za vybrané ekonomické ¢innosti Informativna
(index: Platy a mzdy | Socialne prispevky | Vyrobné odvetvia Prevazne | Polozka: indikator
2012 =100) zamestnavatela nevyrobné dOJedngnycrm
odvetvia miezd"
1 2 3 4 5 6 7
V % z Ghrnu 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
zar. 2012
2016 105,5 1,3 1,4 1,1 1,3 1,5 1,4
2017 107,4 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 109,8 2,2 21 2,8 2,4 1,9 2,0
2018 Q2 113,7 2,2 1,9 2,9 2,6 1,5 2,1
Q3 106,4 2,5 2,4 3,0 2,6 2,2 2,1
Q4 116,6 2,3 2,4 2,4 2,2 2,5 2,2
2019 Q1 2,2

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

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

Spolu | Spolu Podla odvetvi ekonomickej ¢innosti
(index:

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

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

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

arybolov asietové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby

odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace

2016 105,3 0,7 1,3 -1,2 0,6 11 -0,6 1,5 3,5 0,7 1,5 2,0
2017 106,1 0,8 -0,8 -0,3 -0,3 0,2 0,3 -1,4 4,5 2,4 1,7 1,7
2018 108,1 1,9 0,6 2,2 0,9 1,4 0,8 0,0 3,9 2,4 2,2 2,4
2018 Q2 107,6 1,6 0,0 1,5 0,7 11 0,1 0,1 3,6 2,4 21 2,5
Q3 108,5 2,3 1,9 2,9 17 2,0 1,6 -0,3 4.1 2,9 2,4 2,8

Q4 109,0 2,4 1,2 4.1 1,4 1,9 0,9 0,3 3,8 2,5 2,4 2,6
2019 Q1 109,4 2,3 11 3,8 1,6 2,1 2,6 -0,4 5,6 1,4 21 2,4

Kompenzacie na zamestnanca

2016 109,4 1,2 0,3 1,3 1,9 1,4 0,2 2,3 1,8 0,2 1,4 1,7
2017 11,1 1,6 1,4 1,4 1,1 1,7 1,6 0,2 3,6 3,2 1,5 1,5
2018 113,6 2,2 2,0 1,9 1,7 2,2 2,5 21 3,2 3,2 2,2 2,6
2018 Q2 113,3 2,2 2,2 2,1 1,5 2,2 2,8 2,1 2,5 3,1 2,1 1,8
Q3 114,2 2,5 2,1 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5 3,5 3,4 2,3 3,3

Q4 114,6 2,2 1,4 1,5 1,7 21 1,9 1,9 3,6 3,3 2,3 3,5
2019 Q1 115,1 2,2 11 2,2 3,0 2,5 2,0 0,6 4,5 1,4 2,0 3,2

Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu

2016 103,9 0,6 -1,0 2,5 1,4 0,3 0,7 0,8 -1,6 -0,5 -0,1 -0,2
2017 104,7 0,8 2,2 1,7 1,4 1, 1,3 1,6 -0,8 0,8 -0,2 -0,2
2018 105,1 0,4 1,4 -0,3 0,8 0,8 1,7 21 -0,6 0,7 0,0 0,3
2018 Q2 105,3 0,6 2,2 0,6 0,8 11 2,7 1,9 -1,0 0,7 0,0 -0,7
Q3 105,2 0,2 0,2 -0,6 0,7 0,5 0,8 2,8 -0,6 0,5 -0,1 0,5

Q4 105,1 -0,2 0,2 -2,4 0,3 0,2 0,9 1,6 -0,2 0,9 0,0 0,9
2019 Q1 105,2 -0,1 0,0 -1,6 1,4 0,4 -0,6 1.1 -1,1 0,0 -0,1 0,8

Kompenzacie na odpracovanu hodinu

2016 110,9 1,0 -0,4 1.1 1,9 0,9 0,1 2,0 1,5 -0,1 1,4 1,6
2017 112,9 1,8 1,4 1,4 1,0 2,0 1,7 0,6 3,4 3,2 1,9 2,1
2018 115,2 2,0 1,5 1,8 1,2 2,3 2,3 2,0 2,7 2,8 2,0 2,1
2018 Q2 114,4 1,8 0,6 2,0 0,8 2,1 2,1 1,6 2,0 2,3 1,7 0,6
Q3 1151 21 1,9 21 1,6 21 21 2,3 2,6 2,6 21 2,0

Q4 115,5 1,9 0,9 1,4 1,1 21 1,4 1,5 3,5 2,7 2,0 2,2
2019 Q1 116,1 1,8 -0,3 2,1 2,1 2,0 1,6 0,3 4,4 1,1 2,0 2,8

Hodinova produktivita prace

2016 105,8 0,5 -1,2 2,4 1,2 0,2 0,7 0,4 -2,2 -0,6 0,0 -0,2
2017 107,0 1,2 2,8 1,8 1,4 1,9 1,6 21 -1,0 11 0,3 0,5
2018 107,4 0,3 0,5 -0,2 0,5 1,0 1,7 2,0 -0,7 0,4 -0,1 0,2
2018 Q2 107,1 0,3 0,7 0,6 0,4 1,3 2,3 1,4 -1,0 0,0 -0,3 -1,3
Q3 106,8 -0,1 -0,9 -0,6 -0,2 0,4 0,6 2,5 -1,0 -0,3 -0,3 -0,3

Q4 106,8 -0,4 -0,5 -2,5 -0,1 0,2 0,7 11 0,1 0,3 -0,3 -0,1
2019 Q1 106,9 -0,5 -1,3 -17 0,2 0,1 -0,8 0,7 -0,9 -0,3 -0,1 0,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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5 Pefazné a uverove agregaty

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

M3
M2 M3-M2

M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové

obchod a podiel cenné

Obezivo|  Vklady Vklady Vklady Y papiere 80

splatné na s dohodnutou | s vypovednou pefiazného | splatnostou

poziadanie splatnostou lehotou do trhu | do 2 rokov

do 2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2016 1075,3 6082,8 7158,1 1330,6 2221,0 3551,5 10709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11388,9
2017 1111,6 6637,3 77489 1197,0 2260,9 3457,9 11206,8 74,7 512,0 71,6 658,4 11865,1
2018 1162,7 7121,0 8283,7 1125,7 2294,1 3419,9 117035 74,6 523,3 73,1 670,9 123745
2018 Q2 1133,6 6892,0 8025,6 11781 2270,5 3448,6 11474,2 73,7 507,8 65,5 647,1 12121,3
Q3 1150,6 7009,8 8160,3 1126,6 2284,6 3411,2 11571,5 71,4 4954 60,4 627,3 12198,8
Q4 1162,7 7121,0 8283,7 1125,7 2294,1 3419,9 117035 74,6 523,3 73,1 670,9 123745
2019 Q1 1180,7 7289,6 8470,3 1113,0 2313,9 3427,0 11897,3 74,4 509,6 31,5 6155 12512,8
2018 Nov. 1158,2 7091,4 8249,6 1125,8 2294,9 3420,8 116704 73,8 503,5 59,1 636,3 12306,7
Dec. 1162,7 7121,0 8283,7 1125,7 2294,1 3419,9 11703,5 74,6 523,3 73,1 670,9 123745
2019 Jan. 1167,7 7126,3 8293,9 1123,7 2298,6 34224 11716,3 74,9 508,5 63,5 646,9 12363,2
Feb. 1172,8 7194,3 8367,1 11251 2304,7 3429,8 11796,8 70,7 505,1 57,6  633,4 12430,2
Mar. 1180,7 7289,6 8470,3 1113,0 2313,9 3427,0 11897,3 74,4 509,6 31,5 6155 12512,8
Apr.®) 1182,2 7309,6 8491,8 1125,2 2326,8 3452,0 11943,8 73,9 510,5 37,6 622,0 12565,8
Transakcie
2016 38,1 541,7 579,8 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 343 -76,2 551,9 6,6 -10,9 -18,4 -22,7 529,2
2018 50,0 464,3 5143 -74,0 45,0 -29,0 485,3 -3,5 11,3 -2,3 55 490,8
2018 Q2 16,6 137,7 1544 4.8 9,9 14,7 169,0 -0,9 -3,2 2,3 -1,8 167,2
Q3 16,0 116,17 132,11 -51,8 14,1 -37,7 94,4 -2,4 -12,6 -4,8 19,7 74,7
Q4 12,1 107,7 119,8 -2,2 134 11,2 131,0 2,9 27,7 9,3 39,8 170,8
2019 Q1 18,1 166,0 184,1 -15,0 20,3 53 189,3 -0,5 -16,8 -38,3 55,5 133,8
2018 Nov. 3,8 47,8 51,5 -11,8 4,8 -7,0 44,5 1,8 -2,2 -0,8 -1,2 43,3
Dec. 4,5 28,6 33,0 0,4 3,1 3,5 36,6 0,9 19,6 12,5 32,9 69,5
2019 Jan. 5,0 8,6 13,6 -2,2 51 2,8 16,5 0,3 -15,7 -9,3 247 -8,2
Feb. 5.1 66,4 71,5 0,7 6,0 6,7 78,2 -4,3 -3,5 -5,0 -12,8 65,4
Mar. 8,0 90,9 98,9 -13,5 9,2 -4,2 947 3,5 2,5 -24,0 -18,0 76,7
Apr.® 1,4 24,7 26,1 11,8 8,3 20,1 46,1 -0,5 2,7 5,4 7,7 53,9
Miera rastu
2016 3,7 9,7 8,8 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 3,4 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4,1
2018 Q2 3,5 8,1 7,4 -5,5 1,7 -0,9 4,7 53 -1,4 -16,3 -2,4 4,3
Q3 41 7.3 6,9 -7,4 1,8 -1,4 4,3 2,0 -6,7 -26,1 -8,1 3,6
Q4 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4,1
2019 Q1 5,6 7,8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 5,2 -11 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
2018 Nov. 4.3 71 6,7 -6,7 2,0 -1,0 4,3 -8,2 -3,1 -22,0 -5,8 3,7
Dec. 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -4,6 2,2 -3,4 0,8 4,1
2019 Jan. 47 6,4 6,2 -6,3 2,0 -0,8 4,0 -4,0 -1,7 3,7 -1,5 3,7
Feb. 5,0 6,9 6,6 -4,9 2,2 -0,2 4,5 -7 -1,0 -4,7 -2,1 4,2
Mar. 5,6 7.8 7,5 -5,5 2,6 -0,2 5,2 -1,1 -1,0 -48,7 -5,7 4,6
Apr.® 5,2 7.8 7.4 -3,9 2,7 0,5 5,3 -4,6 -0,5 -46,2 -5,9 4,7
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
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5 Pefazné a uverove agregaty

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

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

poziada- nutou | nou lehotou vklady |  tou splat- | nou lehotou dy| ako PFZ' apenzijne

nie | splatnos- | do 3 mesia- nostou do | do 3 mesia- a PKPF? fondy

tou cov 2 rokov cov (PKPF)

do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2016 2093,2 1630,3 2951 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 21 972,0 199,5 383,8
2017 22377 1794,2 285,7 148,8 9,1 6316,5 3702,0 562,0 2051,9 0,7 998,6 204,4 412,6
2018 2336,5 1902,7 278,4 147,5 7,8 66429 40385 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2018 Q2 2283,5 1850,8 271,7 148,0 7,0 6469,7 3870,8 535,3 2062,5 1.1 1014,3 220,1 426,7
Q3 2309,7 1886,3 267,9 148,7 6,8 65458 3946,3 524,6 2073,8 1.1 986,4 212,2 438,3
Q4 2336,5 1902,7 278,4 147,5 7,8 6642,9 4038,5 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2019 Q1 2384,6 1960,5 269,6 147,9 6,6 6753,7 4130,7 515,0 2106,7 1,3 977 .1 213,3 462,3
2018 Nov. 23221 1890,4 275,4 148,1 8,1 6607,9 4004,3 517,8 2084,6 1,2 1003,7 208,3 443,9
Dec. 2336,5 1902,7 278,4 147,5 7,8 6642,9 4038,5 517,3 2086,0 1,2 1004,6 200,2 431,2
2019Jan. 2325,3 1898,9 2714 147,3 7,7 6678,2 4068,2 517,3 2091,1 1,7 977,9 204,0 438,1
Feb. 23484 1918,9 275,8 147,0 6,7 6723,6 4107,3 516,9 2097,8 1,5 964,6 206,0 452,1
Mar. 2384,6 1960,5 269,6 147,9 6,6 6753,7 4130,7 515,0 2106,7 1,3 977 ,1 213,3 462,3
Apr.® 23919 1964,6 270,7 148,6 79 6789,4 4156,1 513,6 21181 1,7 982,3 211,8 460,1
Transakcie
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 24,2 -28,4 19,1
2017 178,5 181,4 -3,1 -0,8 1,0 2555 304,9 -81,6 33,5 -1,3 55,1 6,3 26,9
2018 94,9 106,7 -9,3 -1,1 -1,4 3257 324,5 -45,1 45,9 0,5 -1,9 -4,9 17,8
2018 Q2 29,2 29,2 11 -0,4 -0,7 83,3 81,7 -8,9 11,0 -0,5 20,2 8,9 10,0
Q3 25,9 35,4 -9,9 0,6 -0,2 76,0 75,5 -10,7 11,3 0,0 -29,2 -8,0 11,4
Q4 27,3 16,6 10,5 -0,7 0,9 96,6 88,3 -7,5 15,7 0,1 17,2 -12,5 -6,8
2019 Q1 50,1 59,5 -9,0 0,8 -1,2 109,6 91,5 -2,7 20,7 0,1 -31,8 12,4 30,4
2018 Nov. 7,0 0,2 5,0 -0,3 2,2 23,1 20,9 -3,0 52 0,0 9,0 -0,4 3,8
Dec. 16,4 13,9 3,4 -0,6 -0,3 35,5 30,6 -0,4 5,2 0,0 1,8 -8,1 -12,6
2019 Jan. -6,5 -0,2 -6,7 0,4 -0,1 35,3 29,6 0,0 52 0,5 -27,1 3,4 6,8
Feb. 22,5 19,6 4,4 -0,3 -1,1 44,9 39,0 -0,5 6,6 -0,1 -14,3 2,1 13,7
Mar. 34,2 40,1 -6,6 0,8 -0,1 29,5 22,9 -2,2 8,9 -0,3 9,7 7,0 9,9
Apr.®) 7,3 4,2 1.1 0,8 1,3 35,0 29,7 -1,8 6,8 0,4 5,6 -1,5 -2,2
Miera rastu
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,5 11,2 -1.1 -0,5 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -655 5,7 3,2 7,0
2018 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 43
2018 Q2 5,1 7.3 -5,5 -0,3 7,0 4,4 8,5 -10,8 1,7 -53,9 57 12,8 5,6
Q3 4,8 7,0 -6,8 0,3 27,4 4,5 8,4 -10,0 1,9 -458 1,0 5,2 4.8
Q4 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2,2 65,1 -0,2 -2,4 43
2019 Q1 5,9 7,7 -2,7 0,2 -15,7 57 8,9 -5,5 29 -181 -2,4 0,4 10,8
2018 Nov. 4,0 5,6 -3,5 -0,3 -1,2 4,8 8,5 -9,0 21 -424 0,3 1,5 6,8
Dec. 4,2 59 -3,3 -0,7 -16,0 5,2 8,7 -8,0 2, 65,1 -0,2 -2,4 43
2019 Jan. 2,6 4,5 -7,0 -0,1 -23,1 53 8,8 -7,1 2,3 -6,4 -1,7 -1,4 53
Feb. 4,4 6,0 -2,8 -0,1 -25,7 5,6 8,9 -6,0 25 -13,6 -3,7 -1,3 8,4
Mar. 5,9 7,7 -2,7 0,2 -15,7 57 8,9 -5,5 29 -181 -2,4 0,4 10,8
Apr.® 5,8 7,2 -1,0 1,5 0,9 5,8 8,9 -5,2 2,9 1,3 0,0 -0,5 9,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

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

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

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

5.3 Pohladavky voci rezidentom eurozény®

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

Pohladavky voci verejnej

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

sprave
Spolu| Uvery| Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cepné Spolu nefinané-| domac-| finanénym | poistovacim cepné ﬂéa?“ a a’kqe/
papiere %icteng | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy
odistené | NY P P p ! o
avery? raciam® ciam inym | a penzijnym investicnych
ako PFI fondom fondov nepe-
a PKPE3 (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav
2016 4389,3 1084,0 3292,1 12881,4 107111 10982,1 43114 54493 836,7 113,5 1387,4 782,9
2017 46259 1033,3 3578,7 13116,4 10874,1 11167,4 43254 5600,0 839,1 109,6 14424 799,8
2018 4687,0 1007,4 3668,2 13418,0 11127,0 11483,8 4408,8 57415 848,8 127,9  1520,0 771,0
2018 Q2 46029 1017,7 3571,0 13276,2 10990,8 113243 4357,5 5660,3 853,2 119,8  1496,6 788,7
Q3 4627,4 1003,5 3609,9 13363,1 11064,5 11394,1 4396,2 5702,0 841,9 124,4 1513,8 784.8
Q4 4687,0 1007,4 3668,2 13418,0 11127,0 11483,8 4408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019 Q1 4662,8 1001,3 3650,1 13526,9 11196,1 11 546,6 44224 5788,2 854,2 131,4 1527,4 803,3
2018 Nov. 4612,6 1003,4 3594,3 134119 11112,4 114421 44212 57318 838,7 120,7 1516,8 782,8
Dec. 4687,0 1007,4 3668,2 13418,0 11127,0 11483,8 4408,8 57415 848,8 127,9 1520,0 771,0
2019Jan. 46858 1006,7 3667,7 134521 11156,4 11498,5 4409,0 5758,7 861,0 127,7 1523,0 772,7
Feb. 4684,7 1000,8 3672,0 13502,1 11179,3 11525,9 44251 5770,4 857,4 126,3 1533,1 789,8
Mar. 4662,8 1001,3 3650,1 13526,9 11196,1 11 546,6 44224 5788,2 854,2 131,4 1527,4 803,3
Apr.? 4639,6 998,2 3629,9 13570,2 112339 11 588,7 44423 5801,9 863,9 125,7 1523,5 812,8
Transakcie
2016 485,9 -34,5 520,3 319,7 235,8 259,9 82,5 121,1 43,2 -11,0 80,3 3,6
2017 289,7 -43,2 332,3 361,8 273,9 314,7 82,7 173,7 21,1 -3,5 64,3 23,6
2018 92,4 -28,4 120,8 372,6 304,7 377,3 124,0 166,2 -3,6 18,1 89,4 -21,4
2018 Q2 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 104,0 171 34,9 -3,5 6,9 29,7 0,4
Q3 48,0 -16,2 64,5 105,3 91,0 88,0 48,7 49,9 -12,1 4,5 18,6 -4,2
Q4 40,7 3,9 36,8 65,9 60,1 91,5 16,5 42,0 -1,8 3,4 13,6 -7,7
2019 Q1 -40,4 -6,8 -33,6 107,5 82,9 78,4 25,0 50,1 6,0 1,8 -1,5 26,0
2018 Nov. -8,3 2,8 -12,1 27,4 30,3 32,8 22,6 18,3 -10,6 0,0 -6,0 3,2
Dec. 57,9 41 54,8 6,5 8,4 38,9 -12,8 8,8 5,1 7,2 7,5 -9,3
2019Jan.  -12,5 23 102 348 350 18,7 43 18,4 12,4 0,2 0,1 0,3
Feb. 10,9 -4,8 15,3 46,2 24,8 32,1 17,5 12,9 -4.1 -1,4 71 14,3
Mar.  -388 04 -387 264 231 27,6 3.2 18,8 2.4 35 -8,7 12,0
Apr® 226 32 195 40,1 415 48,7 24.6 14,0 8.6 5,7 6,4 5,0
Miera rastu

2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 5,5 -8,9 6,1 0,5
2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,1 4,6 3,0
2018 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7
2018 Q2 4,0 -3,9 6,5 2,8 2,9 3,5 2,6 3,0 3,0 6,9 4,8 -1,4
Q3 3,1 -4.,4 5,3 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,4 1",7 5,9 -1,1
Q4 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 2,7
2019 Q1 1,8 -2,4 3,1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
2018 Nov. 2,1 -3,8 3,8 2,9 2,8 3,2 3,1 3,2 -1,9 5,2 6,6 -1,8
Dec. 2,0 -2,7 3,4 2,8 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,4 16,5 6,2 2,7
2019 Jan. 2,4 -2,9 3,9 2,5 2,5 3,0 2,3 3,2 -1,8 13,0 5,3 -2,6
Feb. 2,5 -2,6 4,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,2 -1,4 10,6 5,3 -0,3
Mar. 1,8 -2,4 3.1 2,8 2,6 3,2 2,5 3,1 -1,3 14,8 4.1 1,9
Apr.® 1,3 -2,7 2,5 2,7 2,8 3,4 2,7 3,2 0,6 5,4 2,6 1,2

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

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

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

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

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

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

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

2017 4325,4 4360,1 987,3 820,2 25179 5600,0 5866,6 654,4 4217,0 728,6

2018 4408,8 44931 995,7 844,3 2568,7 57415 6023,3 683,5 4353,9 704,1

2018 Q2 4357,5 4420,5 985,7 828,1 25437 5660,3 5941,0 670,1 4273,3 716,9

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

Q4 4408,8 44931 995,7 844,3 2568,7 57415 6023,3 683,5 4353,9 704,1

2019 Q1 4422,4 4507,6 980,0 852,1 2590,3 5788,2 6065,6 694,2 4392,0 702,0

2018 Nov. 44212 44827 989,2 850,9 2581,0 5731,8 6010,5 685,6 4336,4 709,8

Dec. 4 408,8 44931 995,7 8443 2568,7 57415 6023,3 683,5 4353,9 704,1

2019 Jan. 4409,0 4488,9 980,0 846,5 2582,6 5758,7 6037,2 687,5 4367,2 703,9

Feb. 44251 4504,8 980,5 851,2 25934 5770,4 6051,7 690,7 4375,6 704,1

Mar. 44224 4507,6 980,0 852,1 2590,3 5788,2 6 065,6 694,2 4392,0 702,0

Apr.®) 44423 45244 986,1 858,3 25979 5801,9 6084,4 695,3 4 405,2 701,4

Transakcie

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

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

2018 124,0 174,9 19,6 33,5 70,8 166,2 188,6 39,6 136,4 -9,8

2018 Q2 17,1 48,1 -12,1 10,3 18,9 34,9 443 10,4 29,1 -4,6

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

Q4 16,5 39,8 -2,3 7.4 11,3 42,0 50,8 77 39,2 -4,9

2019 Q1 25,0 23,4 -14,4 10,3 29,1 50,1 49,0 11,5 38,9 -0,3

2018 Nov. 22,6 23,0 57 8,3 8,6 18,3 18,2 4,2 14,1 0,0

Dec. -12,8 12,7 8,3 -9,2 -12,0 8,8 14,1 0,1 13,1 -4,4

2019 Jan. 4,3 -2,1 -13,8 2,5 15,6 18,4 15,3 4,4 13,8 0,2

Feb. 17,5 17,2 0,7 54 11,4 12,9 17,5 3,3 9,1 0,5

Mar. 3,2 8,2 -1,2 2,4 21 18,8 16,1 3,8 16,0 -1,0

Apr.®) 24,6 23,8 7,5 6,7 10,4 14,0 19,4 2,8 10,5 0,8

Miera rastu

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

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

2018 2,9 4,0 2,0 41 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4

2018 Q2 2,6 41 1,4 55 2,2 3,0 2,9 7,2 3,1 -1,2

Q3 3,2 4,3 3,3 4,6 2,8 3.1 3,1 6,9 3,2 -0,9

Q4 2,9 4,0 2,0 41 2,8 3,0 3,2 6,1 3,2 -1,4

2019 Q1 2,5 3,6 -1,2 4,6 3,3 3.1 3,3 6,0 3,5 -1,5

2018 Nov. 3,1 4,0 1,4 53 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,9

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

2019 Jan. 2,3 3,4 -0,4 3,6 2,9 3,2 3,2 6,1 3,5 -1,2

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

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

Apr.®) 2,7 3,9 -0,8 52 3,3 3,2 3,4 5,8 3,5 -1,2
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

Pasiva PFI Aktiva PFI
V drzbe Dlhodobejsie finanéné zavazky voci rezidentom eurozony Cisté zahra- Ostatné
ustrednej Spolu Vklady Vklady | Dlhové cen- Kapital | nicné aktiva Spolu
S;S)T'Ztvnyij) s dohodnutyou s vypovednou | né papiereyso arezervy Repo obchody | Reverzné repo
splatnostou | lehotou ngd 3| splatnostou s centralnymi obchody
nad 2 roky mesiace nad 2 roky protistranami® | s centralnymi
protistranami®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Stav
2016 307,7 6955,9 2089,5 70,9 2145,9 2649,6 1124,8 257,0 205,9 121,6
2017 343,9 6768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 935,5 299,8 143,5 92,5
2018 378,9 6808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2018 Q2 330,7 6708,6 1950,7 58,4 2025,6 26739 858,8 422,8 1741 183,8
Q3 403,7 6693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,1 424,5 177,3 183,0
Q4 378,9 6808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2019 Q1 367,8 6903,7 1937,7 55,6 21457 2764,6 1175,7 418,9 199,0 212,3
2018 Nov. 390,6 67849 1929,9 55,8 2098,7 2700,5 1039,3 418,4 196,1 204,4
Dec. 378,9 6808,4 19414 56,0 2090,6 27204 1028,6 428,0 187,0 194,9
2019 Jan. 377,3 6855,5 1939,7 55,6 2111,2 2749,0 1066,0 392,1 199,0 208,4
Feb. 408,9 6874,1 1936,6 55,6 21414 27405 1110,2 416,2 198,1 210,5
Mar. 367,8 6903,7 1937,7 55,6 2145,7 2764,6 1175,7 418,9 199,0 212,3
Apr.®) 362,3 6887,5 1933,5 56,0 2129,4 2768,6 1189,0 416,9 218,5 232,1
Transakcie
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3 -90,2 12,8 -12,0
2017 39,1 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,5 -65,6 -60,9 -27,6
2018 39,0 44,7 -37,8 -4,9 17,0 70,4 64,6 44,9 21,8 24,2
2018 Q2 -10,4 -10,0 -4,8 -11 -15,0 11,0 -62,2 88,7 16,4 19,4
Q3 76,4 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,9 -11,3 3,2 -0,8
Q4 -24,1 16,0 -0,4 -0,9 3,4 13,9 34,7 21,4 9,7 11,9
2019 Q1 -11,1 51,2 -10,7 -0,3 45,2 17,0 11,7 -4,9 2,7 55
2018 Nov. -7,9 -4,5 -6,1 -0,9 -2,3 4,7 48,8 -37,1 29,0 30,0
Dec. -10,9 6,3 57 0,2 1,2 -0,8 -27,6 28,2 -9,1 -9,5
2019 Jan. -1,6 20,1 -6,0 -0,4 20,5 5,9 20,6 -32,6 12,0 13,5
Feb. 31,5 21,0 -3,2 0,0 26,3 -2,2 42,0 18,7 -0,9 2,1
Mar. -41,0 10,2 -1,5 0,0 -1,6 13,2 49,2 9,0 -8,4 -10,2
Apr.®) -5,5 -11.1 -3,6 0,4 -15,4 7,6 19,8 0,0 19,5 19,8
Miera rastu
2016 7,8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -11 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,7 -22,7
2018 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2018 Q2 6,5 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
Q3 14,3 0,0 -2,8 -9,3 0,0 2,3 - - 7,7 4,9
Q4 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 Q1 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
2018 Nov. 247 0,6 -2,1 -9,1 0,8 2,6 - - -0,1 -24,6
Dec. 11,3 0,7 -1,9 -8,1 0,8 2,7 - - 11,0 2,2
2019 Jan. 18,9 0,8 -1,9 -7,7 1,0 2,8 - - 28,0 22,7
Feb. 19,6 1,3 -1,8 <71 2,9 2,7 - - 35,9 27,9
Mar. 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,5 2,6 - - 18,9 12,7
Apr.® 4,6 1,0 -1,9 -5,2 2,1 2,5 - - 41,6 443
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Zahfia vklady ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezénnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,1 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -11 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 Q1 -0,8 11
Q2 -0,5 1,3
Q3 -0,4 1,4
Q4 -0,5 1,3
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky pocas obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Ciste prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne |  Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 45,5 12,5 12,9 15,2 0,5 47,5 44,0 9,9 52 21 22,7 3,6
2017 46,1 457 12,8 12,9 15,2 0,4 47,0 43,3 9,8 52 2,0 22,4 3,8
2018 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 5,1 1,8 22,3 3,7
2018 Q1 46,1 45,7 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 43,1 9,8 52 1,9 22,4 3,8
Q2 46,2 45,8 12,9 13,0 15,2 0,4 46,7 43,0 9,8 52 1,9 22,3 3,7
Q3 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,7 43,1 9,8 52 1,9 22,3 3,7
Q4 46,3 45,9 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,1 9,8 52 1,8 22,3 3,7
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.3 Pomer Statneho dihu k HDP
(v % HDP; stav ku koncu obdobia)
Spolu Finanény nastroj Drzitel Po6vodna Zostavajuca splatnost Mena
splatnost’
Obezivo | Uvery| Dlhové Tuzemski Ostatni do nad do nad nad | Euroalebo| Ostatné
a vklady cenné veritelia veritelia | 1roka 1rok| 1roka| 1ado5| 5rokov |zuCastnené meny
papiere PFI rokov meny
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2015 90,1 2,8 16,4 70,9 443 27,5 45,7 9,1 81,0 17,5 31,3 41,3 88,0 2,1
2016 89,2 2,7 15,6 70,9 46,8 30,7 42,5 8,8 80,5 17,2 29,8 42,2 87,2 2,1
2017 87,1 2,6 14,5 70,0 476 32,1 39,5 8,0 79,0 15,8 28,9 42,3 85,2 1,8
2018 85,1 2,6 13,7 68,9 473 32,3 37,8 7,5 77,7 15,6 28,2 41,3 83,7 1,5
2018 Q1 87,2 2,6 14,2 70,3
Q2 86,6 2,6 14,0 70,1
Q3 86,5 2,6 13,8 70,0
Q4 85,2 2,6 13,7 68,9
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2019 — Statistika S 23



6 Fiskalny vyvoj

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

Zmena | Primarny Uprava deficitu a dlhu Diferencial | Informativna
POTT(;(IEJU def'cl')t (t+)li Spolu Transakcie hlavnych finanénych aktiv Vplyv | Ostatne | Urokovej Eoi;ﬁklf:
cropn | T f_) Spolu| Obezivo| Uvery| Dihove Majetok | Precenenia | - faktory | e pr?;"f‘é;‘éki
a vklady cenné apodiely | @ ostatne
papiere | vinvestiénych zmeny
fondoch objemu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,4 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,3 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,9 0,8
2018 Q1 -2,4 -11 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,5 -1,1 0,8
Q2 -2,8 -1,3 -0,2 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,4 -1,3 0,5
Q3 -2,1 -1,4 0,5 0,7 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1 -1,1 1,0
Q4 -1,9 -1,3 0,3 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,9 0,8
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pozicky v kontexte finanénej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych tdajov tykajucich sa tpravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajiceho roka.
6.5 Statne dlhové cenné papiere”
(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dihovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)
Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltattkovt? Stav Transakcie
splatnost’ splatnost \i?oakcr:g:” Spolu | Pohybliva [ Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
_do 3 ldo 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 71 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 111 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Q1 12,6 11,0 4.1 1,6 0,4 7,2 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1,1
Q2 12,5 10,9 3,4 1,6 0,4 7,3 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
Q3 12,7 1,1 3,7 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
Q4 12,6 1,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Nov. 13,0 11,5 3,6 1,6 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
Dec. 12,6 1.1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Jan. 12,9 11,3 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
Feb. 12,7 11,2 4,0 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 0,0 2,7 2,4 0,4 0,9
Mar. 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7.4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Apr. 13,0 11,5 3,8 1,5 0,4 7.4 2,3 1,1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,1
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DIh verejnej spravy

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

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

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

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

2018 Q1 106,4 63,4 9,0 69,3 177,9 98,7 99,5 133,1 92,9

Q2 105,9 62,2 8,7 69,2 177,5 98,2 99,2 133,5 102,9

Q3 105,3 61,8 8,5 68,7 182,3 98,3 99,5 133,5 110,1

Q4 102,0 60,9 8,4 64,8 181,1 97,1 98,5 132,2 102,5

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Deficit (-)/prebytok (+) verejnej spravy

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

2016 0,1 0,2 1,9 0,9 0,0 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -17

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2018 Q1 35,5 36,0 22,3 49,8 55,1 77,0 125,4 75,5 50,9 59,9

Q2 36,9 35,0 22,0 49,0 53,9 76,3 124,9 72,6 51,9 59,5

Q3 37,0 35,0 21,7 46,0 52,9 75,4 124,8 71,1 51,5 58,8

Q4 35,9 34,2 21,4 46,0 52,4 73,8 121,5 70,1 48,9 58,9

Zdroj: Eurostat.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 4/2019 — Statistika S 25



© Eurépska centralna banka 2019

Postovéa adresa 60640 Frankfurt am Main  Germany
Telefon +49 69 1344 0
Internetova stranka www.ecb.europa.eu

VSetky prava vyhradené. Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomeréné ucely je povolené s uvedenim zdroja.

Za zostavenie Ekonomického bulletinu zodpoveda Vykonna rada ECB. Preklad zabezpecuju a zverejiiuji narodné centralne banky.
Zavaznym je povodné anglické znenie.

Redakéna uzavierka Statistickych udajov uvedenych v tomto Cisle bola 5. juna 2019.
BlizSie vysvetlenie odbornych terminov je v glosari ECB (len v anglickom jazyku).

ISSN 2363-3549 QB-BP-19-004-SK-N



http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

	Obsah
	Hospodársky a menový vývoj
	Prehľad
	1 Vonkajšie prostredie
	2 Finančný vývoj
	3 Hospodárska aktivita
	4 Ceny a náklady
	5 Peňažná zásoba a úvery
	6 Fiškálny vývoj

	Boxy 
	1 Pokles čistého finančného odlevu v eurozóne v roku 2018: nižšie priame zahraničné investície a spomalenie portfóliových investícií
	2 Stav likvidity a operácie menovej politiky v období od 30. januára do 16. apríla 2019
	3 Definovanie a charakteristika prechodných období spomalenia hospodárskeho rastu v  eurozóne
	4 Dôvera a investície
	5 Inflácia nájomného v eurozóne od krízy

	Štatistika
	1 Vonkajšie prostredie
	2 Finančný vývoj
	3 Hospodárska aktivita
	4 Ceny a náklady
	5 Peňažné a úverové agregáty
	6 Fiškálny vývoj




