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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na menovopolitickom zasadani 12. decembra na zaklade
hodnotenia vyhladu hospodarskeho a inflacného vyvoja v eurozéne a so
zretelom na najnovsie makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému
rozhodla ponechat’ kl'i¢ové urokové sadzby ECB na nezmenenej urovni

a opatovne potvrdit’ svoje zamery v otazke sadzieb menovej politiky, cistého
nakupu aktiv a reinvesticii. Aktualne informacie ziskané od predchadzajuceho
zasadania Rady guvernérov koncom oktdbra poukazuju na nadalej timené inflacné
tlaky a nizku dynamiku rastu v eurozone, hoci mozno pozorovat' i urcité pocCiatocné
naznaky stabilizacie spomalovania rastu a mierneho narastu zakladnej inflacie

v sulade s predchadzajucimi oakavaniami. Odolnost hospodarstva eurozony sa
nadalej opiera o pokracujuci rast zamestnanosti a miezd. Za tychto okolnosti

a vzhladom na timeny vyhlad inflaéného vyvoja Rada guvernérov opatovne
zdoéraznila potrebu nadalej vysoko akomodacného nastavenia menovej politiky poCas
dlhSieho obdobia na posilnenie zakladnych inflanych tlakov a vyvoja celkovej inflacie
v strednodobom horizonte. Signalizacia budiceho nastavenia menovej politiky Rady
guvernérov zaroven zabezpecuje, ze finanéné podmienky sa vyvijaju v sulade so
zmenami vyhladu vyvoja inflacie. Rada guvernérov je v kazdom pripade nadalej
pripravena podfa potreby upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila trvaly vyvoj
inflacie smerom k svojim inflacnym cielom, v sulade so svojou snahou o symetriu.

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

Rast svetového realneho HDP (bez eurozény) sa v prvej polovici roka 2019
oslabil, no ku koncu roka sa zacali objavovat’ znamky stabilizacie. Slaba
dynamika rastu sa vyzna€ovala spomalujucim sa rastom priemyselnej i investi¢nej
aktivity, znasobenym rasticou strategickou a politickou neistotou, predovsetkym
vzhladom na eskalaciu obchodného napéatia a vyvoj v spojitosti s brexitom. Aktualne
informacie vSak poukazuju na stabilizaciu svetového rastu, ktord potvrdzuju aj
vysledky prieskumov. PredovSetkym indexy nakupnych manazérov (Purchasing
Managers’ Indices — PMI) poukazuju na mierne oZivenie rastu priemyselnej produkcie
a urgité zmiernenie rastu produkcie sektora sluzieb. Co sa tyka dalsieho vyvoja,
ozivenie svetovej hospodarskej aktivity ma byt podla projekcii len plytké, odrazajuc
zmiernenie rastu vo vyspelych ekonomikach a nevyrazné ozivenie v niektorych
rozvijajucich sa ekonomikach. Svetovy obchod tento rok zaznamenal utim

a v strednodobom horizonte ma podfa projekcii rast pomalSim tempom ako svetova
hospodarska aktivita. Svetové inflatné tlaky zostali nevyrazné a bilancia rizik
ohrozujucich svetovu hospodarsku aktivitu je nadalej naklonena na stranu pomalsieho
rastu, hoci rizik4 su o nie€o menej vyrazné.
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Od septembrového zasadania Rady guvernérov doslo k narastu dlhodobych
bezrizikovych sadzieb v eurozéone a forwardova krivka jednodriovej urokovej
sadzby EONIA sa posunula nahor, pricom trhy v stiCasnosti neoc¢akavaju
ziadne d'alSie znizovanie sadzby jednodinovych sterilizaénych operacii. V sulade
so zlepsenim globalneho rizikového sentimentu doslo k zvySeniu cien akcii

v eurozone a zuzeniu spreadov podnikovych dlhopisov. ZvySenie bezrizikovych mier
sa do znacnej miery odraza aj vo vynosoch dlhodobych statnych dlhopisov krajin
eurozony. Na devizovych trhoch zostalo euro v obchodne vazenom vyjadreni celkovo
stabilné.

Medzikvartalny rast redlneho HDP eurozoény za treti Stvrtrok 2019 bol potvrdeny
na urovni 0,2 %, rovnako ako v predchadzajucom Stvrtroku. Nadalej slaby vyvoj
medzinarodného obchodu v prostredi pretrvavajucej globalnej neistoty nadalej
nepriaznivo vplyva na priemyselny sektor eurozény a timi investicny rast. Napriek
stale celkovo slabym aktualnym hospodarskym udajom a vysledkom prieskumov je
vSak zaroven mozné pozorovat i urité znamky stabilizacie spomalovania
hospodarskeho rastu v eurozéne. Sektor sluzieb a sektor stavebnictva napriek
miernemu spomaleniu v druhej polovici roka 2019 zostavaju odolné. V dalSom
priebehu bude expanzia eurozony nadalej tazit z priaznivych podmienok
financovania, dalSieho rastu zamestnanosti a miezd, mierne expanzivnej rozpoctovej
politiky v eurozéne ako aj pokracujuceho, i ked o nie¢o pomalSieho rastu svetovej
hospodarske;j aktivity.

Toto hodnotenie sa celkovo odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2019. Podla nich by sa mal
roCny realny HDP zvysit o 1,2 % v roku 2019, 0 1,1 % v roku 2020 a 0 1,4 % v rokoch
2021 a 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2019 bol vyhlad rastu redlneho HDP na rok 2020 upraveny mierne nadol.
Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne, spojené s geopolitickymi
faktormi, rastdcim protekcionizmom a zranitefnostou rozvijajucich sa trhovych
ekonomik, zostavaju na strane pomalSieho rastu, hoci su o nie€o menej vyrazné.

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na inflacia HICP eurozény v novembri
2019 zvysila z oktobrovych 0,7 % na 1,0 %, najma vzhl'adom na vyssiu inflaciu
cien sluzieb a potravin. Na zaklade su¢asnych cien ropnych futures je
pravdepodobné, Ze celkova inflacia v najbliz§ich mesiacoch mierne vzrastie.
Ukazovatele inflaénych oCakavani su na nizkej urovni. Ukazovatele zakladnej inflacie
zostavaju vo vSeobecnosti timené, hoci existuju urcité naznaky mierneho zvySenia

v sulade s predchadzajucimi o€akavaniami. Hoci vzhfadom na va¢si nedostatok
pracovnych sil doSlo k zvySeniu tlakov na rast mzdovych nakladov, slabsie tempo
hospodarskeho rastu ich premietanie do inflacie spomaluje. V strednodobom
horizonte sa oCakava rast inflacie, ku ktorému budu prispievat menovopolitické
opatrenia Rady guvernérov, pokra€ujuca hospodarska expanzia a stabilny rast miezd.

Tento vyvoj sa celkovo odraza aj v decembrovych makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu, podla ktorych by mala
ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut’ 1,2 % v roku 2019, 1,1 % v roku 2020, 1,4 %
v roku 2021 a 1,6 % v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2019 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na rok 2020
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upraveny mierne nahor a na rok 2021 mierne nadol, najma vzhladom na o¢akavany
buduci vyvoj cien energii. Ro¢na inflacia HICP bez energii a potravin by mala podfa
oCakavani dosiahnut 1,0 % v roku 2019, 1,3 % v roku 2020, 1,4 % v roku 2021

a 1,6 % v roku 2022.

Roény rast menového agregatu M3 bol v oktébri 2019 nad'alej vyrazny, zatial ¢o
poskytovanie uverov sukromnému sektoru pokrac¢ovalo v postupnom raste.
Miera rastu menového agregatu M3 v oktébri 2019 dosiahla 5,6% (rovnako ako

v predchadzajucom mesiaci). Stabilné tempo rastu menového agregatu M3 je
odrazom pokracujucej tvorby bankovych uverov pre sukromny sektor a nizkych
oportunitnych nakladov drzby M3. Priaznivé podmienky bankového financovania

a podmienky poskytovania bankovych uverov zaroven nadalej podporovali tok uverov
a tym aj hospodarsky rast. Ro¢na miera rastu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa
v oktébri 2019 zvysila zo septembrovych 3,6 % na 3,8 %. Akomodacné nastavenie
menovej politiky Rady guvernérov poméze zachovat velmi priaznivé podmienky
poskytovania bankovych Uverov a bude nadalej podporovat pristup k financiam pre
vSetky hospodarske sektory, a predovSetkym pre malé a stredné podniky.

Celkova fiskalna pozicia eurozény by mala v roku 2020 podla projekcii zostat’
mierne expanzivna a mala by tak podporovat’ hospodarsku aktivitu. V roku 2021
ma rozpoctova politika podla o€akavani zostat expanzivna a v roku 2022 sa ma
stabilizovat, najma v dosledku klesajuceho, no stale kladného primarneho salda.
Vzhladom na zhorSujuci sa vyhlad hospodarskeho vyvoja by mali byt viady

s rozpoctovym manévrovacim priestorom pripravené ucinne a v€as konat. Vlady
krajin s vysokym dlhom verejnej spravy musia uplatriovat’ obozretné politiky a pinit
ciele Strukturalneho salda, ¢o vytvori podmienky na volné posobenie automatickych
stabilizatorov. VSetky krajiny by mali zintenzivnit’ svoje snahy o viac prorastovu
Strukturu verejnych financii.

Rozhodnutia o menovej politike

Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy sa Rada guvernérov na
menovopolitickom zasadani 12. decembra rozhodla ponechat’ kfu¢ové urokové
sadzby ECB na nezmenenej Urovni a opatovne potvrdit’ svoje zamery v otazke
sadzieb menovej politiky, ¢istého nakupu aktiv a reinvesticii:

. Po prvé, Rada guvernérov oCakava, ze klucové urokové sadzby ECB zostanu na
sucCasnej alebo niZz8ej urovni, az kym nezaznamena, Ze sa vyhlad vyvoja inflacie
pocas horizontu jej projekcii vyrazne priblizuje k urovni dostatoCnej blizkej, ale
nizSej ako 2 %, a zZe sa tento vyvoj inflacie konzistentne odraza v dynamike
z&kladnej inflacie.

. Po druhé, po opatovnom nastartovani (1. novembra) &istého nakupu v rdmci
programu nakupu aktiv ECB v objeme 20 mid. € za mesiac Rada guvernérov
oCakava, ze tento nakup bude prebiehat dovtedy, kym to bude potrebné na
posilnenie akomodacného vplyvu klu€ovych urokovych sadzieb ECB, a Ze sa
skon¢i kratko predtym, ako tieto sadzby zacne zvySovat.
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. Po tretie, Rada guvernérov ma v umysle pokraCovat’ v reinvestovani plnej vysky
istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu
aktiv este po dlhsiu dobu od chvile, ked zaCne zvySovat kfu€ové urokové sadzby
ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

Komplexny subor menovopolitickych opatreni, o ktorom Rada guvernérov rozhodla
v septembri, predstavuje vyrazni menovu stimulaciu, ktora zabezpecuje priaznivé
podmienky financovania pre vSetky sektory hospodarstva. PredovSetkym
priaznivejSie podmienky Uverov domacnostiam a podnikovych uverov podporuju
spotrebné vydavky a podnikovu investi¢nu aktivitu. To podpori hospodarsku expanziu
eurozony, dalSie stuprfiovanie domacich cenovych tlakov a tym aj jednoznacny vyvoj
inflacie smerom k strednodobému cielu Rady guvernérov. Dal$i vyvoj inflacie

a pésobenie menovopolitickych opatreni na ekonomiku bude Rada guvernérov
pozorne sledovat. Rada guvernérov je nadalej pripravena podla potreby upravit
vSetky svoje nastroje, aby zabezpedila trvaly vyvoj inflacie smerom k svojmu
inflacnému cielu, v sulade so svojou snahou o symetriu.
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VonkajsSie prostredie

Hoci sa rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) v prvom polroku 2019 spomalil,
najnovsie dostupné tdaje poukazuju na jeho stabilizaciu v druhom polroku. Slaba
dynamika rastu odrazala spomalenie rastu priemyselnej vyroby a investicii.
Nepriaznivy vyvoj eSte zvyraznila narastajuca politicka neistota a neistota v oblasti
politik, ku ktorej prispievali pretrvavajiuce napétie v obchodnych vztahoch a vyvoj

v suvislosti s brexitom. NajnovSie tdaje vSak poukazuju na stabilizaciu globalneho
rastu v tretom Stvrtroku, ¢o potvrdzuju aj posledné udaje z prieskumov. Najmé indexy
nakupnych manazérov PMI poukazuji na mierne oZivenie rastu priemyselnej vyroby
a mierne spomalenie rastu v sektore sluzieb. Pokial ide o dalsi vyvoj, vzhfadom na
niZSie tempo rastu vo vyspelych krajinach a pomalsie oZivenie v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov by sa globalna hospodarska aktivita mala ozZivovat iba
nevyraznym tempom. Objem globalneho obchodu sa v tomto roku zniZil

a v strednodobom horizonte sa o¢akava, Ze tempo jeho rastu bude zaostavat za
globalnou aktivitou. Globalne inflacné tlaky zostavaju nevyrazné, nadalej vsak
pretrvavaju rizika spomalenia globalnej hospodarskej aktivity, aj ked’v mensej miere
nez doteraz.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Hoci globalny rast (bez eurozéony) zaznamenal v prvej polovici tohto roka
spomalenie, ku koncu roka sa zacali objavovat’ signaly jeho stabilizacie. Po
dosiahnuti rekordne vysokého tempa v polovici roka 2018 sa globalny hospodarsky
svetovej finanénej krizy. Spomalenie sprevadzali slabé vysledky v oblasti globalnej
vyrobnej aktivity a investicii, pri€om situaciu este zhorsila narastajuca politicka
neistota v dosledku pokradujlcej eskalacie napatia v obchodnych vztahoch?! a vyvoja
v suvislosti s brexitom. Posledné udaje v3ak poukazuju na stabilizaciu globéalnej
aktivity, aj ked na nizkych drovniach. Rast realneho HDP pokracoval v Spojenych
Statoch a v Japonsku a rast realnej aktivity v Spojenom kralovstve sa obnovil. Silny trh
prace a spotrebitel'ské vydavky a priaznivé podmienky financovania podporovali rast
HDP v Spojenych §tatoch, zatial ¢o v Japonsku bol rast HDP tahany najma domacim
dopytom. V Spojenom kralovstve sa rast HDP obnovil na pozadi neoakavaného
silného rastu &istého vyvozu a vyrazného rastu sukromnej spotreby. Udaje z tretieho
$tvrtroka v Cine potvrdili postupné spomalenie aktivity v désledku spomalenia
investicii, zatial Co rast v ostatnych ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa stabilizoval.

Ukazovatele z prieskumov naznacuju, ze stabilizacia globalnej aktivity
pokracovala v Stvrtom Stvrtroku. Globalny kompozitny index nakupnych
manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) pre vyrobu bez eurozény sa v tretom
Stvrtroku nezmenil, €o naznacuje stabilizaciu globalnej aktivity. Aj dostupné Udaje za
oktdber a november potvrdzuju stabilny, avSak timeny rast globalneho HDP (bez
eurozony) v Stvrtom Stvrtroku. Na urovni jednotlivych sektorov sa od jula a augusta

1 Box 1 sa venuje analyze vplyvu obchodnych ciel na hospodarsku aktivitu v kontexte globalnych
hodnotovych retazcov.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 6



priebezne zmensoval rozdiel medzi globalnym indexom PMI pre priemyselnu vyrobu
a pre sluzby, o naznacuje postupné ozivenie rastu priemyselnej vyroby a mierne
spomalenie rastu v sektore sluzieb.

Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu (bez eurozény)

(difuzny index)

== Globalny kompozitny PMI pre vyrobu

Globalny kompozitny PMI pre vyrobu — dlhodoby priemer
== Globalny PMI pre priemyselnu vyrobu
== Globalny PMI pre sluzby
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné idaje st z novembra 2019. DIhodoby priemer zahfiia obdobie od januara 1999 do novembra 2019. Indexy v grafe
sa vztahuju na globalne agregaty bez eurozény.

Globalne podmienky financovania sa este viac uvolnili. Od zostavenia
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2019 sa podmienky
financovania uvolnili tak vo vyspelych ekonomikach, ako aj v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov. V pripade ekonomik rozvijajucich sa trhov boli hlavnym
dévodom uvolnenia podmienok financovania klesajuce vynosy dlhopisov a zuZovanie
spreadov. Vyspelé ekonomiky zasa tazili z vy$Sich cien akcii (najma v Spojenych
Statoch a v Spojenom kralovstve) a zo zuzovania korporatnych spreadov. K tomuto
vyvoju prispelo aj uvolnenie napatia v obchodnych vztahoch, nizSia miera neistoty

v suvislosti s brexitom a vySSi stupen menovej akomodacie.

V d'alSom obdobi sa o¢akava iba nevyrazné zrychlenie tempa globalneho rastu,
¢o zodpoveda pomal$iemu rastu vo vyspelych krajinach a v Cine,
kompenzovanému miernym ozivenim v ekonomikach rozvijajucich sa trhov.
Vyvoj globalneho rastu ovplyvriuju tri hlavné sily. Nepriaznivo nariho vplyva
spomalovanie cyklickej dynamiky vo vacsine vyspelych ekonomik a postupna
transformacia Ciny na ekonomiku s niz&im rastom. Naopak pozitivny vplyv na
ozivenie globalneho rastu bude mat priaznivy bazicky efekt v désledku stabilizacie
aktivity v tych ekonomikach rozvijajucich sa trhov, ktoré zaznamenali (vyraznu)
recesiu. V porovnani s makroekonomickymi projekciami zo septembra 2019 bol
vyhlad globalneho hospodarskeho rastu v horizonte projekcii upraveny smerom
nadol, a to z dovodu menej vyrazného ozivenia v niektorych ekonomikach
rozvijajucich sa trhov, nez sa pévodne o€akavalo, ako aj z dévodu vnutrostatnej
nestability v niektorych z tychto krajin (napr. Hongkong a Cile).
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Hospodarska aktivita v Spojenych statoch by mala v najblizSom obdobi zostat’
silna a v strednodobom horizonte by sa mala spomalovat’. V tretom Stvrtroku
2019 sa aktivita v porovnani s druhym Stvrtrokom takmer nezmenila a v medziro€nom
vyjadreni sa zvySila 0 2,1 %. K hlavnym faktorom podporujucim jej rast patrili priaznivé
podmienky na trhu prace, odolné spotrebitelské vydavky a priaznivé financné
podmienky. Naopak nepriaznivo sa na vyvoji aktivity odrazil klesajuci objem investicii
do nereziden¢nych nehnutelnosti. Prispevok Cistého obchodu bol neutralny, kedze
dovoz aj vyvoz zaznamenali nevyrazny rast. Ro¢na miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien sa v oktébri mierne zvysilana 1,8 % z 1,7 % v predchadzajucom
mesiaci, a to hlavne v désledku rastucich cien potravin a energii. Inflacia
spotrebitelskych cien bez potravin a energii v oktobri nepatrne klesla na droven 2,3 %.
Tempo rastu by sa malo v strednodobom horizonte postupne vratit na uroven
potencialneho rastu tesne pod 2 %, €o by odrazalo uzatvaranie hospodarskeho cyklu
a Coraz obmedzenejSie kapacity. Inflacia spotrebitel'skych cien by mala zotrvat nad
urovriou 2 %.

Hospodarska aktivita v Cine sa nad’alej postupne spomaluje. V tretom §tvrtroku
2019 sa ro¢né tempo rastu HDP spomalilo na 6,0 % zo 6,2 % v druhom Stvrtroku, a to
najma z dévodu menej priaznivého vyvoja Cistého obchodu. Investicie sa prekvapivo
oslabili a mali by zostat nizke, zatial ¢o obchodny konflikt so Spojenymi Statmi aj
nadalej nepriaznivo ovplyvhoval obchod. Vzhladom na slabsi vyvoz a nizke investicie
by sa mal rast v roku 2020 eSte viac spomalit, avSak v rokoch 2021 a 2022 sa oakava
jeho mierne zrychlenie v nadvaznosti na prijaté politické opatrenia. Spomalenie
hospodarskej aktivity celkovo odraza ucinky predchadzajicej snahy o znizenie
pakoveho efektu s ciefom obmedzit' finanéné rizika, viadnych krokov na odklon od
orientacie ekonomiky na investicie a pretrvavajuceho napatia v obchodnych vztahoch
so Spojenymi Statmi. Zavedenie Strukturalnych reforiem by malo viest k riadenej
transformacii zameranej na nizsi rast menej zavisly od investicii a vyvozu.

Hospodarska aktivita v Japonsku zostava timena a v strednodobom horizonte
sa ocakava jej mierny rast. Rast realneho HDP v tretom Stvrtroku 2019
medzistvrtroCne dosiahol 0,4 %, v porovnani s 0,5 % v predchadzajicom Stvrtroku.
Silny domaci dopyt podporeny investiciami firiem do sukromnych nerezidencnych
nehnutelnosti a urychlenymi vydavkami pred 1. oktdbrom v suvislosti s pldnovanym
zvySenim DPH bol Ciasto¢ne kompenzovany slabym vyvozom a Upravou stavu zasob,
ako aj urCitou korekciou vzhladom na relativne dobré vysledky v druhom Stvrtroku
(iastogne v désledku predizenych sviatkov v ramci oslavy intronizacie nového
cisara). Napriek oCakavanému do€asnému oslabeniu rastu v nadvaznosti na zvysenie
sadzby DPH a oktdbrové prirodné katastrofy by sa v Japonsku postupne mal obnovit
mierny rast hospodarskej aktivity, kedZe krajina aj nadalej tazi z vyrazne
akomodacnej menovej politiky, mimoriadne priaznivych podmienok na trhu prace

a priprav na olympijské hry v Tokiu v roku 2020. Rast by mal v blizkej buducnosti
podporit aj balik vyraznych fiSkalnych stimulov ohlaseny japonskou viadou, ktory vSak
eSte musi schvalit’ japonsky parlament. TImiaci u€inok na tempo rastu by naopak
mohol mat vrcholiaci hospodarsky cyklus sprevadzany ¢oraz va¢simi obmedzeniami
tykajucimi sa pracovne;j sily a kapacit.
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Napriek miernemu oziveniu rastu realneho HDP Spojeného kralovstva v tretom
stvrtroku zostava jeho perspektiva timena, a to aj napriek znizenému riziku
neriadeného brexitu. Po poklese v druhom Stvrtroku (medzistvrtro¢ne o —0,2 %)

sa realny HDP v tretom Stvrtroku zvySil o 0,3 % z dévodu neoakavane silného rastu
Cistého vyvozu. Rast sukromnej spotreby bol i nad’alej stabilny (medzistvrtroCne

0 0,4 %), €o odrazalo rychlejsi rast realnych miezd v priebehu roka 2019. K rastu
realneho HDP prispela aj spotreba verejnej spravy (medzistvrtro€ny narast o 0,3 %),
zatial ¢o investicie a zasoby mali nafiho mat opat’ timiaci uc¢inok. Neistota v suvislosti
s brexitom bola i nadalej vysoka, ¢o v kratkodobobom horizonte obmedzovalo tempo
rastu. DIhodobejSie vyhliadky rastu zostavaju vo velkej miere zavislé od podmienok
pripadnych pobrexitovych obchodnych dohéd, ktoré Spojené kralovstvo vyrokuje

s EU. Inflacia v Spojenom kralovstve zaznamenala na zadiatku posledného $tvrtroka
vyrazny pokles, ked ro€na miera spotrebitel'skych cien v oktobri klesla na 1,5 %

z 1,8 % v tretom Stvrtroku. Tento pokles odraza vplyv nizSich cien ropy v britskych
librach v porovnani s minulym rokom, nizSie dovozné ceny v désledku posilfiovania
britskej libry od septembra a prudky pokles cien domacich producentov energii
spbsobeny znizenim stropu cien energii zo strany regulacného uradu, ktory by sa
vSak mal na jar 2020 zastavit.

V krajinach strednej a vychodnej Europy by sa mal v horizonte projekcii
zachovat’ vyrazny rast realneho HDP. Hospodarska aktivita nadalej tazi zo
stabilnych spotrebitelskych vydavkov podporenych situaciou na trhu prace, pri
investiciach sa vSak v suvislosti s pokroc€ilou fazou cyklu eurépskych fondov
predpoklada mierne spomalenie. Tempo rastu by sa malo v horizonte projekcii znizit
z urovni prevySujucich potencial, no malo by zostat’' vyrazné.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit by sa mala v porovnani

s nizkymi hodnotami zaznamenanymi poc¢as roka 2019 mierne zvysit'.
Preniknutie kontaminovanej ropy do hlavného ropovodu zabezpecujuceho exportné
dodavky ropy v Rusku spdsobilo rozsiahle vypadky, avSak nad o¢akavania rychle
obnovenie produkcie viedlo v tretom Stvrtroku 2019 k neo¢akavane priaznivym
vysledkom v oblasti HDP a vyvozu. Pokial ide o dalSi vyvoj, strednodoby vyhlad
ovplyvni najma zavadzanie fiSkalnych a Strukturalnych politik, vyvoj na globalnom trhu
s ropou, konkrétne zavazok skupiny vyznamnych producentov ropy OPEC+
pokraCovat v znizovani produkcie ropy, a rozsah medzinarodnych sankcii, ktorym
bude Rusko podrobené. Napriek urcitému zlepSeniu zaznamenanému od zaciatku
roka 2019 zostava rast v Brazilii nevyrazny, a to z dovodu napatej fiSkalnej situacie
(vratane zmrazenia rozpoctovych vydavkov), neistoty v suvislosti s externym
prostredim (napr. napatie v obchodnych vztahoch a kriza v Argentine i v dalSich
krajinach Juznej Ameriky) a idiosynkratickych Sokov (napr. pretrhnutie hradze

v krajine). Nedavno schvalena déchodkova reforma bola nevyhnutna na obnovenie
dovery, rast v strednodobom az dlhodobom horizonte v§ak do vyraznej miery ovplyvni
rozsah realizacie dodato&nych dolezitych fisSkalnych reforiem.

Rast v Turecku by mal zostat’ do konca roka 2019 mierne pozitivny,

v strednodobom horizonte sa vSak oakava jeho postupné ozivenie. Po prudkej
kontrakcii HDP v druhej polovici roka 2018 zaznamenala ekonomika v prvom polroku
2019 obrat, ktory vyvolali fiskalne stimuly pred marcovymi miestnymi volbami, vy$Sia
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spotreba domacnosti a Cisty vyvoz. Investicie nadalej pokracovali v poklese. Rast by
mal zostat' v roku 2019 mierne pozitivny v o¢akavani pokracujucej odolnosti spotreby
domacnosti, hoci prispevok externého prostredia bude menej priaznivy. Postupné
zrychlenie hospodarskej aktivity sa predpoklada ku koncu horizontu projekcii.

Globalny obchod zaznamenal pocas roka 2019 vyrazny pokles, a to v désledku
eskalacie napatia v obchodnych vztahoch a spomalovania priemyselnej
aktivity. Po kontrakcii v prvej polovici roka 2019 najnovSie dostupné udaje naznacuju
stabilizaciu globalneho obchodu v zvysnej Casti roka, aj ked iba na velmi nizkych
urovniach. Vo vyspelych ekonomikach sa obchod v tretom a Stvrtom Stvrtroku 2019
vratil k miernemu rastu, k éomu prispela normalizacia dovozu v Spojenom kralovstve
(po mimoriadne vyraznom budovani zasob na zaciatku roka 2019)? a narast dovozu
v &lenskych $tatoch EU zo strednej a vychodnej Eurdpy, ktory vystriedal dogasné
spomalenie v druhom Stvrtroku. Napriek pokra¢ovaniu spomalovania obchodu

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov v tretom Stvrtroku, pod ktoré sa podpisal
nepriaznivy vyvoj obchodu v Cine, hospodarske oslabenie v Indii a politické
turbulencie v Juznej Amerike, sa v Stvrtom Stvrtroku objavili naznaky stabilizacie
situacie. Podla udajov holandského uradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB

sa objem svetového dovozu tovarov (bez eurozény) v tretom Stvrtroku 2019 zvysil

v porovnani s druhym Stvrtrokom o 0,8 %, po troch po sebe iducich Stvrtrokoch
poklesu a napriek prudkému mesacnému poklesu v septembri (graf 2). Kedze
ukazovatele novych vyvoznych objednavok vyplyvajlice z prieskumov zotrvavaju

v zapornom pasme, a to i napriek miernemu rastu, terajSie nevyrazné tempo
globalneho obchodu bude pravdepodobne v najblizS§om obdobi pokracovat.

Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy (bez eurozony)

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

B Globalny dovoz tovarov (fava os)

Priemerny globalny dovoz tovarov, 1991 — 2018 (lavéa os)
== Globalny PMI, priemyselna vyroba (prava os)
== Globalny PMI, nové vyvozné objednavky (prava os)

-3 44
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje o indexoch PMI st z novembra 2019 a o globalnom dovoze tovarov zo septembra 2019. Indexy a Udaje sa
vztahuju na globalne agregaty bez eurozény.

2V prvom $tvrtroku 2019 sa dovoz do Spojeného krafovstva medzistvrtroéne zvysil o 10 % v dosledku
tvorby zasob pred prvym terminom brexitu, ktory bol 29. marca 2019. Nasledné uvolfiovanie tychto
zéasob v druhom Stvrtroku 2019 viedlo k 13-percentnému poklesu dovozu.
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Najnovsi vyvoj v oblasti obchodnej politiky Spojenych statov poskytuje
zmieSané signaly o moznom oslabeni napétia v obchodnych vzt'ahoch.
Obnovenie bilateralnych obchodnych rokovani medzi Spojenymi $tatmi a Cinou na
zaciatku oktobra otvorilo cestu prvej faze obchodnej dohody a prinieslo nadej na
deeskalaciu obchodného sporu. V €ase uzavierky tohto komentara vSak obchodné
rokovania sprevadzali rbzne politické Sarvatky a mozny datum podpisu obchodnej
dohody preto zostava nejasny.® Vzhfadom na vyvoj situacie Spojené $taty odlozili na
neurdito zvy$enie ciel planované na 15. oktobra.* Spojené Staty okrem toho odloZili aj
rozhodnutie o zavedeni ciel na dovoz 4ut a nahradnych dielov z EU (pévodne
planované na polovicu novembra). V poslednom ¢ase vSak doslo k eskalacii napatia
v obchodnych vztahoch s inymi krajinami. Na zaciatku decembra americka
administrativa pohrozila obnovenim ciel na dovoz ocele a hlinika z Argentiny

a z Brazilie v reakcii na udajnd menovu manipulaciu. V rovnakom ¢ase Spojené Staty,
vychadzajlc zo zaverov vy$etrovania Uradu splnomocnenca USA pre obchod
tykajuceho sa dane na digitalne sluzby, ktoru zaviedlo Francuzsko v roku 2019,
pohrozili zavedenim ciel na dovoz vybranych francuzskych produktov, nakolko tuto
dan povazuju za diskrimina¢nu voc&i americkym spolo¢nostiam. Hoci celkovy objem
obchodu zasiahnuty moznymi novymi clami nie je velky, nedavne eskalacie
nepredstavuju dobré vyhliadky pre mozné oslabenie napatia v obchodnych vztahoch.

Globalny dovoz by mal v strednodobom horizonte postupne rast’, avsak
pomalsim tempom ako globalna aktivita. Pod pomalSie ozivenie obchodu sa
podpiSe najma dalSia eskalacia obchodnych sporov, ktorej vplyv bude citelny aj v roku
2020, pomalSie nez pévodne oCakavané ozivenie v ekonomikach rozvijajucich sa
trhov a prebiehajuca restrukturalizacia ¢inskeho hospodarstva. Aj preto by elasticita
obchodu k hospodarskej aktivite mala v horizonte projekcii zostat’ pod svojim
priemerom. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému

z decembra 2019 by sa mal rast globalneho dovozu (bez eurozény) prudko spomalit
z urovne 4,6 % v roku 2018 na nulovy rast v roku 2019, no nasledne by sa mal zvySit
na uroven 0,8 % v roku 2020, 2,4 % v roku 2021 a 2,7 % v roku 2022. Zahrani¢ny
dopyt eurozoény, ktory minuly rok narastol o 3,7 %, by sa mal v roku 2019 spomalit
na 0,7 % a postupne sa zvySovat na 1,0 % v roku 2020, 2,3 % v roku 2021 a 2,6 %
v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB

zo septembra 2019 bol rast zahrani¢ného dopytu eurozény upraveny smerom nadol
0 0,3 percentualneho bodu v roku 2019, o 0,9 percentualneho bodu v roku 2020

a 0 0,4 percentualneho bodu v roku 2021. Okrem vplyvu ciel ohlasenych na konci
augusta a slabsich ukazovatelov tato Uprava odraza aj ploSnu nizku dynamiku dovozu
tak vo vyspelych, ako aj v rozvijajucich sa ekonomikach v désledku timeného vyhladu
hospodarskeho rastu.

Rizika spomalenia globalnej aktivity nad’alej pretrvavaju, no v porovnani
s minulost'ou sa mierne znizili. Dal$ia eskalacia obchodnych sporov by nepriaznivo

3 Predmetna dohoda by sa mala tykat roznych aspektov vzajomného vztahu tychto dvoch krajin, aj ked
podrobnosti v si¢asnosti nie st zname. Podla dostupnych informacii sa Cina v ramci prvej fazy
obchodnej dohody zaviaZe okrem iného zvysit dovoz americkych pofnohospodarskych produktov
(v podstate by iSlo o navrat k objemom dovozu platnym pred zavedenim ciel na polnohospodarske
produkty zo strany Ciny, t. j. priblizne 20 mid. USD roé&ne), zvysit transparentnost na devizovom trhu
a posilnit legislativu tykajicu sa ochrany duSevného vlastnictva.

4 Zvysenie planované na 15. oktdbra predstavovalo zvysenie ciel o 5 percentualnych bodov (z 25 % na
30 %) na dovazané cinske produkty v hodnote 250 mid. USD.
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ovplyvnila globalny obchod i rast a narusila by globalne ponukové retazce. Désledky
»tvrdého* brexitu by navySe mohli znamenat vacsie riziko nakazy najma v Eurdpe.
PrudSie spomalenie Cinskej ekonomiky by nemuseli vyrieSit ani politické stimuly

a mohlo by mat’ nepriaznivy dosah na prebiehajucu restrukturalizaciu v krajine.
Precenovanie na finan¢nych trhoch by mohlo globalne znizit ochotu podstupovat
riziko, zatial Co d'alSia eskalacia geopolitického napatia by mohla mat nepriaznivy
vplyv na globalnu hospodarsku aktivitu a obchod. Rychlejsi rast globalnej aktivity by
mohlo priniest skorsie ozivenie globalneho obchodu a priaznivejsi vyvoj v oblasti
sucasnej politickej neistoty.

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy rastli so zlepsujicou sa naladou na trhu. Obavy zo slabého globalneho
dopytu po rope zostavali hlavnou silou ovplyviiujucou vyvoj na trhu az do polovice
oktobra, ked sa obnovili ¢insko-americké obchodné rokovania. V dosledku
ZlepSujuceho sa trhového sentimentu vSak ceny ropy odvtedy opat rastli. Rast cien
ropy podporila aj dohoda skupiny OPEC+ zo 6. decembra o vyraznejSom znizeni
produkcie.

Podla decembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
budu ceny ropy v horizonte projekcii klesat’. V dosledku vysSich spotovych cien
krivka ropnych futures mierne prekonala krivku uvedenu v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB zo septembra 2019, pricom jej sklon zostal v podstate
nezmeneny. Predpokladané ceny ropy vstupujice do decembrovych
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému boli preto pre tento rok vyssie
priblizne 0 2,1 % (pre rok 2020 0 4,6 % a pre rok 2021 0 2,1 %) v porovnani

s predpokladmi vstupujucimi do makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo
septembra 2019. Po uzavierke udajov pre decembrové projekcie ceny ropy dalej rastli
a 11. decembra ropa Brent dosiahla uroven 65,2 USD za barel.

Globalne inflacné tlaky zostavaju nevyrazné. Rocna miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien v krajinach patriacich do Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) zostala v oktébri 2019 v porovnani s predchadzajucim
mesiacom bez zmeny na urovni 1,6 %. Rast celkovej inflacie aj nadalej timil vyvoj cien
energii (dalSi pokles 0 —3,0 % v porovnani s —2,7 % v septembiri), ktory vSak
vykompenzoval mierny narast inflacie cien potravin. Ro¢na miera inflacie
spotrebitelskych cien bez potravin a energii sa mierne znizila z 2,1 % v septembri na
2,0 % (graf 3). Inflaéné tlaky zostavaju nevyrazné vo vSetkych vyznamnych vyspelych
ekonomikach, a to aj napriek uvolfiovaniu menovej politiky a obmedzenym kapacitam
na pracovnom trhu, ktoré sa zatial' v plnej miere nepremietli do vysSich miezd.

V dohladnej buducnosti preto mozno o€akavat, Ze zakladné inflacné tlaky zostanu
nevyrazné.
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Graf 3
Inflacia spotrebitelskych cien v OECD

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

B Prispevok energii
Prispevok potravin
B Prispevok vietkych poloziek bez potravin a energii
== |nflacia bez potravin a energii
== |nflacia na zaklade vSetkych poloZiek

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2019.

Nad’alej sa o¢akava len maly tlak na rast globalnej inflacie. V strednodobom
horizonte sa o€akava stabilizacia rastu vyvoznych cien konkurentov eurozony

(v narodnej mene), nakolko prispevok klesajucej krivky ropnych futures by malo do

velkej miery vykompenzovat oslabovanie eura v horizonte projekcii.
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Finan¢ny vyvoj

Od zasadnutia Rady guvernérov v septembri 2019 sa dlhodobé bezrizikové sadzby
eurozony zvysili a krivka forwardovych sadzieb (EONIA sa posunula smerom nahor,
pricom trhy v sucasnosti neoCakavaju Ziadne dalSie znizenie sadzby jednodriovych
sterilizacnych operacii. V sulade s uréitym zlepSenim vnimania rizika na svetovych
trhoch sa ceny akcii v eurozéne zvysili a spready podnikovych dlhopisov sa zuZili.
Ked’Ze vynosy Statnych dlhopisov v eurozéne do znacnej miery odrazali rast
bezrizikovych sadzieb, spready Statnych dlhopisov vykazali len malt zmenu. Vyrazne
sa zvacsili len spready Talianska, najmé z dévodu politického napétia na domacej
scéne. Na devizovych trhoch zostalo euro vazené zahrani¢nym obchodom vo
vSeobecnosti nezmenené.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v celej eurozéne vzrastli, €¢o naznacuje
obrat klesajuceho trendu pozorovaného od konca roka 2018 do augusta 2019
(graf 4). PocCas sledovaného obdobia (od 12. septembra do 11. decembra 2019)
vzrastli vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP o 25
bazickych bodov na 0,20 %, kedZe bezrizikové sadzby stupli v dosledku zlepSeného
vnimania rizika a predbeznej stabilizacie makroekonomického vyhladu. Vynosy
desatrocnych statnych dlhopisov v Spojenom kralovstve sa poc¢as sledovaného
obdobia tak isto zvySili na priblizne 0,78 %, zatial o porovnatelné vynosy v Spojenych
Statoch zostali zhruba nezmenené na urovni 1,79 %.

Graf 4
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov

(v percentudlnych bodoch za rok)

== Priemer v eurozone vazeny HDP
Spojené kralovstvo

== Spojené Staty
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Denné Udaje. Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. septembra 2019. Posledné udaje su
z 11. decembra 2019.

Vynosy statnych dlhopisov v eurozéne v sledovanom obdobi do znaénej miery
odrazali rast urokovych sadzieb jednodnovych indexovych swapov tak, ze
vacsina spreadov medzi vynosmi a irokovymi sadzbami jednodinovych
indexovych swapov — s vynimkou Talianska — zostala takmer nezmenena (graf
5). V pripade spreadov desatro¢nych statnych dlhopisov Talianska sa zaznamenal
vyrazny narast o 27 bazickych bodov na 1,43 percentualneho bodu, ktory odrazal
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najma zvySené politické napatie na domacej scéne, a preto nemal ziadne vedlajsie
ucinky na ostatné krajiny eurozény. Zodpovedajuce spready pre Nemecko

a Portugalsko sa zuZili o 3, resp. 4 bazické body na —0,23 a 0,46 percentualneho
bodu, zatial o rozpatia pre Spanielsko a Francuizsko sa zvaésili o 7 bazickych bodov,
resp. 1 bazicky bod na 0,53 a 0,09 percentualneho bodu. Celkovo sa spready medzi
vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény vazenymi HDP zvysili

0 6 bazickych bodov na 0,27 percentualneho bodu.

Graf 5
Spready medzi vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény a urokovymi
sadzbami jednodriovych indexovych swapov

(percentudlne body)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Tento spread sa vypocitava odratanim desatro¢nych trokovych sadzieb jednodriovych indexovych swapov z vynosov
desatrocnych Statnych dlhopisov. Vertikalna siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. septembra 2019. Posledné tidaje su
z 11. decembra 2019.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere

—45 bazickych bodov a nova referenéna kratkodoba eurova sadzba €STR

—54 bazickych bodov. Obe sadzby boli o priblizne 10 bazickych bodov nizsie ako ich
priemerné urovne z augusta 2019, ¢o je odrazom zniZenia sadzby jednodriovych
sterilizaCnych operacii, ktoré nadobudlo U€innost' 18. septembra 2019. Metodika
vypoctu sadzby EONIA sa 2. oktobra 2019 zmenila. Teraz sa vypocitava ako €STR
plus fixné rozpatie 8,5 bazickych bodov.® Nadbyto¢na likvidita sa v sledovanom
obdobi zvysila o priblizne 41 mid. € na priblizne 1 800 mid. €, odrazajuc najma pokles
autondmnych faktorov absorbujucich likviditu a obnovenie Cistych nakupov aktiv
Eurosystémom 1. novembra 2019.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa posunula vyrazne nahor, €¢o naznacuje,
ze trhy uz neocakavaju d'alSie znizovanie sadzby jednodnovych sterilizaénych
operacii (graf 6). Po takmer Uplnej strate inverzného tvaru v sledovanom obdobi
dosiahne krivka na prelome rokov 2020 a 2021 minimum okolo —0,49 %, teda len
niekolko bazickych bodov pod su¢asnou uroviiou sadzby EONIA. Miznuca inverzia
krivky forwardovych sadzieb EONIA naznacuje, ze trhy uz neo€akavaju dalSie

5 Pozri box Goodbye EONIA, welcome €STR!, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2019.
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znizenie sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii. Krivka zostava celkovo pod
nulou pre horizonty do roku 2025, ¢o je odrazom oc¢akavani dlhSieho obdobia
zapornych urokovych sadzieb ucastnikmi trhu.

Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

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

Siroké indexy cien akcii eurozény sa zvysili v désledku zlep$enia vnimania
rizika na svetovych trhoch (graf 7). V eurozone sa ceny akcii spolo€nosti vo
finan€énom sektore zvysili 0 6,6 % a v nefinanénom sektore o 3,0 %. Tlak na ceny akcii
spbésobeny vys$Simi bezrizikovymi sadzbami a o nie€o nizSimi dlhodobejSimi
oCakavaniami ziskov bol viac ako kompenzovany zniZzenim prémie za akciové riziko,
¢o mdze CiastoCne odrazat urcité zmiernenie napéatia v globalnom obchode

a predbeznu stabilizaciu makroekonomického vyhladu.

Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. septembra 2019. Posledné tdaje st z 11. decembra 2019.
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Spready dlhopisov finanénych a nefinanénych spolo¢nosti v sledovanom
obdobi poklesli (graf 8). KedZe zlepSenie vnimania rizika na svetovych trhoch
podporilo rizikové aktiva, narast cien akcii sa odrazil v zdZeni spreadov vynosov
podnikovych dlhopisov v eurozéne. Spready medzi dlhopismi nefinanénych
spolo¢nosti s ratingom investi¢ného stupna a bezrizikovymi sadzbami klesli

v sledovanom obdobi o 11 bazickych bodov na 61 bazickych bodov a zodpovedajuce
spready pre dlhopisy finanéného sektora o 13 bazickych bodov na 73 bazickych
bodov. Pokles spreadov neodrazal zmeny zakladnych Gverovych ukazovatelov
meranych ratingom a oCakavanou mierou nesplacania, ktoré zostali v podstate
nezmenené. Aj napriek tomu, Ze spready podnikovych dlhopisov su v sucasnosti nad
uroviiami zo zacCiatku roka 2018, zostali celkovo vyrazne pod uroviiami, ktoré sa
zaznamenali v marci 2016 pred oznamenim a naslednym spustenim programu
nakupu cennych papierov podnikového sektora.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. septembra 2019. Posledné udaje st z 11. decembra 2019.

Na devizovych trhoch zostalo euro vazené zahranicnym obchodom vo
vSeobecnosti nezmenené (graf 9), pricom niektoré bilateralne vymenné kurzy
sa vyvijali protichodne. Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany voci
menam 38 najdblezitejSich obchodnych partnerov eurozény v sledovanom obdobi
poklesol 0 0,1 %. Euro sa posilnilo voi vyznamnym menam vratane amerického
dolara (0 1,0 %), ¢inskeho jianu (0 0,3 %), japonského jenu (0 1,9 %) a SvajCiarskeho
franku (0 0,2 %). Euro sa posilnilo aj vo¢i menam Brazilie, Indie a Turecka. Tento vyvoj
bol kompenzovany najma poklesom eura o 5,3 % voci britskej libre v désledku sprav
poukazujucich na zvySenu pravdepodobnost hladkého brexitu. Oslabilo sa tiez vo i
Ceskej korune (0 1,2 %) a pol'skému zlotému (o0 1,0 %).
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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 voci menam 38 najdodlezitejSich obchodnych partnerov eurozoény. Kladna
(zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 11. decembra

2019.
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Hospodarska aktivita

Rast reélneho HDP eurozdny zostal v tretom Stvrtroku 2019 medzistvrtro¢ne na
trovni 0,2 %. Hospodarsku aktivitu eurozony podporovala najméa sukromna spotreba,
ktora prispela ku kladnému prispevku domaceho dopytu k rastu. Naopak sektor
zahrani¢éného obchodu dalej nepriaznivo ovplyvrioval rast eurozény, ¢o sa prejavilo
miernym zapornym prispevkom cCistého obchodu. Pokial ide o dalsi vyvoj,
prichadzajuce udaje naznacuju mierny rast s urCitym rizikom spomalenia rastu. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2019 sa

v eurozone v roku 2019 predpoklada ro¢ny rast realneho HDP o 1,2 %, v roku 2020 by
mal dosiahnut 1,1 % a v rokoch 2021 a 2022 by to malo byt 1,4 %. V porovnani

S projekciami zo septembra 2019 sa rast realneho HDP v roku 2020 upravil nadol

0 0,1 percentualneho bodu vzhladom na vyrazné upravy zahrani¢ného dopytu nadol,
ktoré sa len Ciasto¢ne kompenzuju priaznivejSou fiskalnou a menovou politikou

a efektivnym oslabenim eura.

Rast eurozony pokracoval v tretom Stvrtroku 2019 miernym tempom

s podporou odolného domaceho dopytu. Realny HDP sa v tretom Stvrtroku zvysil
medziStvrtrocne o0 0,2 %, teda v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom zostal
nezmeneny a suc¢asne bol pod uroviou 0,4 % zaznamenanou v prvom Stvrtroku tohto
roku (graf 10). Domaci dopyt zaznamenal aj v tretom Stvrtroku 2019 kladny prispevok
k rastu, zatial o prispevok zmien stavu zasob bol zaporny. Vyvoj v sektore
zahrani¢ného obchodu dalej nepriaznivo ovplyviioval rast eurozony, o sa prejavilo
mierne zapornym prispevkom ¢Cistého obchodu. Pokial ide o produkciu, hospodarsku
aktivitu podporovali v tretom Stvrtroku hlavne rast sluzieb a ozivenie sa zaznamenalo
v stavebnom sektore, zatial ¢o pridana hodnota v priemysle (bez stavebnictva) dalej
klesala.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtro€na percentudlna zmena a medzistvrtro¢ny prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2019. Velké zmeny v tvorbe hrubého fixného kapitalu a ¢istom vyvoze v rokoch 2015,
2017 a 2019 su v désledku $pecifického vyvoja v oblasti investicii do nehmotnych aktiv v Irsku a Holandsku.
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Trh prace sa d'alej zlepSoval, avSak len miernym tempom (graf 11).
Zamestnanost stupla v tretom Stvrtroku 2019 medzistvrtro¢ne o 0,1 %, €o je pokles
v porovnani s 0,2 % v druhom Stvrtroku. Tento mierny rast sa zaznamenal vo vSetkych
sektoroch a krajinach. V su€asnosti je urover zamestnanosti o 3,9 % nad najvy$Sou
hodnotou spred krizy, ktora sa zaznamenala v prvom Stvrtroku 2008. Miera
nezamestnanosti zostala v tretom Stvrtroku nezmenena na urovni 7,6 %. V oktobri
klesla na 7,5 % a zostava blizko nizkych urovni spred krizy. Produktivita na
zamestnanu osobu sa zvysila v tretom Stvrtroku 2019 medziStvrtro¢ne o 0,1 %. Pokial
ide o dalSi vyvoj, ukazovatele z prieskumov naznacuju Ze v blizkej buducnosti bude
rast zamestnanosti dalej pozitivny. V boxe 4 sa opisuje analyza hlavnych zloziek trhu
prace a uvadza sa, ze trh prace ma nadalej vysoku dynamiku, aj ked sa o nie€o
znizila, €o naznacuje dalSie mierne zlepSenie na trhu prace v blizkej buducnosti.

Graf 11
Zamestnanost, hodnotenie zamestnanosti z pohfadu indexu PMI a nezamestnanost’
v eurozéne

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

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

Sukromnu spotrebu nad’alej podporuju vyssie pracovné prijmy a priaznivejSie
bilancie domacnosti. Po slabSom raste v druhom $tvrtroku sa sukromna spotreba

v tretom Stvrtroku 2019 zvysila medziStvrtro¢ne o 0,5 %. Maloobchodny predaj bol

v tretom Stvrtroku 2019 v priemere 0 0,5 % nad uroviiou z druhého Stvrtroku, v ktorom
taktiez stupol medzistvrtrocne o 0,6 %. V oktébri vSak maloobchodny predaj klesol

v porovnani s predchadzajucim mesiacom o -0,6 %. Zo strednodobej perspektivy
rastuce pracovné prijmy dalej podporuju zakladnu dynamiku spotrebitel'skych
vydavkov. Pokrac€ujuce posilfiovanie bilancie doméacnosti navySe zostava vyznamnym
faktorom, ktory ovplyviiuje staly rast spotreby.

Podnikatel'ské investicie (odvodené z nestavebnych investicii) vzrastli v tretom
Stvrtroku 2019 medziStvrtro€ne len mierne o 0,2 % po vyraznom naraste

v predchadzajucom stvrtroku, ktory bol spésobeny investiciami do dusevného
vlastnictva v irsku. Prichadzajuce Gidaje naznaduiju nizky rast podnikatel'skych
investicii v eurozéne. V novembri sa mierne stabilizovala dovera vo vyrobe
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investi¢ného tovaru, aj ked v medzistvrtrocnom vyjadreni dalej klesala na pozadi
globalnej neistoty, ktora sa spajala s viacerymi Strukturalnymi faktormi ako su pravne
predpisy v oblasti Zivotného prostredia a technologické zmeny, ktoré k tomu taktiez
prispeli. Na timeny rast investicii poukazuje aj klesajuca uroven vyuzivania kapacit vo
vyrobnom sektore a nizke ziskové marze a oakavania nizSich prijmov firiem.
Pozitivne je, Ze podnikatel'ské investicie budu nadalej podporované priaznivymi
podmienkami financovania.

Po miernom naraste o 0,1 % v druhom Stvrtroku vzrastli investicie do byvania
v tretom Stvrtroku 2019 o 0,6 %. V tretom Stvrtroku sa zvysSili 0 0,3 % aj stavebné
investicie s podporou zlozky rezidencnej aj nerezidencnej vystavby. Napriek
pokraCujucemu oziveniu v sektore nehnutelnosti na byvanie poukazuju kratkodobé
ukazovatele a prieskumy na rozdielny vyvoj na trhoch s nehnutelnostami na byvanie.
Na jednej strane ukazovatele dopytu, ako je rast planovanych spotrebitelskych
vydavkov v oblasti nového alebo su¢asného byvania, poukazuju na kolisavu
dynamiku. Na druhej strane ukazovatele ponuky, ako je stavebna vyroba, stavebné
povolenia a spravy stavebnych spolo€nosti o nedostatku pracovnych sil, naznacuju
stale obmedzenejSiu vyrobu. Kladna, ale spomalujuca dynamika stavebnych investicii
by mala pokracovat’ aj vo Stvrtom Stvrtroku. Hoci ukazovatele dévery boli stale nad
historickymi priemermi, v oktobri a novembri klesali, pricom index nakupnych
manazérov (PMI) pre aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie mal priemernu
hodnotu 50,7, €ize sa o nie€o zvysil z 50,1 v tretom Stvrtroku.

Celkovy realny vyvoz eurozoény v tretom stvrtroku 2019 d’alej rastol pomalym
tempom (v medzistvrtroénom vyjadreni z 0,3 % v druhom Stvrtroku na 0,4 %).
Vyvoz tovarov eurozony sa ozivil, zatial ¢o vyvoz sluzieb sa spomalil v prostredi urcitej
normalizacie vyvozu do Spojeného kralovstva a Turecka. Vyvoz do Spojenych Statov
sa dalej zvy$oval, takZe kompenzoval zapornu dynamiku inych destinécii, najméa Azie.
Prispevok Cistého obchodu k rastu HDP bol mierne zaporny (-0,1 percentualneho
bodu). Hlavné ukazovatele naznacuju, ze v dalSom obdobi sa budu obchodné
podmienky pri nizkej dynamike stabilizovat. Prvé naznaky zlepSenia vo Stvrtom
Stvrtroku mozno odvodit z menej zapornych vyvoznych objednavok, pricom dopravné
ukazovatele poskytuju zmieSané signaly. Podmienky medzinarodnej obchodne;j
politiky maju taktiez negativny vplyv na nedavny vyvoj v oblasti obchodu, kedze
vyroba je organizovana v ramci velmi integrovanej regionalnej siete, kvéli comu je
eurozona obzvlast citliva na stupnujuce sa protekcionistické opatrenia (viac v boxe 1
s nazvom Vplyv zvySovania ciel v prostredi globalnych hodnotovych retazcov).

Najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov stale svedcia

o miernom tempe rastu hospodarstva eurozény. Ukazovatel ekonomického
sentimentu (ESI) Eurépskej komisie stupol v novembri na droveri nad dlhodobym
priemerom, hoci vo vyjadreni Stvrtro€nym priemerom vo Stvrtom Stvrtroku doteraz
klesal. Kompozitny index PMI pre vyrobu zostal v oktébri a novembri nezmeneny

a zotrvaval na urovniach, ktoré naznacuju pokracujuci mierny rast napriek tomu, ze
vo vyjadreni Stvrtroénym priemerom do novembra klesal.

Priaznivé podmienky financovania budu v d'alSom obdobi podporovat’ rast
v eurozéne. Akomodacna menova politika ECB dalej podporuje domaci dopyt.
Sucasny rast zamestnanosti, stipajuce mzdy a priaznivejSie bilancie domacnosti by
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mali nad’alej podporovat’ sukromnu spotrebu. Zarover sa oCakava, ze sucasny
pomalsi rast globalnej aktivity by mal podporovat hospodarsky rast.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2019 sa v eurozone v roku 2019 predpoklada roény rast realneho HDP o 1,2 %,
v roku 2020 by mal dosiahnut’ 1,1 % a v rokoch 2021 a 2022 by to malo byt’' 1,4 %
(graf 12). V porovnani s projekciami zo septembra 2019 sa rast realneho HDP v roku
2020 upravil mierne nadol o 0,1 percentualneho bodu z dévodu vyraznych uprav
zahrani¢ného dopytu smerom nadol, ktoré sa len Ciastocne kompenzuju priaznivejSou
fiSkalnou a menovou politikou a efektivnym oslabenim eura. Rizika ohrozujuce vyhlad
hospodarskeho rastu v eurozéne suvisiace s geopolitickymi faktormi, narastom
protekcionizmu a zranitelnostou ekonomik rozvijajucich sa trhov pretrvavaju, su vSak
o nieCo menej vyrazné.

Graf 12
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2019, zverejneny na
internetovej stranke ECB 12. decembra 2019.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skutoénymi vysledkami a predchadzajucimi projekciami
za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absolutnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypo&tu intervalov,
ktory zahfa tiez Gpravy v pripade vynimoénych udalosti, je blizSie opisany v dokumente New procedure for constructing Eurosystem
and ECB staff projection ranges, ECB, December 2009, ktory je dostupny na internetovej stranke ECB.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na inflacia HICP eurozény v novembri 2019
zvySila z oktébrovych 0,7 % na 1,0 %, najmé vzhladom na vy3siu inflaciu cien sluzieb
a potravin. Na zaklade sticasnych cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze celkova
inflacia v najblizsich mesiacoch mierne vzrastie. Ukazovatele inflacnych oakavani su
na nizkej trovni. Ukazovatele zakladnej inflacie zostavaju vo vSeobecnosti timené,
hoci existuju urcité naznaky mierneho zvySenia v sulade s predchadzajicimi
oCakavaniami. Hoci vzhladom na vaési nedostatok pracovnych sil do$lo k zvySeniu
tlakov na rast mzdovych nakladov, slabSie tempo hospodarskeho rastu spomaluje ich
premietanie do inflacie. V strednodobom horizonte sa o¢akava rast inflacie, ku
ktorému budu prispievat menovopolitické opatrenia ECB, pokraéujiuca hospodarska
expanzia a stabilny rast miezd. Tento vyvoj sa celkovo odraza aj v decembrovych
makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu, podla
ktorych by mala ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut 1,2 % v roku 2019, 1,1 % v roku
2020, 1,4 % v roku 2021 a 1,6 % v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2019 bol vyhlad vyvoja inflacie HICP na
rok 2020 upraveny mierne nahor a na rok 2021 mierne nadol, najmé vzhladom na
oCakavany budtci vyvoj cien energii. Ro¢na inflacia HICP bez energii a potravin by
mala podla o¢akavani dosiahnut’ 1,0 % v roku 2019, 1,3 % v roku 2020, 1,4 % v roku
2021 a 1,6 % v roku 2022.

Podra rychleho odhadu Eurostatu sa inflacia HICP v novembri 2019 zvysila

z oktébrovych 0,7 % na 1,0 %. Pricinou bolo predovSetkym zvySenie inflacie cien
sluzieb a potravin a v menSej miere aj zvySenie inflacie cien neenergetickych
priemyselnych tovarov, ktoré spolu viac nez vyrovnali dal$i mensi pokles inflacie cien
energii.

Graf 13
Prispevok jednotlivych zloZiek celkovej inflacie HICP v eurozéne

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

Poznamka: Posledné tdaje st z novembra 2019 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 st v désledku metodickej zmeny skreslené
smerom nahor (viac informacii v boxe Novy sposob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie
HICP, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).
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Ukazovatele zakladnej inflacie vo vSeobecnosti zostali timené. Inflacia HICP bez
potravin a energii sa znova zvysila (zo septembrovych 1,0 % a oktdébrovych 1,1 % na
1,3 % v novembri), o bolo zaroven odrazom odznievania timiacich Gu€inkov spojenych
s metodickymi zmenami.® Alternativne miery zakladnej inflacie, ktoré maju tendenciu
byt menej volatilné nez inflacia HICP bez energii a potravin, boli v poslednych
Stvrtrokoch pomerne stabilné (Udaje dostupné len do oktébra; graf 14). Inflacia HICP
bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov dosiahla

v oktébri 1,1 % a pokraCovala vo velmi postupnom vzostupnom trende pozorovanom
od zaciatku roka 2017. Signaly vyplyvajuce z dalSich ukazovatelov zakladnej inflacie
vratane ukazovatelov Persistent and Common Component of Inflation (PCCI)

a Supercore’ poukazuju na pokracovanie celkovo horizontalneho trendu
pozorovaného uz niekolko Stvrtrokov.

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamka: V pripade HICP bez energii a potravin st posledné daje z novembra 2019 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z oktébra 2019. Subor ukazovatelov zékladnej inflacie zahfria: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych
potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany priemer
(10 %) HICP, orezany priemer (30 %) HICP a vazeny median HICP. Miery rastu inflacie HICP bez energii a potravin za rok 2015 su

v dosledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor (viac informacii v boxe Novy spsob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov
v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP, Ekonomicky bulletin, islo 2, ECB, 2019).

Cenové tlaky v neskorsich fazach ponukového ret'azca v pripade HICP
neenergetickych priemyselnych tovarov zostali celkovo stabilné. Inflacia cien
vyrobcov nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov predavanych v eurozéne, ktora je
ukazovatelom cenovych tlakov v neskorSich fazach ponukového retazca, dosiahla

v oktoébri (v medziroénom vyjadreni) 0,8 %, €o je rovnako ako v juli a nad urovriou
historického priemeru. Zodpovedajuca ro¢na miera inflacie dovoznych cien klesla

a v oktobri dosiahla 0,5 % (oproti 0,9 % v septembri). Ukazovatele cenovych tlakov

v skorSich fazach ponukového retazca sa mierne oslabili: roéna inflacia cien vyrobcov

6 Na inflaciu cien sluzieb a inflaciu HICP bez potravin a energii mali timiaci G¢inok zmeny $tatistickej
evidencie cien turistickych zajazdov v Nemecku. Tento U¢inok v si¢asnosti odznieva. Podrobnejsie
informacie su v boxe Dampening special effect in the HICP in July 2019, ¢lanok Economic conditions in
Germany, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, august 2019, s. 57-59.

7 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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polotovarov klesla v oktébri na =1,0 % (—0,7 % v septembri) a inflacia dovoznych cien
polotovarov v oktébri klesla na —0,5 % (0,4 % v septembri). SlabSie vonkajSie cenové
tlaky vyplyvaju z vyvoja globalnej inflacie cien vyrobcov bez energii, ktora v oktébri
znova mierne klesla na 1,1 % (z 1,2 % v septembri).

Mzdovy rast zostal odolny. Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca dosiahol

v tretom Stvrtroku 2019 uroven 2,1 % (mierny pokles oproti 2,2 % a 2,3 % v druhom
a prvom $tvrtroku; graf 15). Udaje za rok 2019 st ovplyvnené vyraznym znizenim
odvodov socialneho zabezpecenia vo Franclzsku.® Ro¢ny rast miezd a platov na
zamestnanca, ktory nezahffia odvody socialneho zabezpecenia, v trefom Stvrtroku
dosiahol 2,5 % (rovnako ako v druhom Stvrtroku, po 2,6 % v prvom Stvrtroku

a v priemere 2,3 % za predchadzajuci rok). Roény rast dojednanych miezd

v eurozone v tretom Stvrtroku 2019 dosiahol 2,6 % (oproti 2,0 % v druhom Stvrtroku).
Tento narast bol spésobeny predovSetkym jednorazovymi platbami v priemyselnom
sektore v Nemecku. Odhliadnuc od do¢asnych faktorov z r6znych ukazovatelov
vyplyva celkovo stabilny vyvoj mzdového rastu od polovice roka 2018, bud v blizkosti
historickych priemerov alebo mierne nad nimi.

Graf 15
Prispevok zloziek kompenzacii na zamestnanca

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2019.

Trhové ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o¢akavani zostali na vel'mi nizkej
urovni, pricom historicky nizke su tiez ukazovatele odvodené z vysledkov
prieskumov. Trhové ukazovatele inflatnych o€akavani zostali poCas sledovaného
obdobia celkovo stabilné a pohybovali sa tesne nad novymi historickymi minimami
dosiahnutymi zaCiatkom oktobra 2019. Patro¢na forwardova sadzba inflacnych
swapov o pat rokov 11. decembra 2019 predstavovala 1,25 %, €o je priblizne rovnaka
uroven ako v Case septembrového menovopolitického zasadania Rady guvernérov.
Pravdepodobnost’ deflacie na zaklade trhovych o€akavani napriek tomu zostala
obmedzend, €o predstavuje obrat vzostupného trendu pozorovaného v roku 2019.

8  Tato téma je blizSie opisana v boxe 5 tohto ¢isla Ekonomického bulletinu.
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Z forwardoveého profilu trhovych ukazovatelov inflacnych o€akavani celkovo nad'alej
vyplyva dlhSie obdobie nizkej inflacie. Dlhodobé inflatné oCakavania odvodené

z vysledkov prieskumov su tiez na historicky nizkej urovni, a to tak na zaklade
prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za Stvrty Stvrtrok 2019, ako aj na
zaklade novembrovych udajov Consensus Economics a Euro Zone Barometer.

Graf 16
Trhové ukazovatele inflacnych o¢akavani

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

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2019
predpokladaju narast zakladnej inflacie v strednodobom horizonte. Na zaklade
informacii dostupnych na konci novembra by mala celkova inflacia HICP podla tychto
projekcii dosiahnut v priemere 1,2 % v roku 2019, 1,1 % v roku 2020, 1,4 % v roku
2021 a 1,6 % v roku 2022 (oproti hodnotam 1,2 %, 1,0 % a 1,5 % na roky 2019, 2020
a 2021 v septembrovych makroekonomickych projekciach odbornikov ECB; graf 17).
Revizie boli spbésobené najma oCakavanym buducim vyvojom cien energii, ktory bol
na rok 2020 revidovany nahor a na rok 2021 nadol, a to v désledku vysSich cien ropy
v kratkodobom horizonte a o nie€o strmSie klesajucej krivky cien ropnych futures. Po
miernom naraste do konca roka 2019 ma inflacia HICP bez energii a potravin

v priebehu roka 2020 zostat’ stabilna na urovni 1,3 %, v roku 2021 sa ma zvysit na
1,4 % a v roku 2022 na 1,6 %. OCakava sa, ze vzostupny trend inflacie HICP bez
energii a potravin bude podporeny narastom hospodarskej aktivity, pomerne
vyraznym rastom miezd vzhladom na nedostatok pracovnych sil a ozivenim
ziskovych marzi vdaka opatovnému zrychlovaniu aktivity, ku ktorému okrem iného
prispeju aj opatrenia menovej politiky ECB zo septembra 2019. Na raste inflacie HICP
bez energii a potravin sa maju podielat’ aj rastice ceny neenergetickych komodit.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2019 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 26



Graf 17
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2019 zverejneny 12. decembra
2019 na internetovej stranke ECB.

Poznamky: Posledné Gdaje su za treti Stvrtrok 2019 (Udaje) a Stvrty Stvrtrok 2022 (projekcie). Uvedené intervaly okolo stredovych
hodnét projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypodtu intervalov
vratane uprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges z decembra 2009. Redakéna uzavierka Udajov uvedenych v tejto sprave bola 27. novembra 2019.
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Penazna zasoba a uvery

Roc¢na miera rastu Sirokého menového agregatu zostala v oktobri 2019 vysoka, zatial
¢o poskytovanie tverov sukromnému sektoru sa nadalej postupne zotavovalo.
Odolny rast agregatu M3 odrazal najmé velmi nizke oportunitné naklady na drzbu
periazi. Priaznivé podmienky financovania bank a poskytovania Gverov nadalej
podporovali toky tiverov, a tym aj hospodérsky rast. Cisté vydavania dlhovych
cennych papierov nefinanénymi spolo¢nostami, ktoré bolo vysoké uz

v predchadzajicom Stvrtroku, sa v tretom Stvrtroku 2019 este viac zvysilo.

K vydavaniu dlhovych cennych papierov nadalej prispievali podmienky na
dlhopisovych trhoch.

Penazna zasoba v oktoébri rastla vysokym tempom. Ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 zostala v oktobri nezmenena na urovni 5,6 % (graf 18), ¢ize mierne nad
urovriou okolo 5 %, ktora sa pozorovala od roku 2015 do roku 2018, ked boli Cisté
nakupy aktiv v ramci programu nakupu aktiv pozitivne. K rastu pefiaznej zasoby
prispeli velmi nizke oportunitné naklady na drzbu pefiaznych nastrojov, zatial ¢o
slabsi hospodarsky rast pdsobil ako brzda. Konstelacia urokovych sadzieb ovplyvriuje
aj zlozenie menového agregatu M3, pretoze stimuluje koncentraciu penaznych
prostriedkov v najlikvidnejSich nastrojoch. Podobne ako v predchadzajucich
Stvrtrokoch preto k rastu menového agregatu M3 nadalej prispieval Uzky agregat M1
Zlozeny z jednodnovych vkladov a objem pefazi v obehu. Ro€na miera rastu
menového agregatu M1 sa v oktobri zvysila na 8,4 % zo septembrovych 7,8 %

a pokraCovala tak v zotavovani pozorovanom od zaciatku roka.

Graf 18
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro€né percentualne zmeny; ocistené od sezéonnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery su upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje su za
oktéber 2019.

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavnou mierou prispievali jednodnové vklady.
Roéna miera rastu jednodniovych vkladov sa v oktobri dalej zvysila zo septembrovych
8,5 % na 9,0 %. Stabilny vyvoj objemu pefiazi v obehu nepoukazuje na zrychlené
nahradzanie vkladov hotovostou vzhladom na negativne urokové sadzby. K rastu
agregatu M3 v oktobri pozitivne prispel objem kratkodobych vkladov inych ako
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jednodrové vklady (t. j. M2 minus M1), €o bolo sp6sobené najma vyraznejSim rastom
sporiacich vkladov. Obchodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2) mali vzhfadom na
relativne nizke urocenie tychto nastrojov nadalej maly zaporny vplyv na rast penaznej
zasoby.

Penazna zasoba v oktébri nad’alej rastla najma vd’aka uverom sukromnému
sektoru. Uvery stikromnému sektoru prispeli k rastu pefiaznej zasoby vyraznou
mierou (modré Casti grafu 19). Zrychlenie rastu pefiaznej zasoby od zaciatku roka
2019 je vSak spbsobené najma vyvojom pefiaznych tokov z externych zdrojov (zZlta
Cast grafu 19). Tento vyvoj odraza vacsi zaujem zahrani¢nych investorov o aktiva
eurozony. Ukonc&enie €istych nakupov v ramci programu nakupu aktiv koncom roka
2018 zaroven znamenalo, ze kladny prispevok cennych papierov verejnej spravy

v drzbe Eurosystému bol minimalny (Cervena Cast grafu 19). Okrem toho bol brzdiaci

vplyv dlhodobych finanénych pasiv nadalej maly (tmavozelena ¢ast grafu 19).

Graf 19
Agregat M3 a jeho protipolozky

(rocné percentuéine zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahfiiaju uvery PFI sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané sikromnym sektorom
nepenaznych finanénych institucii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahffiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov nepefiaznych
finanénych institucii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su za
oktober 2019.

Rocné tempo rastu tverov sukromnému sektoru sa mierne zvysilo, ¢im sa
konsolidovalo jeho postupné zotavovanie. Ro¢na miera rastu uverov PFI
sukromnému sektoru (upravena o predaj Uverov, sekuritizaciu a Uc¢elové vytvaranie
spolo¢nych pefaznych fondov) sa v oktébri mierne zvysila na 3,7 % zo
septembrovych 3,6 % (graf 18). Tento vyvoj bol spdsobeny najma oktébrovym
zvySenim ro¢nej miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam na 3,8 % zo
septembrovych 3,6 %, ¢im sa konsolidovala jej stabilizacia na trovni okolo 4 %,

na ktorej sa pohybuje od polovice roka 2018. Poskytovanie Uverov spolo¢nostiam
pbésobiacim v sektore sluzieb — vratane spolo¢nosti poskytujlcich sluzby suvisiace
s nehnutelnostami — sa najva¢Sou mierou podiela na raste Uverov poskytovanych
nefinanénym spolo¢nostiam. Ro€ny rast objemu Uverov domacnostiam tak pokraCoval
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v postupnom rastucom trende, profitujuc najma z priaznivych podmienok
poskytovania uverov a priaznivého vyvoja na trhu s nehnutelnostami na byvanie.
Roéna miera rastu Uverov domacnostiam sa v oktébri mierne zvysila na 3,5 % zo
septembrovych 3,4 %. Rast uverov spolo€nostiam a domacnostiam sa nadalej
vyznacuje vyraznymi rozdielmi medzi krajinami (graf 20), odrazajuc okrem iného
rozdiely v hospodarskom raste v ¢ase, rozdiely v dostupnosti dal$ich finanénych
zdrojov, rozdielny vyvoj cien nehnutelnosti v jednotlivych krajinach, réznu uroven
zadlzenosti domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti a odliSny vyvoj cien nehnutelnosti
v jednotlivych krajinach.

Graf 20
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢né percentualne zmeny)
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Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. V pripade nefinanénych spolo&nosti st Gvery upravené aj o iéelové
vytvaranie spolo¢nych periaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnét z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje su za oktober 2019.

Podmienky financovania dlhu bank zostali priaznivé. ZloZené naklady na dlhové
financovanie bank eurozony, ktoré od zaciatku roka poklesli v stlade so sadzbami na
trhu, zostali v tretom Stvrtroku 2019 na velmi nizkej urovni (graf 21). Tento vyvoj
odraza vyrazny klesajuci trend vynosov dlhopisov bank, aj ked od septembra do$lo

k miernemu narastu vynosov dlhopisov, ¢o odraza vSeobecnejSie zvySenie
bezrizikovych sadzieb. Urokové sadzby vkladov bank eurozény v oktdbri zaroveri
zaznamenali nové historické minima. Kym vyvoj ndkladov na financovanie dlhu bank
bol v najvacsich krajinach eurozény prevazne subezny a odrazal opatrenia menovej
politiky ECB, rozdiely v Urovni nakladov na financovanie bank pretrvavali. Banky
eurozony vo svojich odpovediach v ramci prieskumu ECB zameraného na uverovu
aktivitu bank z oktébra 2019 uvadzali, Ze obnovenie Cistych nakupov v ramci
programu nakupu aktiv by malo podporit dalSie zmiernenie podmienok financovania
prostrednictvom trhu, €o prispeje k dalSiemu zlepSeniu podmienok financovania. Tlak
na zmen$ovanie rozpatia medzi Urokovymi sadzbami Uverov a vkladov bank

v eurozone, ktoré ma timiaci vplyv na ziskovost bank, sa okrem toho kompenzuje
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zvySovanim objemov uverov, pricom celkovy ucinok na Cisté urokové vynosy (ako
vysledok uverovych marzi a objemov) bol mierne pozitivny. Napriek pokroku, ktory
banky dosiahli pri konsolidacii svojich suvah, napriklad zniZenim nesplacanych
uverov, zostava ziskovost bank v eurozéne podla medzinarodnych a historickych
Standardov nizka, o méze byt vyzvou pre schopnost bank sprostredkovat a prenasat
signaly menovej politiky. V tejto suvislosti su niektoré z neStandardnych opatreni
menovej politiky, ktoré nedavno zaviedla ECB — napriklad tretia séria cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO lll) a dvojuroviiovy systém urocenia
rezerv — zamerané na podporu sprostredkovania financovania prostrednictvom bank.

Graf 21
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

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

Poznamka: ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Grokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené zodpovedajicimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za oktéber 2019.

Priaznivé urokové sadzby bankovych uverov nad’alej prispievali

k hospodarskemu rastu. V uplynulych niekolkych mesiacoch zostali zlozené
urokové sadzby Uverov nefinanénym spolo¢nostiam v podstate nezmenené

a v sulade s vyvojom referenénych urokovych sadzieb na finanénom trhu, zatial’ ¢o
zodpovedajuce urokové sadzby uverov domacnostiam na nakup nehnutelnosti na
byvanie nadalej klesali. Zlozené Urokové sadzby bankovych uverov nefinanénym
spolo¢nostiam (graf 22) v oktébri 2019 dosahovali 1,56 %, €o je len mierne nad
uroviiou historického minima, kym zlozené urokoveé sadzby bankovych uverov
domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie poklesli na nové historické
minimum 1,44 % (graf 22). Konkurencné tlaky a priaznivejSie ndklady na financovanie
bank pésobili timiaco na urokové sadzby Uverov nefinanénym spolo¢nostiam

a domacnostiam eurozény. ZloZzené urokové sadzby bankovych uverov nefinanénym
spolognostiam a domacnostiam od vyhlasenia opatreni ECB na ulahCenie pristupu

k Gverom v juni 2014 vyrazne poklesli. Od maja 2014 do oktobra 2019 klesli zlozené
urokové sadzby uverov nefinan€nym spolo¢nostiam o priblizne 140 bazickych bodov
a domacnostiam o priblizne 150 bazickych bodov.
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Graf 22
ZloZené urokové sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozony

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

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové tvery sa pocita e}gregovanl’m kratkodobych a dlhodobych Grokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su za oktober 2019.

Celkovy ro¢ny tok financovania nefinanénych spolo¢nosti eurozény

z vonkajsich zdrojov zostal v tretom Stvrtroku 2019 stabilny. KedZe podmienky
financovania su v su¢asnosti priaznivé, toky dlhového financovania do nefinan¢nych
spolo¢nosti zostali voc&i su¢asnému hospodarskemu oslabeniu celkovo dost odolné.
Z prieskumu o pristupe k financovaniu podnikov v eurozéne (SAFE) v tejto suvislosti
vyplyva, Ze malé a stredné podniky, ktoré su kriticky zavislé na financovani
prostrednictvom bank, hlasia trvall ochotu bank poskytovat’ im p6zi¢ky. Financovanie
spolo¢nosti z vonkajSich zdrojov sa v tretom Stvrtroku 2019 zvysSilo, pricom ho
podporili nizke a klesajuce naklady na finanéné nastroje. V tretom Stvrtroku 2019 sa
Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov nefinanénymi spolo€nostami zvysilo,
takze doterajSie vydavanie v roku 2019 zostalo na takmer rekordnych urovniach.

K zvy8eniu Cistého vydavania dlhovych cennych papierov v tretom Stvrtroku 2019
doslo v suvislosti s postupnym ozivenim celkového poskytovania tverov nefinanénym
spolo¢nostiam — vratane uverov PFI — a dalSim zlepSenim podmienok financovania
prostrednictvom podnikovych dlihopisov, ktoré bolo vyraznejSie ako zlepSenie
podmienok poskytovania bankovych uverov. Zo strednodobého hladiska zotavenie
vydavania dlhovych cennych papierov v roku 2019 dostalo Cisté rocné toky vydavania
v septembri opat’ na urovne zaznamenané na jar 2018 a vyrazne nad najniz3ou
hodnotou v decembri 2018 (graf 23). Cisté vydavanie kétovanych akcii bolo

v septembri kladné, ale pocas celého tretieho Stvrtroku 2019 zostalo negativne,
odrazajuc timenu aktivitu v oblasti fuzii a akvizicii a postupné zvySovanie nakladov na
financovanie prostrednictvom akcii v tomto obdobi. Najnovsie Udaje z trhu naznacuju,
Ze Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov v oktébri a novembri 2019 zostalo
vysoké a nadalej mu dominovali emitenti s investi€énym stupfiom, hoci sa zvysila aj
aktivita v oblasti vydavania cennych papierov s vysokymi vynosmi.
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Graf 23
Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii nefinanénymi
spolo¢nostami eurozény

(roéné toky v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Mesaéné Udaje vypogitané na zaklade 12-mesadného kizavého obdobia. Posledné daje su za september 2019.

V septembri 2019 boli naklady na financovanie nefinanénych spolo€nosti
mierne nad historickym minimom dosiahnutym v aprili 2019. Celkové nominalne
naklady na financovanie nefinancnych spolo¢nosti z externych zdrojov, ktoré tvoria
bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych papierov na trhu a financovanie
prostrednictvom akcii, dosiahli v septembri Groven 4,6 %. Bolo to 0 9 bazickych bodov
viac ako v aprili, ked boli naklady na financovanie na historickom minime, ale stale
velmi priaznivé. Predpoklada sa, Ze do konca novembra zostanu celkové naklady na
financovanie v podstate nezmenené na Urovni zo septembra. To je odrazom o nie€o
nizSich nakladov na kapitalové financovanie, ktoré su Ciasto€ne kompenzované

o nie€o vysS8imi nakladmi na financovanie dlhu prostrednictvom trhu. K nizSim
nakladom na kapitalové financovanie najva¢Sou mierou prispel pokles rizikovych
prémii akcii, ku ktorému zasa prispelo zlepSenie vnimania rizika na svetovych trhoch.
Mierny narast nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu bol spésobeny
narastom bezrizikovych sadzieb, zatial ¢o spready podnikovych dlhopisov sa v tom
istom obdobi zuZili.
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Figkalny vyvoj

Ocakava sa, Ze fiSkalny deficit eurozony sa bude v rokoch 2019 az 2021 stabilne
zvySovat’ z dévodu nizsich primarnych prebytkov. Pokles primarneho salda odraza
najmé predpokladant expanzivnu fiSkalnu poziciu, ktora podporuje hospodarsku
aktivitu. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP by mal nadalej klesat' v désledku
priaznivého diferencialu urokovej miery a rastu a kladného, ale klesajuceho
primarneho zostatku. Uroveri dihu v mnohych krajinéch v$ak zostéva vysoka.

V tychto krajinach musia vlady uskutocriovat obozretnu politiku a pinit ciele
Strukturalnej rovnovahy. Tym sa vytvoria podmienky na volné fungovanie
automatickych stabilizatorov.

Predpoklada sa, ze saldo rozpoctu verejnej spravy v eurozéone v rokoch 2019
az 2021 bude nadalej klesat’ a v roku 2022 sa bude stabilizovat’. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2019° sa
oCakava zvysenie pomeru deficitu verejnej spravy eurozény z 0,5 % HDP v roku 2018
na 0,7 % HDP v roku 2019. Predpoklada sa, ze deficit sa bude nadalej zvySovat v roku
2020 a 2021 a potom sa bude stabilizovat’ na urovni 1,1 % HDP (graf 24). Pokles
rozpoCtového salda v rokoch 2019 az 2021 je sp6sobeny najma nizSim cyklicky
upravenym primarnym saldom. Ciastoéne je to kompenzované nizs$imi Grokovymi
vydavkami, zatial o cyklicka zlozka zostava pocas sledovaného obdobia do znacnej
miery nezmenena.

Graf 24
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

Cyklicky upravené primarne saldo (bez podpory finanénému sektoru)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému — december 2019.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Fiskalny vyhlad eurozény na roky 2020 az 2021 naznacuje o nie¢o priaznivejsiu
fiskalnu politiku, ako sa o¢akavalo v projekciach odbornikov ECB zo septembra
2019. Po miernej revizii smerom nahor v roku 2019 nizSie rozpoctové saldo v rokoch

9 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu zverejnenych
12. decembra 2019 na internetovej stranke ECB.
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2020 a 2021 odraza dalsie fiSkalne uvolnenie, zatial o cyklicka zlozka a urokové
platby by mali zostat v podstate na nezmenenej urovni.

Odhaduje sa, ze agregovana fiSkalna pozicia eurozény bude v rokoch 2019 az
2021 expanzivna a v roku 2022 celkovo neutralna.l® Fiskalna pozicia by sa mala
v roku 2019 uvolnit a predpoklada sa, ze v rokoch 2020 az 2021 zostane expanzivna
a bude podporovat’ hospodarsku aktivitu. Dovodom je najma znizenie priamych dani
vo Francuzsku a Holandsku, vySSie transfery a verejné investicie v Taliansku

a Nemecku a vy$sia spotreba verejnej spravy v Nemecku, Holandsku a Spanielsku.
V roku 2022 by mala byt fiSkalna pozicia viac-menej neutralna, s urc€itym limitovanym
zniZenim priamych dani vo Francuzsku a dalSimi vydavkami v Nemecku

a Spanielsku.

Predpoklada sa, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP sa bude nad’alej
znizovat’. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2019 by sa mal agregovany pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozone znizit

z trovne 85,8 % HDP v roku 2018%! na 81,1 % HDP v roku 2022. Toto zniZenie je
podporené priaznivym diferencialom? Grokovej miery a rastu, ako aj primarnymi
prebytkami, ktoré sa vSak znizuju (graf 25). V porovnani so septembrovymi
projekciami sa o€akava, ze pomer dlhu sa bude mierne zvySovat, a to v désledku
revizii smerom nahor k historickym udajom (0,5 % HDP v roku 2018), nizSich
predpokladanych primarnych prebytkov a menej priaznivych diferencialov trokovej
miery a rastu v rokoch 2020 az 2021.

10 Fiskalna pozicia odraza okrem automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus aj

nasmerovanie a rozsah stimulu z fiSkalnej politiky do hospodarstva. Meria sa tu ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od tatnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia
fiskalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance,
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

KedZe v projekciach sa zvy€ajne zohladnuju najnovsie Udaje, mézu sa liSit od poslednych overenych
udajov Eurostatu.

11

12 Viac informacii je v boxe s nazvom Dynamika diferencialu Grokovej miery a rastu a verejného dlhu

Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB, 2019.
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Graf 25
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, december 2019.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozoéne.

Aj ked’ sa ocakava, ze pomer dlhu sa vo vacsine krajin eurozény znizi,

v niektorych z nich bude nad’alej vyrazne prekracovat’ referenént hodnotu 60 %
HDP. VIady v krajinach s vysokym vladnym dlhom musia uskuto¢riovat obozretnu
politiku a plnit' ciele Strukturalnej rovnovahy, ¢o vytvori podmienky na volné
fungovanie automatickych stabilizatorov. S ohfadom na zhorSovanie vyhladu
hospodarskeho rastu a pretrvavajuci vyznam rizika spomalenia by vlady s volnym
fiSkalnym priestorom mali byt pripravené konat’ ucinne a v€as. VSetky krajiny by mali
zaroven zvySovat Usilie o dosiahnutie takého zloZenia verejnych financii, ktoré vo
vacsej miere podporuje rast.
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Boxy

Vplyv zvySovania ciel v prostredi globalnych hodnotovych
retazcov

Philipp Meinen

V kontexte obchodného konfliktu medzi Spojenymi $tatmi a Cinou st globalne
hodnotové ret'azce faktorom, ktory moze zosilfiovat’ dosah vyssich ciel na
hospodarske aktivity. ZvySujuce sa cla v globalizovanom svete s medzinarodnymi
dodavatelskymi retazcami m6ze mat vyznamny negativny dopad na hospodarsku
aktivitu. Celkovo plati, Zze globalne zasobovanie firmami znamena vyssie cla, ktoré sa
zvyCajne zavadzaju, aby chranili doméci priemysel, mézu v8ak viest k vys8im
vstupnym nakladom pre domacich vyrobcov. Uginky vy$sich ciel mézu navyse zosilnit
globalne hodnotové retazce, najma v pripade viacstupriovych vyrobnych procesov, pri
ktorych sa tovar postupne presuva od dodavatelov k odberatefom s pridanou
hodnotou na kazdom stupni.’®* S ohladom na uvedené skutoénosti tento box prinasa
dbkazy o nepriaznivom vplyve ciel na hospodarsku aktivitu v kontexte globalneho
zabezpeCovania zdrojov a globalnych hodnotovych retazcov.

Obchod suvisiaci s globalnymi hodnotovymi ret'azcami, ktory sa tu definuje
ako tie obchodované polozky, ktoré prechadzaju aspon cez dve medzistatne
hranice, sa (ako podiel z celkového obchodu) rozsiril v desatro€i pred
finanénou krizou, potom sa ustalil a v poslednych rokoch, za ktoré su dostupné
udaje, klesal (graf A).2* Obchod suvisiaci s globalnymi hodnotovymi retazcami sa
deli na tzv. spatné a vyhladové prepojenia. Obchod s vyhladovymi prepojeniami sa
vztahuje na vyvoz danej krajiny s pridanou hodnotou, ktory nie je absorbovany
kone&nym dopytom priamych obchodnych partnerov tejto krajiny, ale (zvy€ajne po
ur€itom spracovani) sa vyvaza dalej na tretie trhy. Naopak obchod so spatnymi
prepojeniami zahffa zahrani¢ny obsah pouzivany na produkciu vyvozu danej
krajiny.'® Odvetvia na dodavatelskom stupni dodavatel'ského retazca (napr. banictvo,
vyvoj produktov) mavaju zvy&ajne vacsi podiel vyhladovych prepojeni, zatial ¢o
sektory na odberatel'skych stupfioch, ako mnohé vyrobné odvetvia, vyuzivaju skér
spatné prepojenia. Takéto Uvahy su dolezité v suvislosti so zosilfujucimi ucinkami

13 Takéto sekvenéne organizované hodnotové retazce sa oznacuju aj ako hady. Naopak dodavatelské
retazce sa niekedy oznacduju ako pavuky, pri ktorych sa viaceré kon¢atiny (Cize Casti) spajaju bez
osobitnej postupnosti a tvoria telo (Cize celok). Baldwin, R. and Venables, A.J.: Spiders and snakes:
Offshoring and agglomeration in the global economy, Journal of International Economics, 90, Elsevier,
Amsterdam, 2013, pp. 245-254.

14 Obchodné polozky stvisiace s globalnymi hodnotovymi retazcami sa teda najmenej raz reexportuju pred
tym, ako sa absorbuju v kone¢nej spotrebe (Borin and Mancini, 2019). Takéto obchodné toky sa
vypocitaju na zaklade tabuliek vstupov a vystupov medzi krajinami (ICIO). V tomto boxe sa pouzivaju
tabulky ICIO, ktoré zverejnila OECD. Upozorriujeme, Ze Groven obchodu suvisiaceho s globalnymi
hodnotovymi retazcami méze zavisiet od zdroja tabuliek ICIO (napr. udaje OECD v protiklade
k svetovym tabulkam vstupov a vystupov), pricom uvedena dynamika v ¢ase (graf A) byva dost
podobna. Dve vydania tabuliek ICIO OECD su tu usporiadané v ¢ase tak, aby sa skimané obdobie
prediZilo. Borin, A., and Mancini, M.: Measuring What Matters in Global Value Chains and Value-Added
Trade, Policy Research working paper, WPS 8804, World Bank, 2019.

15 Spatné prepojenia zahfiaju aj domacu pridant hodnotu, ktora sa v hrubom rozklade vyvozu zapocitava
dvakrét. Tieto dvakrat zapocitané hodnoty su zvy€ajne nizke.
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vysSich ciel vzhladom na globalne hodnotové retazce, kedze tieto zavisia okrem
iného aj od podielu zahrani¢nej pridanej hodnoty vo vyvoze.

Graf A
Vyvoj obchodu suvisiaceho s globalnymi hodnotovymi retazcami v rokoch 1995 az
2015

Svetovy podiel vyvozu suvisiaceho s globalnymi hodnotovymi retazcami na celkovom (hrubom) vyvoze, v %
( VP Y g y y ( ) vyvoze, v %)
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Zdroj: Tabulky OECD vstupov a vystupov medzi krajinami (ICIO) a vypocty ECB na zaklade metdédy Borina and Manciniho (2019).
Poznamka: Obchod suvisiaci s globalnymi hodnotovymi retazcami zahfiia vSetky obchodované polozky, ktoré prechadzaju aspori cez
dve medzistatne hranice. V grafe sa uvadza vazeny priemer ukazovatelov v 64 krajinach.

Obchod s medziproduktmi méze zosilnit’ dosah ciel na hospodarstvo, najma ak
ide o medzinarodnu viacstupnovu vyrobu. Modely medzinarodného obchodu,
ktoré zahffaju odvetvové prepojenia a obchod s medziproduktmi, naznacuju vacsi
prospech z liberalizacie obchodu ako modely, ktoré tieto charakteristiky nezahffaju.
Suvisi to so skutocnostou, Zze ked sa berie do Uvahy globalne zabezpecovanie
zdrojov, obmedzovanie obchodnych sporov znizuje nielen cenu kone€nych tovarov,
ale aj vstupné naklady pre firmy.1® Uginky ciel méze zosilnit okrem toho aj
zohladfiovanie globalnej viacstupriovej Struktury vyroby, pri ktorej su jednotlivé etapy
vyroby organizované sekvenéne cez hranice.’” Po prvé, kedZe tovary pri procesoch
v medzinarodnej viacstupnovej vyrobe prechadzaju viackrat cez hranice, mézu sa
zdanit kazdy raz, ked sa prekroci hranica. Po druhé cla sa bezne stanovuju na
celkovu (hrubu) dovoznu hodnotu tovaru, nie na pridant hodnotu v poslednej etape
vyroby. Cim je teda niz$ia pridana hodnota v poslednom vyrobnom procese

(vo vztahu k hrubej hodnote), tym vyssia je efektivna colna sadzba uplatfiovana na
tuto etapu vyroby.

16 Napriklad Caliendo, L. and Parro, F.: Estimates of the Trade and Welfare Effects of NAFTA, The Review
of Economic Studies, 82(1), 2015, pp. 1-44. Viac aj v praci Jones, C.I.: Intermediate goods and weak
links in the theory of economic development, American Economic Journal: Macroeconomics, 3(2), 2011,
pp. 1-28, v ktorej sa diskutuje vo vSeobecnejSom zmysle o tom, ako medziprodukty vytvaraju medzi
firmami prepojenia, ktoré moézu mat zosilfujuci ucinok.

17 Kvantitativny vyznam tohto zosilfiujiceho G¢inku sa skiima zvy&ajne na rovnovaznych modeloch
obchodu s roznymi vysledkami. Napriklad Yi a tiez Antras a de Gortari uvadzaju, Ze tento zosilfiujuci
ucinok viacstupnovej vyroby moéze byt znac€ny, zatial ¢o Johnson a Moxnes sa domnievaju, Ze tento
ucinok mé len obmedzeny vyznam v porovnani s modelom, ktory zohladriuje globalne zabezpe€ovanie
zdrojov. Yi, K.M.: Can Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?, Journal of Political
Economy, 111(1), 2003, pp. 52-102; Yi, K.M.: Can multistage production explain the home bias in trade?,
American Economic Review, 100, 2010, pp. 364-393; Antras, P., and de Gortari, A.: On the Geography of
Global Value Chains, mimeo, Harvard University, 2019; Johnson, R.C. and Moxnes, A.: GVCs and trade
elasticities with multistage production, NBER Working Paper, No 26108, 2019.
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Empiricka analyza naznacuje, ze zvySovanie ciel moéze v strednodobom
horizonte vyrazne spomalit’ hospodarsku aktivitu v odvetviach, ktoré vyuzivaju
zahrani¢né vstupy. Aktivity firiem pri globalnom zabezpec€ovani zdrojov znamenaju,
Ze cla, ktoré maju chranit konkrétne sektory hospodarstva, mézu zaroven Skodit
domacim vyrobcom v inych odvetviach tym, ze im zvySuju vstupné naklady.
Medzinarodna viacstupfiova vyroba navySe znamena, Ze vstupné naklady ovplyviuje
nielen vlastny systém ciel danej krajiny, ale aj cla, ktoré sa uplatriuju vo vyrobnych
etapach na predchadzajucich dodavatelskych urovniach. Napriklad clo, ktoré uvalia
Spojené staty na Cinsky vyvoz moze poskodit mexické firmy na odberatelskych
urovniach, ak pouzivaju vstupy zo Spojenych Statov obsahujuce sucasti s pdvodom
v Cine. Z toho vyplyva, Ze dosah ciel na hospodarsku aktivitu zavisi od pozicie, na
ktorej sa nachadza priemyselné odvetvie danej krajiny v dodavatelskom retazci.

V grafe B su zobrazené impulzné reakcie realnej priemyselnej vyroby na zvysenie
premennej, ktora meria cla na vysSich urovniach v odvetviach danej krajiny s nizkymi
a vysokymi spatnymi prepojeniami, o jednu Standardnu odchylku.'® Zatial ¢o
zvySenie ciel na dodavatelskych urovniach nema zasadny vplyv na realnu aktivitu
odvetvi s nizkymi spatnymi prepojeniami, vyznamné negativne ucinky sa zistili

v odvetviach nachadzajucich sa na odberatel'skych urovniach hodnotového retazca
(Cize v odvetviach s vysokymi spatnymi prepojeniami), o sa dalo predpokladat,
kedZe ich vyrobny proces zavisi od zahrani¢nych vstupov.t® V pripade tychto odvetvi
zvySenie ciel na dodavatelskych urovniach o jednu Standardnu odchylku suvisi

s poklesom priemyselnej vyroby o jeden percentualny bod po troch rokoch. Tento
ucinok je po Siestich rokoch Statisticky bezvyznamny.

18 Cla na dodavatelskych urovniach sa vypocitaju ako vazeny priemer ciel uplatfiovanych na
medziprodukty, ktoré pouzivaju odvetvia danej krajiny, pricom vahy sa tykaju podielu vstupov na celkovej
produkcii odvetvia danej krajiny. Toto meranie sa rozsiruje tak, aby zahffalo aj cla zavedené krajinami
nachadzajucimi sa na dodavatelskych Urovniach dodavatel'ského retazca, podla pohladu na
kumulativne cla, ktory prezentuji Rouzet and Miroudot pomocou tabuliek ICIO OECD. Udaje o clach sa
ziskavaju na urovni produktu zo systému TRAINS a z WTO pomocou nastroja World Integrated Trade
Solution (WITS) Svetovej banky a agreguju sa na urovni odvetvi pomocou konstantnych obchodnych
podielov odvodenych zo suboru udajov BACI medzinarodného centra CEPII. Upozorfiujeme, Ze aj cla
zavedené na odberatel'skych urovniach hodnotového retazca by mohli tiez ovplyvnit vystupy odvetvi na
dodavatelskych urovniach, tymto sa vSak tento box nezaobera. Rouzet, D. & S. Miroudot: The
cumulative impact of trade barriers along the value chain, June 2013 Conference Paper, GTAP resource
No 4184, 2013.

19 Impulzové reakcie sa ziskavaju pomocou Jordovych miestnych projekcii so $tandardnymi chybami
zoskupenymi na urovni odvetvia krajiny. Pozorovacia jednotka je odvetvie krajiny v danom roku.
Zaujimava vysledna premenna je redlna priemyselna vyroba (zo zdrojov UNIDO), ktora sa meni na
dvojcifernej rovni odvetvia ISIC. Miestne projekcie znamenaju, Ze zmena tejto premennej sa regreduje
na zmeny colnych sadzieb a vektor kontrolnych premennych, ktory zahffia dve oneskorenia (vSetkych)
zmien zavislej premennej, vstupnych premennych a ochrannych ciel a rastu nominalnej pridanej
hodnoty. Model dalej obsahuje fixné ucinky vztahu krajina — odvetvie, odvetvie — €as a krajina — ¢as
s cielom kontrolovat r6zne dalSie druhy faktorov, ktoré podnecuju priemyselnu aktivitu. Premenné pre
cla spolupdsobia s meranim spéatnych prepojeni krajina - odvetvie vypocitanym z tabulky ICIO OECD za
rok 2005, ktory je v strede skimaného obdobia. Vzorka zahffia obdobie od roku 1995 do roku 2017 a je
v nej 54 krajin a 22 odvetvi. Zameranie na cla na dodavatelskych urovniach méze zmiernit obavy
z endogénnosti ohladom tarifnej premennej, pricom treba poznamenat, Ze analyza nemusi nevyhnutne
prezentovat pri¢inné ucinky. Jorda, O., Estimation and inference of impulse responses by local
projections, American Economic Review, 95(1), 2005, pp. 161-182.
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Graf B
Impulzné reakcie realnej priemyselnej vyroby na zvySenie vstupnych ciel na
dodavatelskych urovniach v horizonte Siestich rokov

(reakcie v percentualnych bodoch a 90-percentnych intervaloch spolahlivosti)
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Zdroj: UNIDO, OECD, WITS, BACI, vypocty ECB.

Poznamka: Impulzné reakcie sa tykaju tarifného Soku jednej Standardnej odchylky. Odvetvia krajin s vysokymi (nizkymi) spatnymi
prepojeniami su odvetvia krajin na 80.(20.) percentile distriblcie premennej. Spatné prepojenia meraju zahrani¢ny obsah vo vyvoze
odvetvia krajiny a poéitajli sa pomocou pristupu Borina a Manciniho (2019). Dal$ie podrobnosti o tidajoch a pristupe k odhadu st
uvedené v poznamke pod ¢iarou 7.

Zosilnujuce ucinky ciel v désledku medzinarodnej viacstupriovej vyroby
znamenaju, ze obchodné toky spojené s nadvazujucimi odvetviami su na cla
osobitne citlivé, ¢o je v sulade s vysledkami odhadu ziskaného z gravitacného
modelu. KedZe hodnota vystupu sa hromadi v hodnotovom retazci, obchodné
naklady ad valorem (ako su cla) su pre nadvazujucich vyrobcov v absolitnom
vyjadreni vy$Sie. Okrem toho z medzinarodnej viacstupriovej vyroby vyplyva, Ze
uspory nakladov ziskané z relokacie sa vztahuju iba na pridand hodnotu konkrétneho
vyrobného stupna, ktory sa premiestiiuje, pricom obchodné naklady ad valorem sa
vyrubuju na pInd hodnotu produkcie daného vyrobného stuprnia. Obidva aspekty
naznacuju, ze nadvazujuce odvetvia mézu ocakavat mimoriadnu citlivost na cla, ¢o by
bolo v stlade so zosilfiujucimi uginkami ciel v dosledku viacstupfiovej vyroby.?® Da sa
to empiricky testovat pomocou empirického gravitaéného rdmca s clami, kde sa
bilateralne vyvozy na Urovni odvetvia znizuju podla ¢asovo variabilnych bilateralnych
colnych sadzieb na drovni odvetvia a zostavy s pevnymi u€inkami na riadenie
ostatnych komponentov obchodnych nakladov.?* Koeficient cla sa tu méze menit

v zavislosti od miery zahrani¢ného obsahu v bilateralnych vyvozoch, aby sa zistilo,

¢i sa vacsi podiel zahrani¢ného obsahu (t. j. spatnejsi) spaja s vyssou citlivostou na
obchodné naklady. Empirické vysledky skuto€ne naznacuju, Ze citlivost obchodu na
cla prudko stupa so zahraniénym obsahom v bilateralnych obchodnych tokoch

20 Podrobnejsie informacie st uvedené v Johnson, R.C. and Moxnes, A., GVCs and trade elasticities with
multistage production, NBER Working Paper, No 26108, 2019.

21 Empirické nastavenie je podobné tomu, aké pouzil Bergstrand et al., ktory diskutuje o pristupoch odhadu
pre modely Strukturalnej gravitacie. Model napriklad obsahuje fixné ucinky vyvozca — odvetvie -Cas
a dovozca — odvetvie - €as, ako aj fixné ucinky vyvozca — dovozca - odvetvie. Model sa odhaduje na
zéaklade sektorovych udajov o obchode a vyrobe odvodenych z tabuliek ICIO OECD za obdobie od roku
1995 do roku 2015, ktoré sa vztahuji na 62 krajin a 18 vyrobnych odvetvi. Udaje o clach sa ziskavajl z
WITS. Standardné chyby st zoskupené na bilateralnej priemyselnej rovni. Vysledky uvedené v grafe C
sa vztahuju na model odhadovany pomocou OLS. Odhad modelu pomocou Poisson Pseudo Maximum
Likelihood vedie ku kvalitativne podobnym vysledkom, pricom odhady elasticity su spravidla vacsie.
Bergstrand, J. H., Larch, M., and Yotov, Y.V., Economic integration agreements, border effects, and
distance elasticities in the gravity equation, European Economic Review, 78, 2015, pp. 307-327.
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(graf C). Zatial o odvetvia s nizkymi spatnymi prepojeniami maju colnu elasticitu
blizku —0,8, odvetvia so strednym stupfiom zahrani¢ného obsahu priblizne —1,4

a obchodné toky s vysokymi spatnymi prepojeniami az —2,1.22 Tieto zistenia su preto
v sulade s vyznamnymi zosilfujucimi u¢inkami ciel v pritomnosti sekvencne
organizovanych medzinarodnych dodavatel'skych retazcov.

Graf C
Citlivost vyvozu na cla pri spatnych prepojeniach

(odhadované koeficienty a 95-percentné intervaly spolahlivosti)
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Zdroj: OECD, WITS, BACI, vypocty ECB.

Poznamka: Nizke, stredne nizke, stredne vysoké a vysoké spatné prepojenia sa vztahuju na styri kvartily distriblcie premennej
spatnych prepojeni. Spatné prepojenia meraju zahranic¢ny obsah vo vyvoze v priemyselnom odvetvi krajiny a pocitaju sa pomocou
pristupu Borina a Manciniho (2019). Zavisla premenna sa tyka bilateralnych vyvozov na drovni odvetvia, ktoré su znizené podla
bilateralnych tarifnych sadzieb pre konkrétne odvetvie, a reguluje dalsie faktory ovplyvriujuce vyvoz s primeranymi fixnymi u¢inkami.
Dalsie podrobnosti o idajoch a pristupe k odhadu st uvedené v poznamke pod &iarou 9.

Na zaklade uvedeného sa predpoklada, ze globalne hodnotové ret'azce
zohravaju ulohu v siéasnom obchodnom konflikte medzi Spojenymi Statmi

a Cinou tym, ze zosilfiuju Géinky zvy$ovania ciel. Na jednej strane

z predchadzajucich vysledkov vyplyva, ze cla, ktoré zvySuju vstupné naklady, mézu
vyrazne timit produkciu odvetvi, ktorych vyrobné procesy zavisia od zahrani¢nych
medziproduktov. KedZze cla, ktoré USA uvalili na Cinu, zasiahli velky poget
medziproduktov, tento kanal méze byt v su¢asnom obchodnom spore skuto¢ne
délezity.?® Na druhej strane vyznam zosilfiujdcich Gginkov v désledku globalnej
viacstuprfiovej vyroby je menej jasny a zavisi od prevahy obchodu suvisiaceho

s globalnymi hodnotovymi retazcami v bilateralnych obchodnych vztahoch. Udaje
OECD za rok 2015 naznacuju, Ze vo vSeobecnosti priblizne 25 % obchodu medzi
Spojenymi $tatmi a Cinou sa realizuje v kontexte prepojeni s globalnymi hodnotovymi
retazcami (stipce inej ako modrej farby v grafe D).2* Pre obidve krajiny je to menej ako
celkovy podiel obchodu suvisiaceho s globalnymi hodnotovymi retazcami na
celkovom vyvoze, ako aj (vazeny) priemerny podiel obchodu suvisiaceho s globalnymi

22 Gravitatny model sa vyznacuje dlhodobou perspektivou. Elasticita —1 naznaduje, ze 10-percentné
zvySenie bilateralnych ciel by zniZilo bilateralny vyvoz o 10 %.

23 Medziprodukty predstavuju viac ako polovicu hodnoty vyrobkov ovplyvnenych clami, ktoré Spojené staty
uvalili na dovoz z Ciny (v hodnote 250 miliard USD) v priebehu tretieho $tvrtroka 2018. Napriklad Bown,
C. P, Jung, E. and Lu, Z., Trump and China formalize tariffs on $260 billion of imports and look ahead to
next phase, Peterson Institute for International Economics Trade and Investment Policy Watch,
September 20, 2018.

24 Pridana hodnota z Ciny a USA absorbovana dovozcom (t.j. modré stipce v grafe D) zahtha
medziprodukty a kone¢né vyrobky.
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hodnotovymi retazcami na svetovom obchode (graf A), o sa zase da vysvetlit velkou
vzdialenostou medzi oboma krajinami. Okrem toho, v pripade vyvozu z USA do Ciny
sU vyhladové prepojenia (ZIté stipce v grafe D) relativne dolezitej$ie, o naznaduje, ze
vyvozy USA do Ciny st v hodnotovom retazci skor na vy$Sej trovni.?> Naopak,

v pripade Cinskeho vyvozu do Spojenych Statov je podiel spatnych prepojeni vacsi
(zelené a oranzové stipce v grafe D), &im sa tieto obchodné toky stavaju potencialne
citlivejSie na zosilfiujuce ucinky zvySovania ciel, ktoré su spojené s uz spominanou
viacstupfiovou organizaciou vyroby.2®

Graf D
RozloZenie bilateralnych vyvozov medzi Cinou a Spojenymi $tatmi v roku 2015

(v mid. USD)
W Pridana hodnota USA absorbovana Cinou W Pridana hodnota Ciny absorbovana USA
Pridana hodnota USA, ktora sa dakej vyvaza (GVCfw) Pridana hodnota Ciny, ktora sa dalej vyvaza (GVCfw)
B Pridana hodnota Ciny pri v yvoze z USA (GVCbw) M Pridana hodnota USA privyvoze z Ciny (GVCbw)
B Ina zahrani¢na pridana hodnota pri v yvoze zUSA M Ina zahrani¢na pridana hodnota pri v yvoze zCiny
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Zdroj: Tabulky OECD vstupov a vystupov medzi krajinami (ICIO) a vypoéty ECB na zaklade metédy Borina and Manciniho (2019).
Poznamka: Modré stipce zahffiaju medziprodukty aj kone&né vyrobky. GVCfw oznaduje vyhladové prepojenia a GVCbw spatné
prepojenia. Vyvoz zahffia vyrobky a sluzby.

25 Takymito vyhladovymi prepojeniami sa colné naklady mézu v hodnotovom retazci preniest na tretie trhy.
Napriklad Mao, H. & H. Gorg (2019), Friends like this: The Impact of the US — China Trade War on Global
Value Chains. Kiel Center for Globalization Working Paper No. 17.

26 Pokial ide o sektorové ¢lenenie hrubého bilateralneho obchodu, podfa udajov OECD za rok 2015
pochadza 90 % celkového &inskeho vyvozu (t.j. tovaru a sluzieb) do Spojenych Statov z vyrobného
sektora, kym menej ako 10 % pochadza zo sluzieb, pricom Uloha polnohospodarskeho sektora je
zanedbatelna. Naproti tomu zhruba 50 % celkového vyvozu z USA do Ciny pochadza z vyrobného
sektora, priblizne 7 % z polnohospodarstva a zvySok je spojeny najméa s poskytovanim sluzieb. Pokial
ide len o obchod s tovarom, takmer 55 % hrubého vyvozu z Ciny do Spojenych $tatov je spotrebny tovar
(vratane osobnych telefénov, osobnych pocitacov a osobnych automobilov), zatial €0 medziprodukty
tvoria asi 30 % a kapitalovy tovar 15 %. Vyvoznym tovarom z USA do Ciny st hlavne medziprodukty
(viac ako 55 %), kapital a spotrebny tovar tvoria priblizne po 15 % (a dalSich priblizne 15 % sa vztahuje
na rézne vyrobky).
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Reakcia trhu na zavedenie systému dvojuroviioveého
uroCenia nadbytoCnej likvidity

Luca Baldo, Cristina Coutinho a Nick Ligthart

Dna 30. oktébra 2019 ECB zaviedla systém dvojuroviiového urocenia prebytku
likvidity, v ramci ktorého je ¢ast’ objemu nadbytocnej likvidity uverovych
institucii v Eurosystéme vynata zo zaporného urocenia. Tento dvojurovriovy
systém sa uplatiiuje na nadbyto¢nu likviditu, ktoru drzia banky na beznych uctoch

v Eurosystéme, ale neuplatiiuje sa na jednodiiové sterilizaéné vklady v ECB.?’
Objemy nadbytocne;j likvidity (1. j. rezervy presahujuce poziadavky na povinné
minimalne rezervy), ktoré su vynaté, sa urocia sadzbou 0 % namiesto sadzby
jednodriovych sterilizacnych operacii, ktora je v su¢asnosti -0,5 %.

Cielfom dvojuroviiového systému je podporovat’ prenos menovej politiky
prostrednictvom bank pri zachovani celkového pozitivheho prispevku
zapornych sadzieb k ustretovému nastaveniu menovej politiky. Rada guvernérov
stanovila vynaté objemy nadbyto¢nej likvidity (limit na vynimku) na Sestnasobok
minimalnych rezerv prislusSnej institucie. Tento nasobok je rovnaky pre vSetky
institucie a bol vybrany, aby podporil prenos zépornej sadzby jednodfiovych
sterilizaCnych operacii do urokovych mier bankovych Uverov vyrovnanim ¢asti
nepriaznivého vplyvu zapornych sadzieb na ziskovost bank, pri€om sa zarover
zabezpedi, Ze kratkodobé sadzby na eurovom pefiaznom trhu zostanu blizko tejto
sadzby menovej politiky. Nasobok a miera uroCenia vynatej nadbytocne;j likvidity sa
mézu v priebehu asu menit, aby sa zabezpecilo, Zze banky budu nadalej poskytovat
uvery svojim zdkaznikom za podmienok, ktoré v plnej miere odrazaju ziaduce
nastavenie menovej politiky.

Banky, ktoré maju v drzbe mensie objemy nadbytocnej likvidity, ako je ich limit
na vynimku, po zavedeni dvojuroviiového systému zvysili svoje objemy
nadbytoénej likvidity pézickami od bank, ktorych objemy prevysuju ich limity
na vynimku. Dria 30. oktébra 2019, teda v den, ked vstupil do platnosti dvojurovriovy
systém, banky zniZili nevyuZzité limity na vynimku z 28 % na 13 % z celkovych limitov
na vynimku. Banky, ktoré uplne nevyuZili svoje limity na vynimku, v nasledujucich
drioch pokracovali v postupnom zvySovani objemov nadbytocne;j likvidity, pricom do
11. decembra zostalo nevyuzitych menej ako 5 % limitov na vynimku (graf A). Zarover
mierne poklesla aj nadbytoéna likvidita v drzbe bank, ktora presahovala limity na
vynimku, ¢o naznacuje prerozdelenie nadbyto€nej likvidity prostrednictvom
penaznych trhov a inych kanalov v sulade so stimulmi stanovenymi v dvojuroviiovom

systéme (graf B).

27 ECB uverejnila aj dalsie informéacie o dvojstupriovom systéme urocenia nadbytocnych rezerv.
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Graf A
Vynaté objemy nadbytocnej likvidity a limity na vynimku pre jednotlivé krajiny
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Vynaté drzby likvidity a nevyuzité limity na vynimku sa vypocitavaju na zaklade individualnych priemernych objemov
nadbytocne;j likvidity (prebytocné rezervy plus objem jednodiovych sterilizacnych operéacii) pocas Siesteho udrziavacieho obdobia
(MP 6) a na zaklade priemernych objemov prebyto¢nych rezerv (do 24. novembra) poc¢as siedmeho udrziavacieho obdobia (MP 7).
Posledné tdaje st z 11. decembra 2019.

Graf B
Vyvoj nadbytoc€nej likvidity bank nad ramec ich limitov na vynimku

(mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Prebytocné rezervy a objem jednodriovych sterilizaénych operacii bank, ktoré presahuju limity na vynimku v Siestom
udrziavacom obdobi (MP 6) a na zaciatku siedmeho udrziavacieho obdobia (MP 7). Siva ¢iara oznacuje zaciatok siedmeho
udrziavacieho obdobia (30.10.2019).

Posledné udaje su z 11. decembra 2019.

A v

Banky vacésinou zvysili p6zi¢ky na pefiaznom trhu prostrednictvom
zabezpeéenych transakcii. Udaje o transakciach za skupinu bank, ktoré nevyuzili
limity na vynimku, ukazuju, Ze v prvych dnioch po zavedeni dvojuroviiového systému
zvysili svoje priemerné denné zabezpecéené pozicky o priblizne 15 mid. €, pricom

pefiazného trhu pri napifani nevyuzitych limitov na vynimku véak nasledne poklesla.
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Na naplnenie limitu na vynimku mézu banky prijat’ dalSie stratégie mimo pefiazného
trhu, napriklad predaj aktiv a prilakanie dalSich foriem financovania.

Graf C

limitmi na vynimku

(mid. EUR)
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Zdroj: ECB, MMSR ($tatistické vykazovanie penaznych trhov).

Poznamka: Periazné pdzicky v zabezpecenom a nezabezpecenom segmente na transakcie s najkratsimi splatnostami (ON, TN a SN)
pre banky zapojené do MMSR s nevyuZzitymi limitmi na vynimku vypocitanymi na zaklade ich nadmernej likvidity v Siestom udrziavacom
obdobi. Cervené ¢iary oznaduju zadiatok Siesteho udrziavacieho obdobia (18.09.2019) a siedmeho udrziavacieho obdobia (30.10.2019).
Posledné udaje st z 11. decembra 2019.

Aj ked' narast obchodnej aktivity sa doc¢asne ¢asovo zhodoval s vyssSimi
sadzbami na pefiaznom trhu, skusenosti s dvojuroviiovym systémom pocas
prvych Siestich tyzdnov ukazuju, ze urokové sadzby na pefnaznom trhu boli
ovplyvnené iba okrajovo a zostavaju nad’alej dobre zosuladené so sadzbou
menovej politiky. Po zavedeni dvojuroviiového systému zostala sadzba €STR,
urokova sadzba jednodnovych nezabezpecenych velkoobchodnych uveroy,

v blizkosti svojej priemernej urovne vypocitanej za obdobie od 1. do 29. oktébra.
Zabezpecené sadzby sa v najvacsich krajinach eurozény do€asne zvysili az

0 6 bazickych bodov, odvtedy sa vSak vratili spat na drovne v ramci volatility,

ktora sa zaznamenala pred zaciatkom vyuzivania dvojdroviiového systému (graf D).
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Graf D
Urokové miery nezabezpe&enych a zabezpe&enych nastrojov pefiazného trhu

(%)

== Nemecko — sadzba VK GC (ON/TN/SN)

Francuzsko — sadzba VK GC (ON/TN/SN)

== Spanielsko — sadzba VK GC (ON/TN/SN)

== Taliansko — sadzba VK GC (ON/TN/SN)

== Sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii
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Zdroj: ECB, MTS, NEX.

Poznamka: Repo sadzby vSeobecného kolateralu st objemovo vazené priemerné sadzby nemeckého, franctizskeho, Spanielskeho

a talianskeho kolateralu a transakcii so splatnostami O/N (splatnost nasleduijuci deri), T/N (splatnost v prvy pracovny der nasledujici po
zajtrajsSku), S/N (splatnost v defi spotu) s rovnakym datumom transakcie. Sivé Giary oznacuju septembrovi Radu guvernérov
(12.09.2019), zadiatok Siesteho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv (18.09.2019), ked nadobudlo tc¢innost znizenie
sadzby jednodriovych sterilizaénych operacii o 10 bazickych bodov, a zaciatok siedmeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych
rezerv (30.10.2019), ked nadobudol G¢innost dvojuroviiovy systém. Sadzba pre-€STR do 30. septembra, sadzba €STR po 1. oktébri.
Posledné udaje su z 11. decembra 2019.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
31. jula do 29. oktébra 2019

Luca Baldo a Denis Lungu

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas piateho

a Siesteho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali od
31. jula do 17. septembra 2019 a od 18. septembra do 29. oktébra 2019. Do
sledovaného obdobia patri balik vyznamnych opatreni menovej politiky, ktoré prijala
Rada guvernérov 12. septembra 2019. Balik zahffia pat opatreni: i) znizenie urokovej
sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie z —0,40 % na —0,50 % s ucinnostou od
18. septembra, pricom urokové sadzby pre hlavné refinanéné operacie (MRO)

a jednodriové refinanéné obchody ostani nezmenené na 0,00 % a 0,25 %, ii) uprava
signalizacie buduceho nastavenia klu¢ovych urokovych sadzieb ECB, iii) opatovné
spustenie Cistych nakupov v ramci programu nakupu aktiv (APP) od 1. novembra,

iv) zmeny podmienok novej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO I1ll) a v) zavedenie dvojstupriového systému urocenia rezerv s uc¢innostou od
siedmeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv zacinajuceho

30. oktobra 2019. Eurosystém zaroven pokracoval v Uplnom reinvestovani vyplatenej
istiny zo splatnych cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv.
ECB okrem toho zacala 2. oktébra 2019 zverejfiovat novu jednodnovu
nezabezpectenu referenénu sadzbu pre eurozénu, eurovu kratkodobu sadzbu (€STR).
Od tohto datumu sa zmenila aj metodika vypoctu referencnej urokovej sadzby
jednodriovych obchodov v eurach (EONIA). EONIA sa teraz vypocitava priratanim
pevného rozpatia 8,5 bazickych bodov k sadzbe €STR.

Potreba likvidity

Pocas sledovaného obdobia sa priemerna denna potreba likvidity bankového
systému, definovana ako sucet ¢istych autonomnych faktorov a povinnych
minimalnych rezerv, zvysila v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim (€ize s tretim a Stvrtym obdobim udrziavania povinnych minimalnych
rezerv roku 2019, tabul’ka A) o 48,2 mid. € a dosiahla 1 559,5 mld. €. Tato

zmena potrieb likvidity bola spdsobena najma narastom Cistych autonédmnych faktorov
045,6 mid. € na 1426,9 mid. €.

Rast Cistych autonémnych faktorov bol spésobeny narastom sterilizaénych
faktorov, ktoré viac nez vykompenzovali rast faktorov zvysujucich likviditu.
Faktory absorbujuce likviditu vzrastli najma v dosledku ostatnych autonémnych
faktorov, ktoré v priemere stupli o 57,6 mid. € na 846,4 mld. €. Hodnota bankoviek

v obehu vzrastla v priemere 0 17,8 mid. € na 1 251,8 mld. €. Vladne vklady sa

v sledovanom obdobi zvysili v priemere 0 11,9 mid. € na 282,4 mid. € a v Siestom
udrZiavacom obdobi dosiahli historické maximum 298,6 mid. €. V rdmci autonémnych
faktorov poskytujucich likviditu vzrastli Cisté zahrani¢né aktiva o 38,5 mid. €

na 737,9 mid. €, zatial €o Cisté aktiva v eurach zostali v priemere na Urovni

216,1 mld. € (narast 0 3,2 mld. €). Zavazky Eurosystému voci nerezidentom eurozony
v sledovanom obdobi poklesli a na konci septembra vykazovali menej vyrazné
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sezonne vykyvy ako na konci predchadzajuceho Stvrtroka a na konci septembra

2018.%8

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
31. jul — 29. oktéber 2019

Predchadzajice
sledované
obdobie:

17. april - 30. jul
2019

Piate a Sieste

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Tretie a Stvrté

udrziavacie :o;l:djoal:i_e 18 soebpc::::;er- udrziavacie
obdobie 17. selptember .29. oktober obdobie

Autonémne faktory likvidity 2380,7 (+87,3) 23453 (+6,3) 24219 (+76,6) 2293,3 (+57,2)
Bankovky v obehu 1251,8 (+17,8) 12511 (+10,2) 12527 (+1,7) 12341 (+21,8)
Vladne vklady 2824  (+11,9) 268,5 (-27,4) 298,6  (+30,1) 270,5 (+7,2)
Ostatné autonémne faktory* 846,4  (+57,6) 825,7 (+23,4) 870,5 (+44,8) 788,7 (+28,2)
Bezné ucty presahujuce 1225,2 (-17,2) 1199,5 (-4,8) 12553 (+55,8) 12424 (-0,7)
povinné minimalne rezervy

Nastroje menovej politiky 642,6 (-74,9) 687,8 (-14,5) 589,8 (-98,0) 717,5 (-40,1)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 132,6 (+2,5) 132,0 (+0,6) 133,2 (+1,2) 130,1 (+1,9)
Jednodriové sterilizaéné operacie 510,0 (-77,4) 555,7 (-15,1) 456,6 (-99,1) 587,4 (-42,0)
Doladovacie operéacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

likvidity

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najblizsich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitélu a rezerv.

28

Zavazky Eurosystému voci nerezidentom eurozony tvoria najma ucty centralnych bank mimo eurozony

vedené v narodnych centralnych bankach Eurosystému. Na konci $tvrtroka centralne banky mimo
eurozony vo vSeobecnosti zvysuju svoje vklady v narodnych centralnych bankach Eurosystému, pretoze
komeréné banky su menej ochotné ich prijimat. Centralne banky nepatriace do eurozény sice vkladaju
peniaze aj do komerénych bank v eurozone, ale nie v ¢ase, ked komeréné banky uskutoriuju vykazy
(t. j. na konci Stvrtrokov) a zvyknu redukovat svoje stvahy. Zavazky voci nerezidentom eurozény

v eurach sa 30. septembra zvysili na 252,2 mld. €, pri€om priemer poc¢as Siesteho udrziavacieho obdobia
bol 223,1 mld. €. I1Slo o menej vyrazny ucinok ako ten, ktory bol zaznamenany 30. juna 2019, ked tieto
zavazky vzrastli na 277,4 mld. €, pricom priemer vo Stvrtom udrziavacom obdobi bol 243,7 mid. €. O rok
skor, 30. septembra 2018, vzrastla rovnaka polozka v stivahe na 301,7 mld. € a priemer v Siestom

udrzZiavacom obdobi v roku 2018 bol 264,7 mid. €.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajuce
Aktualne sledované obdobie: s‘!:;z::_e
31. jul — 29. oktéber 2019 17. april - 30. jdl
2019
Piate a ieste Piate udrz@vacne Sieste udm-avacne Tretie a &tvrté
. . obdobie obdobie . .
udrziavacie 31. jal - 18. september — udrziavacie
obdobie 17. september 29. oktober obdobie
Autonoémne faktory likvidity 954,0  (+41,7) 924,7 (+3,9) 988,2 (+63,5) 912,3  (+44,2)
Cisté zahraniéné aktiva 737,9  (+38,5) 720,2 (+9,9) 758,5  (+38,3) 699,4  (+27,9)
Cisté aktiva v eurach 216,1 (+3,2) 204,5 (-6,0) 229,7 (+25)2) 213,0 (+16,3)
Nastroje menovej politiky 3294,6 (-46,6) 33079 (-17,2) 3279,2 (-28,7) 3341,2 (-27,9)
Operacie na volnom trhu 3294,6 (-46,6) 33079 (-17,2) 32792 (-28,7) 33412 (-27,9)
Tendre 683,9 (-31,1) 695,5 (-9,3) 670,5 (-25,0) 715,1 (-12,6)

Hlavné refinan¢éné operacie 2,5 (-2,6) 3,0 (-1,6) 2,0 (-1,0) 51 (-0,8)

3-mesacné dlhodobejsie refinancéné 2,9 (-0,3) 3,0 (-0,2) 2,8 (-0,3) 3,3 (-0,7)

operacie (LTRO)

Operacie TLTRO Il 677,2 (-29,5) 689,4 (-7,4) 662,9 (-26,5) 706,7 (-11,2)

Operacie TLTRO IlI 1,3 (+1,3) 0,0 (+0,0) 2,8 (+2,8) 0,0 (+0,0)

Portfélia priamych nakupov 2610,7 (-15,1) 26124 (-8,0) 26087 (-3,7) 26259 (-15,4)

Prvy program nakupu krytych 2,8 (-0,3) 2,8 (-0,1) 2,8 (-0,1) 3.1 (-1,0)

dlihopisov

Druhy program nakupu krytych 3,2 (-0,3) 34 (-0,1) 3 (-0,3) 3,5 (-0,4)

dlhopisov

Treti program nakupu krytych 260,9 (-0,8) 261,2 (-0,3) 260,6 (-0,5) 261,7 (-0,5)

dlihopisov

Program pre trhy s cennymi papiermi 52,8 (-8,6) 54 (-5,7) 51,4 (-2,6) 61,4 (-3,9)

Program nakupu cennych papierov 26,1 (-0,1) 26 (-0,0) 26,2 (+0,2) 26,1 (-0,0)

krytych aktivami

Program nakupu aktiv verejného 2087,6 (-4,8) 20878 (-1,4) 20874 (-04) 20924 (-9,2)

sektora

Program nakupu aktiv podnikového 177,3 (-0,4) 177,2 (-0,4) 177,4 (+0,1) 1777 (-0,3)

sektora
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (-0,2) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,2 (+0,1)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajuce
Aktualne sledované obdobie: S‘Liiz‘:i:?
31. jul — 29. oktober 2019 17. april - 30. jdl
2019
Piate a ieste Piate udrznévame Sieste udm-avacne Tretie a &tvrté
. . obdobie obdobie . .
udrziavacie 31. jal - 18. september — udrziavacie
obdobie 17. september 29. oktober obdobie
Celkova spotreba likvidity" 1559,5 (+48,2) 15527 (+2,6) 15674 (+14,8) 15113 (+14,9)
Cisté autonomne faktory? 1426,9 (+456) 14206 (+2,0) 14342 (+13,6) 13813 (+13,0)
Nadbytoéna likvidita® 17352 (-94,5) 17552 (-19,9) 17118 (-43,4) 18296 (-42,9)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najblizsich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na ucely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuétovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gétov presahuijucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov
z jednodriovej sterilizacnej operacie minus vklady v ramci jednodnovych sterilizacnych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemer; v percentach)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s;iz‘::i:.é
31. jul — 29. oktéber 2019 17. april - 36_ jail
2019
Piate a Sieste Piate udrii?vacie Sieste udrii.avacie Tretie a Stvrté
udrziavacie gl;dj(:,:f 18 ::;::zer _ udrziavacie
obdobie 17. se.ptember .29. oktober obdobie
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Jednodriové steriliza¢né operacie -0,45 (-0,05) -0,40  (+0,00) -0,50 (-0,10) -0,40  (+0,00)
EONIA’ -0,408  (-0,04) -0,362  (+0,01) -0,462 (-0,10) -0,363  (+0,00)
€STR? -0,496  (-0,05) -0,450  (+0,00) -0,550 (-0,10)  -0,450 (-0,00)
Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najblizsich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacduju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Od 1. oktébra 2019 sa vypocitava ako €STR plus 8,5 bazickych bodov.

2) Ciselné udaije z obdobia pred sadzbou €STR st zahrnuté do vypoétu priemerov pred 30. septembrom 2019.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na volnom trhu
— vratane tendrov a menovopolitickych portfélii — klesol o 46,6 mld. € na uroven
3 294,6 mld. € (graf A). Tento pokles bol vyvolany niz§im dopytom v tendroch, ako aj
mensSou injekciou likvidity pochadzajucou z portfolii menovej politiky, v désledku
splacania cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi a malého poklesu uctovnej hodnoty aktiv ziskanych v rdmci programu
nakupu aktiv verejného sektora (PSPP).
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbyto¢nej
likvidity

(v mid. EUR)
B Tendre
Priame portfolia
== Nadbyto¢na likvidita
4 000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500

0
08/14 02/15 08/15 02/16 08/16 02/17 08/17 02/18 08/18 02/19 08/19

Zdroj: ECB.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa

v sledovanom obdobi znizil o 31,1 mid. € a dosiahol hodnotu 683,9 mid. €. Tento
pokles suvisel najma s nizSou likviditou poskytovanou prostrednictvom cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO). Zostatok pozi¢any v ramci TLTRO Il sa
v sledovanom obdobi znizil v priemere o0 29,5 mid. € v désledku dobrovolnych
pred€asnych splatok vo vyske 31,8 mid. € zG¢tovanych 25. septembra. To bolo len
Ciasto€ne kompenzované sumou 3,4 mld. € pridelenou na prvi operaciu TLTRO llI,
ktora sa zuctovala v ten isty deni. NizSi dopyt medzi zmluvnymi stranami viedol tiez

k poklesu poskytovania likvidity prostrednictvom MRO a trojmesacnych dlhodobejSich
refinan¢nych operacii (LTRO). MRO v priemere klesli 0 2,6 mid. € na 2,5 mid. €
alLTRO 00,3 mld. € na 2,9 mld. €.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom menovopolitickych
portfélii Eurosystému sa v désledku splatenia dlhopisov drzanych v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi a mierneho poklesu v ramci PSPP znizil
0 15,1 mid. € na 2 610,7 mld. €. Vyplatenie dlhopisov drzanych v ramci programu pre
trhy s cennymi papiermi a dvoch predchadzajucich programov nakupu krytych
dihopisov dosiahli v sledovanom obdobi celkovu vysku 9,1 mid. €. Pokial ide o APP,
zatial ¢o Cisté nakupy sa medzi 1. januarom 2019 a 31. oktébrom 2019 pozastavili,
vyplatend istina splatnych cennych papierov sa dalej reinvestovala. Aj pri uplnom
opatovnom investovani sa mézu z prevadzkovych dévodov vyskytnut obmedzené
dodasné odchylky v celkovej velkosti a zlozeni APP.2° V désledku toho sa Gétovna
hodnota PSPP v sledovanom obdobi mierne znizila o0 4,8 mld. € na priemernu hodnotu
2 087,6 mld. €.

2% 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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Nadbytocna likvidita

V désledku uvedeného vyvoja sa priemerny objem nadbyto€nej likvidity

v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim znizil o 94,5 mld. € na

1 735,2 mld. € (graf A). Tento pokles odraza vysSie Cisté autonémne faktory a nizsiu
likviditu poskytnutu prostrednictvom tendrovych operacii Eurosystému a portfélii
menovej politiky. V Siestom obdobi udrziavania povinnych minimalnych rezerv
hodnota jednodnovych sterilizacnych operacii klesla 0 99,1 mid. €, zatial ¢o
prebytocna likvidita ulozena na beznych uctoch sa zvysila o 55,8 mld. €. Tento posun
naznacuje, ze niektori sprostredkovatelia zacali presuvat prostriedky z jednodriovych
vkladov na bezné ucty, aby sa pripravili na zavedenie dvojstupfiového systému
uroCenia rezerv ohlaseného 12. septembra 2019, pretoze nulové Urocenie sa
vztahuje iba na prostriedky vedené na beznych uctoch. Dvojstupfiovy systém sa
uplatfiuje od siedmeho udrziavacieho obdobia, ktoré za¢alo 30. oktdbra 2019, a preto
nema vplyv na uro€enie nadbytocne;j likvidity v sledovanom obdobi. Prislusné rezervy
protistran sa vypocitavaju na zaklade priemerného zostatku ku koncu kalendarneho
dnia vedeného na beznych uctoch institucii po€as udrziavacieho obdobia.

Vyvoj urokovych sadzieb

Pocas sledovaného obdobia bola 2. oktobra prvykrat zverejnena sadzba
€STR.*° Na zaklade porovnania s idajmi pred jej zverejnenim nedoslo v ¢ase prvého
zverejnenia k zmene jej hodnoty.

Znizenie urokovej sadzby jednodiiovych sterilizaénych operacii na -0,50 %

s ucinnost'ou od 18. septembra sa prenieslo na kratkodobé urokové sadzby
penazného trhu. V segmente nezabezpeceného pefiazného trhu sa znizenie
urokovej sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii o 10 bazickych bodov Uplne
prenieslo do sadzby €STR, kedZe v Siestom obdobi udrziavania povinnych
minimalnych rezerv dosiahla v priemere —0,550 % v porovnani s —0,450 % v piatom
udrziavacom obdobi.3* V tom istom udrziavacom obdobi klesla aj EONIA z —0,362 %
na —0,462 %. NizSia sadzba jednodnovych sterilizaénych operacii sa preniesla aj na
zabezpecené sadzby pefiazného trhu. Od piateho do Siesteho obdobia udrziavania
povinnych minimalnych rezerv priemerné jednodrfiové repo sadzby pre Standardny
a rozsireny kolateralovy ko$ na trhu GC Pooling®? klesli pri standardnom kosi

0 0,097 % na -0,502 % a pri rozSirenom koSi 0 0,094 % na —0,491 %.

30 Viac v boxe Goodbye EONIA, welcome €STR!, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2019.
31 Udaje z obdobia pred €STR st zahrnuté na porovnanie do 30. septembra 2019.

32 Trh GC Pooling umoziiuje obchodovanie dohdd o spatnom odkupeni na platforme Eurex oproti
Standardizovanym koSom kolateralov.
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Ukazovatele podmienok na trhu prace v eurozone
Vasco Botelho a Antonio Dias da Silva

Tento box predstavuje dva doplnkové nastroje na hodnotenie vykonnosti trhu prace
v eurozone. Prvy je vizualizagny nastroj vo forme pavucinového grafu, ktory zobrazuje
18 premennych charakterizujucich su¢asné podmienky na trhu prace v eurozone.
Druhy nastroj analyzuje hlavné komponenty premennych zobrazenych v tomto
pavucinovom grafe. Tento pristup sumarizuje dostupné informacie o podmienkach na
trhu prace v eurozoéne do dvoch syntetickych ukazovatelov®3, ktorymi su Groveri
aktivity a dynamika trhu prace. Ukazovatel Urovne aktivity porovnava vyvoj na trhu
prace v Case a ukazovatel dynamiky trhu prace hodnoti mieru zmeny jeho vykonnosti.
Tato analyza je za eurozénu ako celok a nezachytava v plnej miere réznorodost' trhu
prace jednotlivych krajin.

Vizualizaény nastroj pre trh prace eurozény je zobrazeny v grafe A, ktory
predstavuje podmienky na trhu prace pomocou pristupu ,,multifokalneho
zobrazenia“.?* Tento nastroj umozriuje ziskat rychly prehfad o trhu prace
porovnanim suc¢asnych hodnét v kazdom ¢asovom rade s najlepSimi a najhorSimi
vysledkami od roku 2005. Umoznuje taktiez porovnanie su¢asnych podmienok na trhu
prace s podmienkami v inom konkrétnom €ase, ako je napriklad najvy$Sia hodnota
pred krizou (prvy Stvrtrok 2008) a zaciatok hospodarskeho ozivenia (prvy Stvrtrok
2013). Premenné uvedené v grafe A vyjadruju zlozitost trhu prace. Tieto premenné sa
zaoberaju nielen dynamikou suc¢asnej zamestnanosti a nezamestnanosti, ale
poskytuju aj iné informacie o dalSich faktoroch, ktoré charakterizuju podmienky na
trhu prace pre pracovnikov aj pre firmy, ako su (i) podmienky nezamestnanosti vo
vztahu k jej trvaniu a veku, (ii) pohyby na trhu prace a zverejnené volné pracovné
miesta, (i) vyuzivanie spotreby prace a jej dosah na produktivitu prace a redlne mzdy
a (iv) Strukturalne faktory, ktoré méze ovplyvnit sucasny vyvoj na trhu prace.

33 Pouziva sa podobny metodicky pristup aky pouziva federalna rezervna banka Fed v Kansas City Labor

Market Conditions Indicators (LMCI). Dal$ie ukazovatele podmienok na trhu prace (LMCI) vypracovali
Reserve Bank of Australia, Bank of Canada a Reserve Bank of New Zealand, pri€om pouzili podobny
pristup.

34 Prezentacia premennych trhu prace v takejto forme je inSpirovana pavucinovym grafom federalnej

rezervnej banky Fed v Atlante Labor Market Distributions Spider Chart, ktory je nastrojom vyvinutym na
sledovanie celkového vyvoja na trhu prace v ¢ase. Tento vizualiza¢ny pristup sa trochu liSi od grafu
federalnej rezervnej banky Fed v Atlante, kedZe pristup v tomto boxe nezoraduje udaje do poradia.
Hodnoty sa namiesto toho normalizuju, aby sa mohli porovnavat’ najlepSie a najhorsie vysledky pri
vSetkych premennych vo vzorke. Fazy hospodarskeho cyklu vymedzujice najvyssiu hodnotu pred krizou
z oznameni Vyboru pre ur¢ovanie fazy hospodarskeho cyklu v eurozéne Centra pre vyskum
hospodarskej politiky (CEPR).
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Graf A
Uceleny pohlad na trh prace eurozény od roku 2005

(Vnutorny kruh: najhorsi vysledok od 1Q 2005; vonkajsi kruh: najlepsi vysledok od 1Q 2005; normalizované hodnoty pre kazdu
premennu)

Najhorsi vysledok (vndtorny kruh) Podmienky nezamestnanosti
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® 1Q 2013 Strukturalne faktory
@® Posledné Udaje
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Zdroj: Eurostat (kratkodoba $tatistika a prieskum pracovnej sily v pripade vSetkych premennych suvisiacich s nezamestnanostou,
pomeru zamestnanosti k poctu obyvatelov a participacie pracovne;j sily; statistika volnych pracovnych miest v pripade podielu volnych
pracovnych miest a narodné ucty v pripade zamestnanosti, kompenzacii, odpracovanych hodin a produktivity), Eurépska komisia
(podnikatelské a spotrebitelské prieskumy v pripade faktorov limitujucich produkciu (nedostatok pracovne;j sily)), Markit ( v pripade
indexu nakupnych manazérov, PMI) a vypoéty ECB. Dalsie informacie o miere nachadzania pracovnych miest a miere straty prace sa
nachadzaju v poznamke pod Ciarou €. 3 a informacie o geografickom rozptyle nezamestnanosti a nesulade v kvalifikacnej Strukture sa
nachadzaju v poznamke pod Ciarou €. 4. V pripade indexu PMI v oblasti zamestnanosti a faktorov limitujicich produkciu (nedostatok
pracovne;j sily) su posledné tUdaje za oktdber 2019, pri miere nezamestnanosti, geografickom rozptyle miery nezamestnanosti a raste
zamestnanosti (rychly odhad) st posledné udaje za september 2019 a pri ostatnych premennych su posledné udaje za druhy Stvrtrok
2019.

Poznamka: (i) vSetky miery rastu su definované ako medziro€né; (ii) stredny vek je vymedzeny tak, aby zahfiial vSetky osoby vo veku od
25 do 54 rokov; (iii) miera nezamestnanosti mladych je vymedzena pre osoby vo veku od 15 do 24 rokov; (iv) miera podzamestnanosti je
stanovena spatne za prvy Stvrtrok 2005 do $tvrtého Stvrtroka 2007 pomocou kubickej splajnovej interpolacie, pricom na vypocet poctu
podzamestnanych pracovnikov na Ciastocny Uvazok pocas tohto obdobia sa pouziva pocet pracovnikov nedobrovolne zamestnanych
prvého Stvrtroka 2005, ktora sa pouzije pre vSetky premenné suvisiace s podmienkami nezamestnanosti na trhu prace, s mierou straty
prace, podielom dlhodobej nezamestnanosti, ukazovatelom nesuladu v kvalifikaénej Struktire a s geografickym rozptylom miery
nezamestnanosti, alebo ako najvyssia Uroveri dosiahnuta od prvého stvrtroka 2005, a (vi) najhorsi vysledok je vymedzeny opaéne

k najlepSiemu vysledku.

Graf A ukazuje, ze hoci su niektoré premenné trhu prace blizko svojich hodnét
spred krizy, zakladna struktura trhu prace sa zna€ne zmenila. Miera
nezamestnanosti, podzamestnanosti aj miera nezamestnanosti mladych su blizko
predkrizovych urovni, aj ked miera podzamestnanosti je stale o nieCo vysSia ako
najlepsi vysledok zaznamenany od roku 2005. Miera nezamestnanosti sa svojim
trvanim zretelne lidi od predkrizovej hodnoty: miera kratkodobej nezamestnanosti
dosahuje najnizsiu Uroven od roku 2005, zatial o sucasny podiel dihodobej
nezamestnanosti je stale vysSi ako jeho hodnota zaznamenana pred krizou. Trh prace
eurozony ma vysoku vykonnost, pokial ide o pohyby na fiom a volné pracovné miesta,
pricom vSetky premenné v tejto kategoérii zaznamenavaju hodnoty bliziace sa
najlepsim vysledkom od roku 2005. Najnovsie Gidaje o pohyboch na trhu prace® su

35 Vypoéty pohybov na trhu prace vychadzaju z prac Shimer, R.: Reassessing the ins and outs of
unemployment, Review of Economic Dynamics, Vol. 15, No 2, 2012, pp. 127-148, a Elsby, M.W.L.,
Hobijn, B. and Sahin, A.: Unemployment dynamics in the OECD, Review of Economics and Statistics,
Vol. 95, No 2, 2013, pp. 530-548, s tym, Ze vstup do stavu nezamestnanosti a vystup z neho sa odhaduju
na zaklade informacii o trvani nezamestnanosti, zatial o vstup do stavu necinnosti a vystup z neho sa
povazuju za konstantné.
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podobné ako sa zaznamenavali v predkrizovom obdobi, pri€¢om volné pracovné
miesta merané podielom volnych pracovnych miest a ukazovatel faktorov limitujucich
produkciu su na urovni historicky najvyssich hodnét alebo sa k nim priblizuju. Vyvoj
spotreby prace, produktivity a miezd je o nieCo pomalSi ako v obdobi pred krizou
(alebo porovnatelny s nim). Pokial ide o Strukturalne faktory, su¢asna situacia na trhu
prace ma dve vyznamné charakteristiky, a to rekordne vysoky pomer zamestnanych
0s6b k poctu obyvatelov stredného veku (osoby vo veku od 25 do 54 rokov) a mieru
participacie pracovnej sily. Naopak ukazovatel nesuladu v kvalifikaCnej Strukture

a geograficky rozptyl miery nezamestnanosti®® su vyrazne vyssie ako boli pred krizou
a zostavaju porovnatelné s Uroviiou zaznamenanou na zaciatku hospodarskeho
ozivenia.

Druhy nastroj pouziva analyzu hlavhych komponentov na konsolidaciu
komplexnych informacii o trhu prace do dvoch syntetickych ukazovatel'ov.

Pri tejto analyze sa pouzivaju dostupné informacie o trhu prace eurozoény a izoluju sa
hlavné spdsoby ovplyviiovania podmienok na trhu prace.®” Tymto pristupom sa
identifikuju dva hlavné komponenty. Prvy komponent savisi s uroviiou aktivity na trhu
prace a vyjadruje v prvom rade vyvoj pomeru zamestnanych oséb k poctu obyvatelov
stredného veku, mieru nezamestnanosti, mieru nachadzania pracovnych miest, mieru
nezamestnanosti mladych a podiel dlhodobej nezamestnanosti. Druhy komponent
priblizuje viac dynamiku trhu prace, pri€om suvisi primarne s mierou rastu celkove;j
zamestnanosti, mierou rastu priemerného poc¢tu odpracovanych hodin, s podielom
dlhodobej nezamestnanosti, indexom PMI v oblasti zamestnanosti a s mierou
kratkodobej nezamestnanosti. Treti komponent sa zistuje kontrolou vSetkych
chybnych merani pri vypocte syntetickych ukazovatelov urovne aktivity a dynamiky
trhu prace eurozony spdsobenych pripadnou neustalenostou niektorych premennych
trhu prace.3®

Syntetické ukazovatele ukazuju, ze uroven aktivity na trhu prace v eurozone je
v druhom Stvrtroku 2019 porovnatel'na s jej predkrizovymi najvyssimi

36 Geograficky rozptyl miery nezamestnanosti sa meria ako koeficient kolisania miery nezamestnanosti vo
vSetkych krajinach eurozény vazeny ich prislusnym podielom zamestnanosti. Ukazovatel nesuladu
v kvalifikacnej Strukture dodrziava metodiku pracovnej skupiny Vyboru pre menovu politiku Eurépskeho
systému centralnych bank, Euro Area Labour Markets and the Crisis, Occasional Paper Series, No 138,
ECB, Frankfurt am Main, October 2012.

37 Tento pristup je podobny ako metodika LMCI federalnej rezervnej banky Fed v Kansas City (Hakkio, C.S.
and Willis, J.L.: Assessing Labor Market Conditions: The level of activity and the speed of improvement,
The Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of Kansas City, July 2013, a Hakkio, C.S. and Willis, J.L.:
Kansas City Fed's Labor Market Conditions Indicators, The Macro Bulletin, Federal Reserve Bank of
Kansas City, August 2014). Prisludné hlavné komponenty sa vyberaju podla dvoch kritérii: (i) stucet
vSetkych zvolenych komponentov musi tvorit aspor 80 % celkového rozptylu vSetkych osemnastich
premennych trhu prace a (ii) kazdy komponent musi mat zodpovedajucu vlastnd hodnotu vyrazne nad
jednotkovou hodnotou. V sulade s metodikou LMCI federalnej rezervnej banky Fed v Kansas City potom
tieto komponenty prejdu rotaciou metédou varimax, aby sa dali lahSie interpretovat. Ukazovatele
metodiky LMCI vyvinuté pre eurozénu v tomto boxe st odolné voci odstraneniu akejkolvek premenne;j
jednotlivych trhov prace.

38 Tento komponent (ktory nie je zobrazeny v grafe B) naj¢astej$ie ovplyviiuju trendové premenné trhu
prace ako su pomer zamestnanych oséb k poctu obyvatelov, ukazovatel nesuladu v kvalifikacnej
Struktare, geograficky rozptyl miery nezamestnanosti, podiel volnych pracovnych miest a ukazovatel
faktorov limitujucich produkciu. Tento komponent samotny sa spaja s dlhodobymi zmenami, ktoré sa
vyskytovali na trhu prace v obdobi rokov 2005 az 2019. Vylucenie tretieho komponentu by malo za
nasledok, Ze v poslednych Stvrtrokoch by sa na trhu prace zaznamenala niz$ia urover aktivity a vysSia
dynamika. Vysledné tri ukazovatele podmienok na trhu prace (LMCI) tvoria spolu 84,9 % celkového
rozptylu vSetkych osemnastich premennych trhu prace v grafe A. Vyvoj miery zamestnanosti je v sulade
s ukazovatelom urovne aktivity.
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hodnotami a vysoka je aj dynamika trhu prace, hoci o nie€o spomalila (graf B).
Zda sa, ze tieto dva ukazovatele dokladne zachytavaju cyklické pohyby na trhu prace
eurozony. Ukazovatel urovne aktivity na trhu prace dosahuje najvyssie hodnoty pred
recesiou v prvom Stvrtroku 2008 a potom postupne klesa az do zaciatku ozivenia
roka 2016 sa vratil na hodnotu dlhodobého priemeru, suasne s navratom celkovej
zamestnanosti na najvyssie hodnoty spred krizy, a v druhom Stvrtroku 2019 dosiahol
urovne porovnatelné s predkrizovymi hodnotami. Ukazovatel dynamiky trhu prace
doslo k prudkému poklesu zamestnanosti. Tento ukazovatel zostal pod svojim
priemerom az do konca roku 2013, v roku 2018 dosiahol najvysSiu hodnotu na urovni
o nieCo vysSej ako pred krizou a zostava nad dlhodobym priemerom, ¢o naznacuje, ze
trh prace ma v najblizSom obdobi priestor na dalSie zlepSovanie.

Graf B
Ukazovatele podmienok na trhu prace v eurozone

(Standardné odchylky)

== Urovef aktivity
Dynamika trhu prace
Recesie CEPR
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, Markit a vypocty ECB. Posledné Udaje su za druhy Stvrtrok 2019.
Poznamka: Tiefiované plochy predstavuju obdobia recesie, ktoré uréil \Vybor pre uréovanie fazy hospodarskeho cyklu v eurozone Centra
pre vyskum hospodarskej politiky (CEPR).

Na zaver mozno povedat’, ze tento box predstavuje dva nastroje, ktoré sa
navzajom dopifaji a pomahaju analyzovat’ komplexné informacie o trhu prace.
Pavucinovy graf predstavuje rozne subezné dimenzie trhu prace, napr. podmienky
nezamestnanosti, vyvoj pohybov a vofnych miest na trhu prace, vyvoj spotreby prace,
produktivity a realnych miezd a zmeny Strukturalnych podmienok na trhu prace

v eurozone. Dva syntetické ukazovatele trhu prace sumarizuju najdélezitejSie
informacie z 18 premennych zobrazenych v pavuc¢inovom grafe. Tieto ukazovatele su
meradlom urovne aktivity a dynamiky trhu prace eurozoény, a tak pomahaju hodnotit
jeho vykonnost a cyklicku poziciu. Analyza naznacuje, Ze aktivita na trhu prace
eurozény ma v blizkej buducnosti priestor na dalSie zlepSovanie, pricom ju podpori
hlavne pozitivna dynamika trhu prace. Ukazovatele neposkytuju v plnej miere
informacie o réznorodosti trhov prace jednotlivych krajin eurozony a zlepSenie
podmienok na trhu prace zavisi od buducich zmien cyklickej pozicie hospodarske;j
aktivity.
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Aktualny vyvoj prispevkov na socialne zabezpecenie
a minimalnej mzdy v eurozéne

Ferdinand Dreher, Omiros Kouvavas a Gerrit Koester

Naklady prace mézu byt vyznamne ovplyviiované zmenami v prispevkoch na
socialne zabezpecenie a v minimalnej mzde v jednotlivych krajinach. Pri
posudzovani intenzity rastu miezd a jeho ddsledkov na inflaciu cien vyrobcov

a spotrebitel'skych cien je dblezité uvedomit si povahu a zavaznost tychto faktorov.
V tomto boxe sa skiuma, ako tieto dva faktory ovplyvnili agregovany rast miezd

Vv eurozone.

Opatrenia suvisiace s nakladmi prace, ako napriklad kompenzacie na
zamestnanca®’, mézu byt niekedy ovplyvnené opatreniami stvisiacimi

s prispevkami zamestnavatel'a na socialne zabezpecenie. Ak su zmeny

v prispevkoch zamestnavatelov na socialne zabezpec¢enie dostatotne vyznamné,
mozu spdsobit nesulad medzi rdznymi mzdovymi opatreniami (graf A, blok a).
Napriklad rozdiel medzi rastom kompenzacii na zamestnanca a rastom miezd

a platov na zamestnanca v rokoch 2015 az 2016 suvisel so znizenim prispevkov
zamestnavatelov na socialne zabezpecenie v kazdej zo Styroch najvacsich krajin
eurozony (graf A, blok b).#° Zagiatkom roka 2019 do$lo opéat k rozdielom, ktoré suvisia
najma s vyraznym poklesom prispevkov na socialne zabezpecenie vo Francuzsku,
zatial 8o v Nemecku, Taliansku a Spanielsku sa prispevky zamestnavatelov na
socialne zabezpecenie zvysili. Znizenie prispevkov zamestnavatelov na socialne
zabezpeclenie vo Francuzsku suviselo s legislativnou zmenou ustanovujucou ich
trvalé zniZenie, ktora nahradila dafiovy bonus na konkurencieschopnost

a zamestnanost (crédit d’imp6t pour la compétitivité et 'emploi — CICE). Tato
legislativha zmena brzdila rast kompenzacii na zamestnanca v prvych troch
Stvrtrokoch 2019, s narastom v prvom §tvrtroku o 2,3 %, v druhom Stvrtroku o0 2,2 %
a v trefom Stvrtroku o 2,1 %, €o je iba mierne nad dlhodobym priemerom 2,1 % od
roku 1999. Ro¢ny rast miezd a platov na zamestnanca bez prispevkov
zamestnavatela na socialne zabezpecenie, ktory nie je ovplyvneny legislativnou
zmenou vo Francuzsku, tak rastol vyraznejSie ako kompenzacie na zamestnanca,
02,6 % vprvom, 02,5 % vdruhom a o 2,5 % v tretom Stvrtroku, o je dostatocne nad
dlhodobym priemerom 2,2 % od roku 1999. Rast miezd a platov na zamestnanca je
v sucasne;j situacii vo vSeobecnosti dynamickejsi ako rast kompenzacii

na zamestnanca.

39 Kompenzacie na zamestnanca predstavuju celkové odmeny za pracu, v hotovosti a v naturaliach, ktorG
zamestnavatelia vyplatia zamestnancom, t. j. hrubé mzdy a platy, ako aj prémie, priplatky za pracu
nadcas a prispevky zamestnavatelov na socialne zabezpecenie, vydelenu celkovym poctom
zamestnancov.

40 Treba poznamenat, Ze vztah prispevkov na socialne zabezpecenie a rastu miezd moéze odzrkadlovat
viac nez len zmeny v sadzbach socialneho zabezpecenia.
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Chart A
Prispevky zamestnavatelov na socialne zabezpecenie a rast miezd v eurozéne

(blok a: medzirocna percentudlna zmena; blok b: v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2019.

Vyvoj miezd mé6zu tiez vyznamne ovplyviiovat’' zmeny minimalnej mzdy, ked’ze
sa riadia skor pravidlami indexacie a legislativy nez procesmi mzdového
vyjednavania. Minimalne mzdy s zavedené v 15 z 19 krajin eurozény.** V jali 2019
sa minimalna mzda vyplacana v eurozone pohybovala v rozmedzi od 430 €
(LotySsko) do 2 071 € (Luxembursko) za mesiac. Za poslednych desat rokov

sa minimalna mzda zvysila v priemere 0 1,5 % (irsko) az 7 % (Esténsko) ro¢ne.*?
Na stanovenie vysky minimalnej mzdy sa pouzivaju rézne metddy vratane vopred
urCenych vzorcov, odporucani odbornych vyborov a konzultacii so socialnymi
partnermi, ale ¢asto podliehaju rozhodnutiu viady. V désledku toho sa frekvencia
zmien medzi jednotlivymi krajinami lisi. Vacésina krajin vsak vysku minimalnej mzdy
prehodnocuje obvykle kazdy jeden az dva roky.

Rast minimalnej mzdy bol doteraz v roku 2019 podstatne vyssi ako rast
celkovych miezd a platov na zamestnanca. Index za eurozonu zostaveny na
zaklade dostupnych udajov za jednotlivé krajiny*® ukazuje, Ze po iba 1-percentnom
naraste zadkonom stanovenej minimalnej mzdy v roku 2018 sa minimalna mzda v prvej
polovici roku 2019 medziro¢ne zvysila o 4,6 % (graf B).

41 Taliansko, Cyprus, Rakusko a Finsko nemajui zakonom stanovenut minimalnu mzdu.

42 Zdroj: Eurostat.

43 Index je vazeny pottom zamestnancov v prislusnych krajinach. V pripade krajin, ktoré nemaju zakonom
stanovend minimalnu mzdu, sa predpoklada, ze minimalna mzda je na drovni nuly. To znamena, ze
miera rastu minimalnej mzdy v eurozéne v grafe B sa znizuje zahrnutim krajin bez stanovenej minimalnej
mzdy.
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Graf B
Rast miezd a platov na zamestnanca, ako aj minimalnej mzdy v eurozéne

(medziro¢na percentualna zmena; ro¢né udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaj za rok 2019 je zaloZeny na udajoch za prvé tri Stvrtroky 2019.

Rast minimalnej mzdy v prvej polovici roku 2019 bol zaznamenany naprie¢
véetkymi krajinami.** Po prvykrat od roku 2008 vSetky krajiny eurozény

s minimalnou mzdou zvysili v roku 2019 vnutrostatnym zakonom stanovenu
minimalnu mzdu, s narastom v predchadzajucom roku v rozmedzi od 1,5 %
(Francuzsko) do 17,9 % (Spanielsko) (graf C, blok a).

Graf C
Vyvoj minimalnej mzdy a jej tloha pri raste miezd a platov na zamestnanca

(blok a: medziro€na percentudlna zmena; blok b: v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
Poznamka: Blok b) je zaloZeny na odhadoch (s pouzitim vypoctov na zaklade udajov EU SILC) pre velkost skupiny poberatelov

minimalnej mzdy v krajinach eurozény a v celej eurozéne.

44 Pre kazdu z 15 krajin eurozény s minimalnou mzdou odhadujeme narodnt minimalnu mzdu na zaklade
priemernej Urovne z 1. januara a 1. jula za kazdy rok.
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Priamy mechanicky dopad zmeny minimalnej mzdy na celkovy rast miezd

v eurozoéne je zvyc€ajne maly. Vypocet takychto priamych prispevkov si vyzaduje
informacie o pocte poberatelov. Na odvodenie ukazovatela podielu poberatelov
minimalnej mzdy na poberateloch celkovych miezd a platov*® sa v tomto boxe
pouzivaju udaje zo Statistiky Eurdpskej unie o prijmoch a zivotnych podmienkach
(EU SILC). S ohfadom na zna¢nu neistotu suvisiacu s tymto ukazovatelom udaje
za eurozonu ukazuju, ze priamy mechanicky prispevok minimalnych miezd k rastu
miezd a platov na zamestnanca sa v roku 2019 zvysil, avSak len mierne,

0 0,1 percentualneho bodu (graf C, blok b).

V niektorych krajinach vsak bol priamy mechanicky dopad zmeny minimalnej
mzdy na rast miezd a platov na zamestnanca pravdepodobne vyraznejsi.
Napriklad v prvej polovici roku 2019 odhady zalozené na danom ukazovatelovi
naznacuju, Ze k rastu vnutroStatnych miezd prispel rast minimalnej mzdy az do vysky
0,5 percentualneho bodu (graf C, blok b). Takéto odhady sa vSak vztahuju len na
priame G&inky zmeny minimalnej mzdy na rast miezd v Gétovnom zmysle. Cerpajt
teda z nepriamych Ggéinkov minimalnej mzdy na mzdovu stupnicu“®, ako aj z Géinkov
spojenych s moznymi nasledkami zmien minimalnej mzdy na zamestnanost*’ alebo
na dynamicku interakciu stanovovania miezd a uprav minimalnej mzdy.

Celkovo mozno povedat’, Zze rast miezd bol v poslednom ¢ase pomerne vyrazny,
obzvlast’ ak sa vezme do uvahy vyvoj prispevkov na socialne zabezpecenie.
Zmierfiovanie rastu kompenzacii na zamestnanca v poslednych Stvrtrokoch (graf A)
odzrkadluje najma nizSie prispevky zamestnavatelov na socialne zabezpecenie. Rast
miezd a platov na zamestnanca bez prispevkov zamestnavatela na socialne
zabezpeclenie zostal pomerne vyrazny a v poslednom obdobi aj v désledku trochu
vysSieho prispevku minimalnej mzdy. Tento box celkovo podporuje nazor, ze masivny
rast miezd je predovSetkym vysledkom odolnych trhov prace, najma po zohladneni
najnovsieho vyvoja prispevkov na socialne zabezpecenie a minimalnej mzdy.

4 Podiel poberatelov minimalnej mzdy sa vypodita na zaklade tdajov EU SILC. Na tento tcel
vypocitavame podiel zamestnancov s prijmom v pasme od 90 % do 110 % minimalnej mzdy. Tento
podiel sa potom aplikuje na celkovy po¢et zamestnancov v hospodarstve na odvodenie poctu
poberatelov minimalnej mzdy v hospodarstve. Vynasobenim tohto poétu prislusnou vyskou minimalnej
mzdy v kazdej krajine ziskame sumu miezd a platov, ktoré mozno priradit’ poberatelom miniméalnej mzdy,
a zaroven je mozné vypocitat’ podiel tejto skupiny na celkovych mzdach a platoch v kazdej krajine
eurozony a agregované vysledky za vSetky krajiny eurozény. Rozdiely v pocte odpracovanych hodin
poberatelov minimalnej mzdy a celkovej zamestnanosti vysledky vyznamne neovplyvriuju. Percentudiny
podiel zamestnancov bol odhadnuty na zaklade mikroudajov EU SILC za kazdy rok az do posledného
pozorovania v roku 2016. Pre zvySok vzorky su tieto percenta konstantné, s vynimkou pripadov, ked st k
dispozicii administrativhne Udaje na urovni krajiny na doplnenie analyzy. Podrobnosti o mikroudajoch EU
SILC su v diskusii v €lanku s nazvom , The effects of changes in the composition of employment on euro
area wage growth“ v anglickej verzii tohto vydania Ekonomického bulletinu.

46 Analyza takychto u¢inkov v pripade Franclzska sa nachadza v Gautier, E., Fougeére, D. and Roux, S.,
The Impact of the National Minimum Wage on Industry-Level Wage Bargaining in France, Working Paper
Series, No 587, Banque de France, april 2016.

47 Skorsia praca porovnavajlca $tudie uginkov zamestnanosti v metaanalyze sa nachadza v Card, D. and
Krueger, A.B., Time-Series Minimum-Wage Studies: A Meta-analysis, The American Economic Review,
Vol. 85, No 2, May 1995, pp. 238-243. Novsi prispevok od Cengiz, D., Dube, A., Lindner, A. and Zipperer,
B., The Effect of Minimum Wages on Low-Wage Jobs, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 134,
Issue 3, August 2019, pp. 1405-1454 vyuziva pristup ,rozdiel v rozdieloch* (difference-in-differences) na
pozorovanie U¢inkov zamestnanosti a miezd v celom frekvenénom rozdeleni miezd, a najma zmien
v dolnej €asti rozdelenia.
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Exportné aktivity malych a strednych podnikov
v eurozone: vysledky prieskumu o pristupe k financovaniu
podnikov v eurozone

Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando a Juan Angel Garcia

Predmetom tohto boxu je analyza odpovedi na ad hoc otazku z posledného
prieskumu o pristupe k financovaniu podnikov v eurozéne (Survey on Access to
Finance of Enterprises — SAFE), ktora sa tykala exportnych aktivit malych a strednych
podnikov (MSP).#¢ Ciefom s pritom dve veci: poskytnit prehfad o exportnych
aktivitach MSP v eurozéne tak v ramci eurozény, ako aj mimo nej a priblizit hlavné
charakteristiky exportne orientovanych MSP, zameriavajuc sa na analyzu niektorych
finan€nych dimenzii, ktoré na zaklade odpovedi v prieskume zohravaju dbleziti ulohu
pri rozhodovani o vyvoze.

Odpovede z prieskumu potvrdzuju délezitost’ zahraniénych predajov pre MSP
v eurozoéne. Viac ako tretina MSP sa v roku 2018 venovala vyvozu tovarov alebo
sluzieb. Podiel exportne orientovanych spolo¢nosti sa navysSe s ich narastajucou
velkostou zvacsuje. Vyvoz mimo domaceho trhu vykazuje iba Stvrtina mikropodnikov,
ale az viac ako polovica strednych a velkych firiem. Pri sektorovom porovnani bol
najvacsi podiel MSP vykazujucich vyvoz tovarov a sluzieb v roku 2018 v priemysle,

v obchode a v sluzbach.*®

Pokial ide o miesto uréenia vyvozu, MSP vyvazali najma do krajin eurozény.
Vyznamna ¢ast’ z nich vSak vyvazala aj mimo eurozény a takmer polovica
exportne orientovanych MSP vyvazala aj mimo Europy (graf A, blok a). Z oblasti
mimo Eurdpy bola najcastejSim exportnym trhom Severna Amerika, po ktorej
nasledovala oblast Azie a Tichomoria a oblast Blizkeho vychodu a severnej Afriky
(graf A, blok b). Cielové oblasti vyvozu sa menili v zavislosti od sektora. Trhy mimo
eurozony su délezité predovSetkym pre MSP pésobiace v oblasti priemyslu, zatial' o
Severna Amerika je najcastejSim miestom ur€enia vyvozu pre MSP aktivne v oblasti
priemyslu a sluZieb.

48 Prieskum o pristupe k financovaniu podnikov (Survey on Access to Finance of Enterprises — SAFE) je
aktivitou ECB a Europskej komisie, ktoré ho uskutocriuju dvakrat roéne od roku 2009. Prina$a informacie
0 vyvoji v oblasti pristupu podnikov v eurozéne k externému financovaniu a jeho vyuzivania. Vysledky su
roz¢lenené podla velkosti podnikov a ich hlavnej ¢innosti. Posledny prieskum (21. v poradi) sa
uskutoénil od 16. septembra do 25. oktébra 2019. Celkova vzorka za eurozénu predstavovala 11 204
podnikov, z toho 10 241 (91 %) malo menej ako 250 zamestnancov. Hlavné vysledky prieskumu
a pouzity dotaznik su zverejnené na internetovej stranke ECB.

49 Blizie informacie o Strukture vzorky su uvedené v dokumente Survey on the access to finance of
enterprises — Methodological information on the survey and user guide for the anonymised micro dataset
(Prieskum o pristupe k financovaniu podnikov — metodické informacie o prieskume a pouzivatelska
priru¢ka k anonymizovanému stuboru mikrotdajov). Vysledky prieskumu su vazené poctom
zamestnanych os6b, pri¢om vahy su kalibrované podla i) krajiny a velkostnej triedy a podra ii) krajiny
a hospodarskej aktivity.
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Graf A
Exportné trhy MSP v eurozéne podla sektora
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Zdroj: Prieskum SAFE a vypocty ECB.

Poznamka: Blok a uvadza vsetky vyvazajice MSP v eurozone, zatial ¢o blok b iba tie MSP v eurozéne, ktoré vyvazali do krajin mimo
Eurépy. Udaje odrazaju vysledky 21. prieskumu (april az september 2019).

Pokial’ ide o finanéné charakteristiky, MSP celia viacerym vyzvam, ked’ chcu
zacat’ vyvazat'. Vyvoz so sebou prinasa naklady spojené so vstupom na cudzie trhy
a v porovnani s domacim predajom aj dlhS§i ¢as medzi vyvoznou objednavkou

a konecnou platbou za predaj. V tomto pripade ide navySe ¢asto o utopené naklady,
ktoré treba uhradit’ vopred, a vyvozcovia musia mat’ dostato€nu financnu flexibilitu,
aby sa s tymito vyzvami dokazali vyrovnat. Stazeny pristup k financovaniu méze mat
preto na vyvozcov zvlast nepriaznivy vplyv, Comu sa venuju aj pocetné prispevky

v odbornej literature.5°

Exportne orientované MSP zvyknu byt’ ziskovejsSie a inovativnejsie ako podniky,
ktoré nevyvazaju. Pravidelna otazka v prieskume exportne orientovanych

50 Jednym z poslednych takychto prispevkov je Wagner, J.: Access to Finance and Exports — Comparable

Evidence for Small and Medium Enterprises from Industry and Services in 25 European Countries, Open
Economies Review, Vol. 30(4), 2019, pp. 739-757. K zakladnym dielam o tom, ako m6zu tGverové
obmedzenia znizit, resp. zastavit vyvoz, patri Greenaway, D., Guariglia, A. a Kneller, R.: Financial
factors and exporting decisions, Journal of International Economics, Vol. 73(2), 2007, pp. 377-395.
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spoloénosti®! poskytuje celistvy obraz o finanénych charakteristikach MSP aktivnych
v oblasti exportu. Tabulka A prinaSa dékazy o tom, &i exportne orientované MSP
vykazuju Specifické charakteristiky ¢astejSie nez MSP nevykonavajlce exportné
aktivity (tabulka A, blok A). Zaroven znazoriuje rozdiely medzi MSP vyvazajucimi na
rozne trhy, t. j. v ramci Eurdpy, resp. mimo nej (tabulka A, blok B).5? Vykazované
charakteristiky su beZne povazované za dovody, pre ktoré sa podnik rozhodne

v prospech vyvozu: firemné vlastnictvo, financné zdravie, inovativnost a diverzifikacia
zdrojov financovania.>® Znamienka pouZzité v tabulke by nemali byt vnimané ako
vyjadrenia pri€innej suvislosti, ale iba ako opis dokazov na zéklade odpovedi
ziskanych od podnikov. Zaporné znamienko pri premennej ,Rodinné vlastnictvo®
napriklad naznacuje, ze podiel MSP v rodinnom vlastnictve je menSi medzi
exportnymi nez medzi neexportnymi podnikmi (prvy stipec v bloku A tabulky A), zatial
¢o hviezdicky poukazuju na Statisticki vyznamnost rozdielu v porovnani

s neexportnymi MSP (druhy stipec v bloku A tabulky A).

Exportne orientované MSP zvyknu byt CastejSie obchodované na burzach. Zaroven
sa medzi nimi nachadza viac ziskovych®* a inovativnej$ich spolo¢nosti. Vyvozcovia
tiez CastejSie vyuzivaju externé zdroje financovania, a to najma zvyhodnené uvery,
¢asto vo forme zaruk alebo Uverov so zniZzenou Urokovou sadzbou, a Standardné
bankové uvery. Jednym z déleZitych externych zdrojov prevadzkového kapitalu su aj
obchodné uvery, ktoré sa vyznacuju vysSou mierou flexibility z hfadiska kapitalovych
poziadaviek.

MSP vyvazajice mimo Eurépy zvyknu vo vacésej miere vyuzivat’ vlastné zdroje a
akciové financovanie nez MSP vyvazajuce iba v ramci Eurépy. Ad hoc otdzka tiez
umoznuje skumat, ktoré dalSie dimenzie by mohli charakterizovat MSP, ktoré sa
neobmedzili iba na eurdpsky trh, ale vyvazaiju aj mimo neho.%® Vychodiskom pritom je,
Ze vzhladom na dodato¢né obchodné bariéry (technické pravidla, pravne predpisy a
finanéné poziadavky sa mozu lisit od tych v EU) a cezhraniéné naklady by tieto
podniky museli byt financne eSte odolnejSie ako MSP, ktoré vyvazaju iba v ramci
Europy. Vysledky uvedené v bloku B tabulky A potvrdzuji, ze MSP vyvazajice mimo
Eurépy su inovativnejSie a v porovnani so spolo¢nostami vyvazajucimi iba do krajin
Eurépy zvyknu svoje aktivity vo vacsej miere financovat’ z vlastnych zdrojov a
prostrednictvom zvyhodnenych uverov. Viaceré z nich navySe vykazuju ziskavanie
akciového kapitalu.

MSP posobiace v sektore priemyselnej vyroby a vyvazajuce mimo Eurépy su
v porovnani s podobnymi podnikmi exportujticimi iba v ramci Eurépy este
inovativnejsSie a vo vacsej miere vyuzivaju zvyhodnené ¢i obchodné uvery

51 Podrobnej$ie informacie s uvedené v otazke D7 v ramci dotaznika k prieskumu SAFE.

52 Vsetky vysledky uvedené v tabulke A vychadzaju z univariantnych analyz potvrdenych vykonanim
multivariantnych regresnych analyz zalozenych na probit modeloch.

53 Paul, J., Parthasarathy, S. a Gupta, P.: Exporting challenges of SMEs: A review and future research
agenda, Journal of World Business, Vol. 52(3), 2017, pp. 327-342.

54V danom pripade ide o komplexny ukazovatel vypogitany z Gdajov z prieskumu SAFE, pomocou ktorého
sa hodnoti finanéné zdravie podnikov na zaklade ich trzieb, zisku, urokovych nakladov a miery dlhového
financovania. BlizSie informacie su na internetovej stranke Survey on the Access to Finance of
Enterprises in the euro area — April to September 2019 (Prieskum o pristupe k financovaniu podnikov v
eurozéne — april az september 2019).

55 Vzhlfadom na povahu ad hoc otazky mézu MSP vyvazajuce mimo Europy vyvazat aj v ramci nej.
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(tabulka A). SkutoCnost, ze MSP vyvazajuce mimo Eurépy vyuzivaju zvyhodnené
uvery (alebo granty) a obchodné uvery CastejSie nez podniky vyvazajuce iba v ramci
Eurdpy, méze odrazat existenciu zvyhodnenych podmienok financovania pre
spoloénosti vyvazajuce mimo EU.

Tabulka A
Finanéné charakteristiky exportne orientovanych MSP
A. Rozdiely medzi B. Rozdiely medzi MSP
vyvazajucimi . vyvazajucimi mimo .
a nevyvazajlacimi Statisticka Eurépy a iba v ramci Statisticka
podnikmi vyznamnost’ Eurépy vyznamnost’
Charakteristika podniku
Rodinné vlastnictvo - i - e
Obchodovany na burze + i + il
Financné obmedzenia + $b + Sb
Ziskovy + + b
Inovativny + i + il
Kapitalova Struktiura

Vlastné zdroje + $b + il
Zvyhodnené Uvery + i + >
Precerpanie bankového + i + sb
uctu

Bankové uvery + i + sb
Obchodné uvery + i + il
Dlhové cenné papiere + sb - Sb
Akcie + * + **

Zdroj: Prieskum SAFE a vypoéty ECB.

Poznamka: Vysledky dvojvyberového t-testu s rovnakou varianciou. Hviezdicky oznacuju mieru vyznamnosti: *** =1 %, ** =5 %,
*=10 %, $b = Statisticky bezvyznamné.

Na zaver mozno povedat’, Zze odpovede na ad hoc otazku v poslednom
prieskume SAFE tykajucu sa exportnych aktivit MSP naznacuju, ze zahrani¢né
predaje su doélezité. Vyznamny podiel exportne orientovanych MSP obchoduje na
trhoch mimo Eurdpy, a to najma v pripade sektora priemyselnej vyroby. Exportne
orientované MSP su vo vSeobecnosti ziskovejSie a inovativnejSie nez MSP, ktoré sa
vyvozu nevenuju. Poznatky tykajuce sa exportnych aktivit MSP by mali poméct lepSie
porozumiet celkovej dynamike vyvozu medzi vSetkymi podnikmi v eurozéne a dosahu
externych hospodarskych podmienok na ekonomiku eurozény. Netreba vSak
prehliadat, Ze ad hoc otazka sa zameriavala iba na priame vyvozy MSP, pricom tie
moZzu byt su€astou dodavatelského retazca vacsich spolo€nosti vyvazajucich iné
produkty.

Vysledky prieskumu zaroven poukazuju na niekolko délezitych charakteristik
exportne orientovanych MSP v eurozéne. Percentualny podiel spolo¢nosti venujucich
sa vyvozu sa zvySuje s ich narastajucou velkostou, ¢o s najvacSou
pravdepodobnostou suvisi s vy§Sie spomenutymi dodato€nymi nakladmi a potrebami
financovania exportne orientovanych podnikov. Tieto spolo€nosti sa zaroveri
vyznacuju vy8Sou mierou diverzifikacie zdrojov externého financovania, ¢o spolu s ich
vacsou inovativnostou méze naznacovat, Ze ich pritomnost na medzinarodnych
trhoch so sebou prinasa vySsSie naroky na kapital. To len zdéraziuje potrebu dobre
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fungujucich a dostato¢ne rozvinutych finanénych trhov, ktoré MSP zarucia jednoduchy
pristup k financovaniu ich exportnych aktivit.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 8/2019 — Boxy
Exportné aktivity malych a strednych podnikov v eurozéne: vysledky prieskumu o pristupe k
financovaniu podnikov v eurozéne 65



Preskumanie navrhov rozpoctovych planov na rok 2020
— niektoré désledky pre reformu fiSkalneho riadenia

Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier a Nadine Leiner-Killinger

Eurépska komisia vo Stvrtok 21. novembra 2019 vydala svoje stanoviska

k navrhom rozpoctovych planov jednotlivych krajin eurozény na rok 2020 spolu
s analyzou rozpoctovej situacie v eurozéne ako celku. Su¢astou kazdého
stanoviska je hodnotenie suladu prislusného planu s Paktom stability a rastu na
zaklade hospodarskej prognézy Komisie z jesene 2019. V tomto preskimani sa tiez
posudzuje, ¢&i krajiny do svojich planov zaclenili aj odporucania pre jednotlivé krajiny
tykajuce sa fisSkalnych politik, prijaté Radou pre hospodarske a finan¢né zalezitosti

v utorok 9. jula 2019%¢ a adresované krajinam v ramci eurépskeho semestra 2019.

V odporu€aniach su krajiny s vysokym pomerom dlhu verejnej spravy k HDP vyzvané,
aby sa zamerali na dostato¢ne rychle zniZenie tohto pomeru zadlZenia. Niektoré
krajiny, ktoré eSte maju priestor na upravu rozpoctu, dostali odporuc¢anie, aby tento
priestor vyuzili, a to aj na zvySenie verejnych investicii. Pri skimani navrhov
rozpoctovych planov sa zistili nedostatky v opatreniach nadvazujucich na
odporucania. Tieto nedostatky treba riesit, okrem iného, v ramci nadchadzajiceho
preskumania nariadeni Sestbalika a dvojbalika, ktoré sa zaviedli do praxe v rokoch
2011 a 2013 v usili o posilnenie fiSkalneho riadenia.

Navrhy rozpoctovych planov na rok 2020 vedu k mierne expanzivnej fiSkalnej
pozicii eurozény ako celku, pricom odrazaju velmi odliSny fiSkalny vyvoj

v jednotlivych krajinach. Planovana fiskalna pozicia v roku 2020, merana ako
zhorSenie Strukturalneho primarneho salda o 0,4 % HDP, by podporila hospodarsku
¢innost v eurozone. Pokial vSak ide o jej zlozenie, Komisia skon$tatovala, ze
,<dodrziavanie Paktu stability a rastu ¢lenskymi Statmi eurozény, ktoré nedosiahli svoj
strednodoby rozpoctovy ciel, v spojeni s vy$8ou expanziou ¢lenskych Statov eurozony
s fiSkalnym priestorom, by viedlo k lepSej diferenciacii medzi ¢lenskymi Statmi
eurozony.“S” Vzhladom na slab$i vyhlad rastu pre eurozonu a zvy$end mieru neistoty
Euroskupina uviedla, Ze ,je pripravena koordinovat® diferencovanu fiskalnu reakciu,
ak by sa prejavili rizika pomal$ieho rastu.5®

Podla stanovisk Komisie st navrhy rozpoctovych planov deviatich krajin
eurozoény v stlade s Paktom stability a rastu, konkrétne plany Nemecka, irska,
Grécka, Cypru, Litvy, Luxemburska, Malty, Holandska a Rakuska. O¢akava sa, ze
tieto krajiny zaznamenaju v roku 2020 zdravé fiSkalne pozicie v sulade s ich
strednodobymi rozpoc¢tovymi cielmi. V tejto suvislosti Euroskupina uvitala, ze niektoré
sclenské Staty s priaznivou rozpoctovou situaciou ju vyuZzili a planuju ju vyuzivat' aj
nadalej na podporu investicii a rastu, priCom zachovaju dlhodobu udrzatelnost
verejnych financii.“ Aj navrhy rozpoctovych planov Estdénska a LotySska su podla

5 Viac informacii v odportcaniach pre jednotlivé krajiny v ramci Eurépskeho semestra 2019. Viac

zéakladnych informacii a dalSie podrobnosti v boxe s nazvom Priorities for fiscal policies under the 2019
European Semester, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, August 2019.

57 Oznamenie Komisie o navrhoch rozpoctovych planov na rok 2020.

58 Eurogroup statement on the Draft Budgetary Plans for 2020.
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Komisie vo v§eobecnosti v stlade s poziadavkami paktu.>® Euroskupina tieto dve
krajiny vyzvala, aby zabezpecili sulad s ustanoveniami Paktu stability a rastu v ramci
vnutrostatnych rozpoc&tovych procesov.

Graf A
Dlh verejnej spravy a rozdiel medzi Strukturalnymi saldami a strednodobymi
rozpoctovymi ciefmi v roku 2020

(v % HDP)
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jesene 2019 a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje odchylku v trukturalnych saldach krajin v roku 2020 od ich strednodobych cielov. Zelené (oranZové) stipce
oznacuju krajiny, ktorych navrhy rozpoctového planu na rok 2020 st podla Eurépskej komisie (vo vSeobecnosti) v sulade s Paktom
stability a rastu. Cervené stipce oznaduiju krajiny, ktorych navrhy rozpodtového planu na rok 2020 sa podla Eurépskej komisie spajaju
s rizikom nesuladu s Paktom stability a rastu.

Z hodnotenia vyplyva, ze navrhy rozpoctovych planov znaéného poctu krajin
eurozony predstavuju riziko nesuladu s Paktom stability a rastu, ¢o prinasa
mimoriadne obavy pri krajinach s vysokym pomerom verejného dlhu.%° Podla
prognozy Komisie sa oakava, Ze v 6smich krajinach, konkrétne v Belgicku,
épanielsku, Franclzsku, Taliansku, Portugalsku, Slovinsku, na Slovensku a vo
Finsku, budu planované Strukturalne Upravy vyrazne zaostavat za poziadavkami
paktu (graf B). Belgicko, Spanielsko a Portugalsko navyse predloZili plany na zaklade
nezmenenej politiky, ¢o odrazalo zvolenie novej viady v Spanielsku a Portugalsku

a prebiehajuci proces formovania federalnej viady v Belgicku. Euroskupina vyzvala
vSetkych osem krajin, aby ,v€as zvazili potrebné dodato¢né opatrenia na podchytenie
rizik, ktoré zistila Komisia, a aby zabezpedili sulad svojho rozpo¢tu na rok 2020

s ustanoveniami Paktu stability a rastu®. Dalej zopakovala, Ze ,pomalé tempo
znizovania dlhu z vysokych urovni vo viacerych ¢lenskych Statoch je nadalej
predmetom obav a malo by sa razantne riesSit, a to aj vyuzitim neo¢akavanych ziskov
z nizkych urokovych sadzieb®. Tyka sa to najma Belgicka, Spanielska, Francuzska

59 Navrhy rozpoc¢tovych planov krajin podliehajucich preventivnej Easti Paktu stability a rastu st vo
vSeobecnosti v sulade, ak podla progn6zy Komisie mézu viest k uréitym odchylkam od strednodobého
ciela alebo Upravam na ich dosiahnutie, no nedostato¢né pinenie prisluSnej poziadavky by
nepredstavovalo vyznamnu odchylku. Odchylky od fiSkalnych cielov v rdmci preventivnej asti paktu sa
hodnotia ako vyznamné, ak prekrocia 0,5 % HDP v jednom roku alebo v priemere 0,25 % HDP v dvoch
po sebe nasledujucich rokoch.

60V pripade krajin podliehajucich preventivnej ¢asti Paktu stability a rastu sa Komisia domnieva, Ze navrh
rozpoctového planu predstavuje riziko nesuladu s paktom, ak predpoklada vyraznd odchylku od
strednodobého rozpoctového ciela alebo od potrebnych Uprav na jeho dosiahnutie v roku 2020 a/alebo
v pripade relevantnosti neplnenie referenénej hodnoty pre znizenie dlhu.
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a Talianska, vykazujucich stale velmi vysoké pomery dlhu, ktoré eSte len zacinaju
klesat. V pripade Slovenska a Finska sa oCakava, ze v roku 2020 nedosiahnu pomer
dihu pod referenénou hodnotou 60 % HDP ustanovenou v zmluve, zatial ¢o
Portugalsku a Slovinsku sa dari verejny dlh stale znizovat.

Graf B

Verejny dlh v roku 2020 a rozdiely oproti poziadavkam na Strukturalne Upravy v ramci
Paktu stability a rastu v ¢lenskych Statoch, ktorych navrhy rozpoctovych planov boli
vyhodnotené ako rizikové z dévodu nesuladu s Paktom stability a rastu

(v % HDP)

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v roku 2020 (lava os)
@ Rozdiel oproti poziadavke na $trukturaine Upravy v ramci Paktu stability a rastu (prava os)
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Zdroj: Hospodarska progndéza Eurépskej komisie z jesene 2019 a odporucania pre rozpoctové politiky jednotlivych krajin, ktoré boli
prijaté Radou pre hospodarske a finanéné zalezitosti 9. jula 2019 a aktualizované v pracovnych dokumentoch utvarov Komisie

s analyzou navrhov rozpoctovych planov na rok 2020.

Poznamka: PoZiadavka na $trukturalnu Upravu pre Taliansko zatial nezahfiia Ziadost talianskych organov o flexibilitu podla klauzuly
o mimoriadnych udalostiach v Pakte stability a rastu.

Preskumavanie navrhov rozpoétovych planov pripomina, ze by sa mal zlepsit’
ramec fiskalneho riadenia EU, aby sa pomohlo hladsiemu fungovaniu politik

v hospodarskej a menovej Gnii (HMU). Najma pravidla Paktu stability a rastu
zostavaju asymetrické, a preto nemézu byt pre agregovanu fiskalnu poziciu eurozény
smerodajné. Krajiny, ktoré este nesplnili svoje strednodobé ciele, musia dosiahnut
pokrok, aby sa k nim priblizili, priGom krajiny, ktoré ich splnili, nemusia vyuzivat svoje
rozpoctové rezervy. To méze viest k procyklickym fiskalnym politikam v €asoch, ked
by hospodarstvu eurozény ako celku prospela podpora z rozpoctovych politik. Tempo
znizovania verejného dlhu z vysokych drovni v niektorych krajinach okrem toho nie je
ani zdaleka dostato¢né, a to napriek posilneniu pravidiel v roku 2011, ktorymi sa
zaviedlo dlhové pravidlo na urychlenie poklesu pomeru verejného dlhu k HDP smerom
k referen¢nej hodnote 60 % HDP stanovenej v zmluve. Hlavne z dévodu
kumulativnych ucinkov réznych foriem flexibility zakotvenych v Pakte stability a rastu
nie je mozné zabezpecit, aby sa krajiny — najma tie s vysokou mierou dlhu —
dostatocne rychlo priblizili k svojim strednodobym cielom. A napokon skutoCnost, ze
plany mnohych krajin s vysokou uroviiou verejného dlhu maju oproti odporu¢aniam
Rady vyznamné nedostatky v Strukturalnych upravach, ukazuje, ze preskiumanie
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navrhu rozpoctového planu zavedené nariadeniami dvojbalika nevyvija potrebny tlak
na napravu figkalnych nerovnovah.5!

Europska fisSkalna rada (EFB), ktoru prezident Komisie poveril hodnotenim
fungovania fiskalnych pravidiel EU z pohFadu preskiimania dvojbalika

a Sestbalika, navrhla moznosti reformy fiskalneho riadenia v EU.%2 EFB navrhla
zmenit’ zakotvenie pravidiel zo strednodobych cielov na dlhodoby strop z hladiska
pomeru dlhu verejnej spravy k HDP. Tiez odporucila, aby sa kombinoval

s vydavkovym pravidlom ako jedinym funkénym ukazovatelom, podla ktorého sa
usmerfiuju fiskalne politiky. Podla EFB by sa existujuce klauzuly o flexibilite mali zlu&it
do jednej unikovej klauzuly, ktorej uplatfiovanie by malo byt naviazané na nezavislé
posudenie hospodarske;j situacie. V tejto suvislosti sa predpoklada silnejSia uloha
nezavislych fiSkalnych rad, pricom Komisia by mala mat vo svojom hodnoteni vacsiu
nezavislost. Sankcie, ktoré sa ukazali ako tazko uplatnitelné, by sa mohli doplnit
alebo nahradit’ stimulaénymi mechanizmami. Tieto mechanizmy by mohli umoznit
prepojenie s funkciou makroekonomickej stabilizacie (,fiSkalna kapacita eurozény*),
aby boli v sulade s fiSkalnymi pravidlami. VSetky tieto navrhy by si v suvislosti

s nadchadzajucim preskimanim nariadeni Sestbalika a dvojbalika vyzadovali
podrobnu diskusiu.®®

V d'alSom obdobi je fungovanie fiskalneho ramca EU predpokladom d’al$ieho
prehlbovania hospodarskej a menovej unie. Okrem nedavno prijatého
rozpoétového nastroja pre konvergenciu a konkurencieschopnost® je nadalej
nevyhnutny dalSi pokrok vo vytvarani funkcie skutocnej makroekonomickej
stabilizacie pre eurozénu. Takato funkcia zvyCajne existuje v inych menovych Uniach,
aby si lepSie poradili s hospodarskymi Sokmi, ktoré nemozno zvladnut na drovni jednej
krajiny.%® Tento typ centralneho nastroja fiskalnej stabilizacie by znizil riziko
pretaZenia nastrojov menovej politiky ECB pocas tazkej recesie v celej eurozone.5®

61 Diskusia o tom, pre¢o preskimanie navrhu rozpo¢tu ¢asom straca uginnost, je v boxe s nazvom
Vysledky hodnotenia navrhov rozpod&tovych planov na rok 2018, Ekonomicky bulletin, €islo 8, ECB,
2017.

62 Viac informacii v sprave EFB s ndzvom Assessment of EU fiscal rules with a focus on the six and
two-pack legislation, August 2019.

63 Prehlad sa nachadza aj v Kamps, Christophe, a Leiner-Killinger, Nadine, Taking stock of the functioning
of the EU's fiscal rules and options for reform, Occasional Paper Series, August 2019.

64 Podrobnosti sa nachadzaju vo vykaze, ktory schvalila Euroskupina 10. oktobra 2019 v pristupnom
formate.

65 Viac v ¢lanku Fiscal rules in the euro area and lessons from other monetary unions, Economic Bulletin,
Issue 3, ECB, 2019.

86 Viac v ¢lanku s nazvom Fiscal spillovers in a monetary union, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2019.
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Dalsie informacie

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

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

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

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

Vysvetlenie jednotlivych pojmov a skratiek je v Statistickom glosari ECB:

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

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

(p) predbezné udaje
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1 VonkajSie prostredie

1.1 Hlavni obchodni partneri, HDP a CPI

HDP"
(percentualna zmena medzi obdobiami)

CPI

(ro€na percentualna zmena)

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

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

eurozoéna potravin (HICP) eurozoéna?

a energii (HICP)

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

2016 3,3 1,6 1,9 06 6,7 1,9 1,1 1,9 1,3 0,7 -0,1 2,0 0,2
2017 3,9 2,4 1,9 1,9 6,8 2,5 2,3 1,9 2,1 2,7 05 16 1,5
2018 3,7 2,9 1,4 08 6,6 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018 Q4 0,7 0,3 0,3 04 15 0,3 2,8 2,3 2,2 2,3 08 22 1,9
2019 Q1 0,8 0,8 0,6 05 14 0,4 2,2 2,2 1,6 1,9 03 18 1,4
Q2 0,7 0,5 -0,2 04 1,6 0,2 2,3 2,2 1,8 2,0 08 26 1,4

Q3 . 0,5 0,3 0,1 1,5 0,2 1,9 2,2 1,8 1,8 03 29 1,0
2019 Jun - - - - - - 2,1 2,2 1,6 2,0 0,7 27 1,3
Jul - - - - - - 2,1 2,3 1,8 2,1 05 28 1,0

Aug. - - - - - - 1,9 2,3 1,7 17 03 28 1,0

Sep. - - - - - - 1,6 2,1 1,7 1,7 0,2 3,0 0,8

Okt. - - - - - - 1,6 2,0 1,8 1,5 02 38 0,7
Nov.» - - - - - - . . . 1,0

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

1) Stvrtroéné Udaje st sezénne otistené; roéné udaje sezénne neodisteng.

2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozény.

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

3) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych tdajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.

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

Merchanting — dovoz

Kompozitny index nakupnych manazérov Globalny index nakupnych tovaru®
manazérov?

Global? | Spojené | Spojené | Japonsko | Cina | Informativna | Priemyselna | Sluzby Nové | Global Vyspelé Rozvijajuce
Staty | kralovstvo polozZka: vyroba objednavky ekonomiky sa trhové
eurozéna na export ekonomiky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 58 3,1 7,6
2018 53,4 55,0 53,3 52,1 523 54,6 53,1 53,8 50,9 4,4 3,1 52
2018 Q4 53,1 54,7 51,4 52,3 515 52,3 52,0 53,5 49,9 -0,8 1,5 -2,2
2019 Q1 52,8 54,8 50,6 50,6 51,5 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,7 0,0 -1,1
Q2 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 49,4 -0,6 -1,4 -0,2
Q3 51,4 51,4 50,1 51,3 514 51,2 50,4 51,7 48,5 0,8 1,3 0,5
2019 Jun 51,0 51,5 49,7 50,8 50,6 52,2 49,6 51,5 49,2 -0,6 -1,4 -0,2
Jul 51,7 52,6 50,7 50,6 50,9 51,5 49,9 52,4 49,0 -0,9 0,3 -1,6
Aug. 51,1 50,7 50,2 51,9 51,6 51,9 50,4 51,4 47,7 -0,5 0,1 -0,9
Sep. 51,2 51,0 49,3 51,5 519 50,1 50,9 51,4 48,6 0,8 1,3 0,5
Okt. 50,8 50,9 50,0 49,1 52,0 50,6 51,0 50,7 49,5 . .

Nov. 51,6 52,0 49,3 49,8 53,2 50,6 51,6 51,6 49,4

Zdroj: Markit (stipce 1 — 9); CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypo&ty ECB (stipce 10 — 12)
1) V polozkach global a vyspelé ekonomiky nie je zahrnutéd eurozéna. Ro¢né a Stvrtroéné udaje su percentd medzi obdobiami; mesacné Udaje su percentd medzi trojmesacnymi

obdobiami. VSetky udaje st sezénne ocistené.
2) Bez eurozony.
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2 Financny vyvoj

2.1 Urokové miery pefiazného trhu

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

Eurozona® Spojené staty Japonsko

Kratkodoba Jednodriové 1-mesacné 3-mesacné 6-mesacné 12-mesacné 3-mesacné 3-mesacné

eurova sadzba vklady vklady vklady vklady vklady vklady vklady

(ESTR)? (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7 8

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 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05

2019 M3j -0,45 -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,53 -0,07

Jun -0,45 -0,36 -0,38 -0,33 -0,28 -0,19 2,40 -0,07

Jul -0,45 -0,37 -0,40 -0,36 -0,35 -0,28 2,29 -0,07

Aug. -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10

Sep. -0,49 -0,40 -0,45 -0,42 -0,39 -0,34 2,13 -0,09

Okt. -0,55 -0,46 -0,46 -0,41 -0,36 -0,30 1,98 -0,11

Nov. -0,54 -0,45 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27 1,90 -0,10
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény, viac vo Véeobecnych poznamkach Statistického bulletinu ECB. )
2) ECB publikovala kratkodobu eurovi sadzbu (€STR) po prvykrat 2. oktobra 2019, ktora odrézala obchodné aktivity z 1. oktdbra 2019. Udaje za predchadzajice obdobia sa
tykaju sadzby pre-€STR, ktora sa zverejiiovala len na informacné ucely a nebola uréena na pouzitie ako benchmark alebo referenéna sadzba v obchodnych transakciach.

2.2 Vynosoveé krivky

(koniec obdobia; sadzby v % p. a.; spread v percentualnych bodoch)

Spotova sadzba Spread Okamzita forwardova sadzba
Eurozéna"? Eurozona®?| Spojené Spojené Eurozéna®?
Staty kralovstvo
3-mesacna | 1-roénd| 2-ronad| 5-rocna | 10-ro€na 10-ro€na 10-ro€na 10-roéna | 1-ro€na| 2-roéna| 5-ro€na| 10-roéna
—1-ro¢na —1-ro¢na —1-ro¢na
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 M3j -0,57 -0,64 -0,69 -0,56 -0,13 0,51 -0,08 0,24 -0,72 -0,72 -0,17 0,64
Jun -0,60 -0,69 -0,75 -0,64 -0,26 0,43 0,07 0,14 -0,78 -0,79 -0,29 0,44
Jul -0,67 -0,74 -0,79 -0,72 -0,39 0,35 0,02 0,09 -0,82 -0,84 -0,45 0,25
Aug. -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
Sep. -0,70 -0,76 -0,81 -0,77 -0,52 0,24 -0,10 0,03 -0,83 -0,86 -0,58 -0,02
Okt. -0,67 -0,69 -0,69 -0,62 -0,36 0,32 0,17 -0,01 -0,70 -0,69 -0,41 0,14
Nov. -0,61 -0,63 -0,65 -0,57 -0,30 0,34 0,18 0,04 -0,66 -0,65 -0,33 0,23
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony, viac vo Vieobecnych 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(Z&kladny 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 11 12 13 14
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 375,8 2486 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2017 376,9 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 182,3 605,5 468,4 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 2788 292,9 800,5 2746,2 22310,7
2019 M3j 369,4 33854 710,2 267,4 721,6 3247 157,0 643,9 519,6 312,0 290,9 732,7 28547 21218,4
Jun 369,7 3406,0 722,6 264,9 728,5 323,2 152,0 652,3 517,5 3239 296,6 734,0 2890,2 21060,2
Jul 380,0 3507,8 739,6 271,8 752,7 3293 155,8 666,2 548,2 326,4 292,2 769,2 2996,1 21593,7
Aug. 363,6 33553 704,2 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 5234 3257 281,9 778,9 2897,5 20629,7
Sep. 379,7 3514,5 738,2 271,3 751,1 319,7 151,8 669,4 545,0 338,5 2947 804,3 2982,2 215855
Okt.  382,8 3551,2 748,2 273,3 742,2 316,6 157,0 671,1 556,8 3414 306,7 791,7 2977,7 22197,5
Nov. 398,4 3693,1 794,5 283,0 761,3 328,8 163,6 711,6 585,2 3394 304,8 837,7 31049 23278,1
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

Vklady Revol- Po-| Spotrebitelské uvery Uvery Uvery na byvanie
splatné| splatné na| s dohodnutou | VIngove skyt’- podla RPMP3 po‘dmkc’)m podla zadiatoéného obdobia |RPMP?| Kom-
na po-|poziadanie| splatnostou: avery|  nuté| zagiatogného Sleq”ym fixacie sadzby pozitny
Ziadanie| do 3 me- aprecer-| very| ghdobia fixacie vlastnikom indika-
siacov pania d'f k’rer; sadzby a tpa’rt- tor na-
do| nad oyiot| Pohyblival nad nrg:p\?:z pohybliva| nad| nad| nad kladov
2 rokov| 2 roky sadzba| 1 rok § 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 Nov. 0,04 0,45 0,29 0,73 5,93 16,67 4,94 568 6,19 2,37 1,61 1,85 1,94 1,88 2,11 1,81
Dec. 0,03 0,44 0,30 0,78 5,87 16,68 4,92 547 599 2,27 1,61 1,80 1,91 1,84 2,11 1,80
2019 Jan. 0,03 0,43 0,33 0,74 592 16,63 5,32 5,82 6,33 2,36 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82
Feb. 0,03 0,43 0,32 0,70 597 16,61 5,28 5,71 6,27 2,41 1,69 1,84 1,87 1,84 2,09 1,80
Mar. 0,03 0,41 0,30 0,76 590 16,65 5,41 5,61 6,18 2,36 1,60 1,80 1,83 1,81 2,06 1,78
Apr. 0,03 0,41 0,32 0,75 5,88 16,66 5,56 5,63 6,19 2,36 1,60 1,77 1,77 1,77 2,02 1,75
Maj 0,03 0,44 0,31 0,79 5,81 16,67 5,61 576 6,34 2,33 1,68 1,79 1,73 174 1,99 1,72
Jun 0,03 0,44 0,32 0,82 5,81 16,63 5,42 567 6,25 2,31 1,66 1,73 1,67 1,65 1,95 1,67
Jul 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,58 5,74 574 6,31 2,34 1,66 1,71 1,59 1,57 1,90 1,61
Aug. 0,03 0,43 0,28 0,78 5,75 16,60 6,15 5,76 6,35 2,25 1,62 1,68 1,53 1,50 1,84 1,56
Sep. 0,03 0,43 0,27 0,78 5,82 16,61 5,65 5,62 6,17 2,22 1,47 163 1,49 1,43 1,77 1,48
Okt.® 0,03 042 0,24 0,83 5,70 16,63 587 555 6,19 2,26 1,45 1,59 1,44 139 1,74 1,44
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
2) Vratane neziskovych institucii sluziacich domacnostiam.
3) Roc¢na percentualna miera poplatku (RPMP).
2.5 Urokové miery PFI z Gverov nefinanénym korporaciam a z vkladov nefinanénych korporacii
(nové obchody)" 2
(v % p. a.; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

Vklady Revol- Ostatné uvery podla velkosti a za¢iato¢ného obdobia fixacie sadzby Kompo-
splat-| s dohodnutou | Vingove do 0,25 mil. EUR nad 0,25 mil. EUR a do 1 mil. nad 1 mil. EUR Zitny in-
néna| splatnostou: uvery EUR d'k,ifor
POi'?' do nad a prsac:i: pohybliva nad | nad| pohybliva nad| nad| pohybliva nad| nad ;:V naa_
danie | 2 rokov | 2 roky sadzbado | 3 mesiace | 1rok | sadzbado| 3 mesiace| 1rok | sadzbado |3 mesiace | 1rok poZitia-

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

1 roka vanie

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

2018 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 0,05 0,54 2,22 2,15 2,40 2,32 1,67 1,62 1,72 1,13 1,30 1,61 1,63

Feb. 0,03 0,03 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,64 1,69 1,13 1,39 1,56 1,64

Mar. 0,03 0,07 0,62 2,17 217 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65

Apr. 0,03 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 1,44 1,62

Maj 0,03 0,04 0,46 2,15 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,17 1,50 1,57

Jun 0,03 0,03 0,56 2,17 2,13 2,33 2,25 1,63 1,65 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55

Jul 0,03 0,04 0,57 2,11 2,07 2,50 2,20 1,66 1,67 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56

Aug. 0,03 -0,04 0,54 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 1,59 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52

Sep. 0,03 -0,056 0,88 2,16 2,03 2,25 2,15 1,61 1,561 1,44 1,10 1,26 1,29 1,54

Okt.® 0,02 -0,03 0,44 2,08 2,01 2,41 2,10 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 1,56
Zdroj: ECB.

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

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

Stav Hrubé emisie"
Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Korporacie iné ako PFI Verejna sprava
(vratane Financné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna (vrétane | Finangné Nefinanéné | Ustredna | Ostatna
E”“),SVS' korporacie korporacie $tatna | verejna Eurosysté- | korporacie korporéacie $tatna | verejna
temu) inéako| FvC sprava | sprava mu) inéako | FVC sprava | sprava
PFI PFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kratkodobé
2016 1241 518 135 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31
2018 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35
2019 Maj 1339 574 170 115 422 59 447 196 75 56 83 37
Jun 1314 557 173 100 428 56 380 152 78 45 71 35
Jul 1340 577 173 110 424 57 457 205 75 56 76 45
Aug. 1368 588 180 113 424 63 405 181 76 39 71 38
Sep. 1387 593 182 106 439 66 404 153 81 48 81 41
Okt. 1349 576 173 106 424 69 422 197 53 52 75 45
Dlhodobé
2016 15373 3695 3173 1176 6686 642 219 62 53 19 78 8
2017 15353 3560 3048 1235 6 866 643 247 66 73 18 83 7
2018 15745 3688 3149 1260 7022 627 228 64 68 16 75 6
2019 M3j 16 052 3767 3199 1297 7153 636 246 62 79 13 86 7
Jun 16113 3768 3217 1305 7190 633 245 61 76 23 80 5
Jul 16 182 3789 3257 1315 7184 636 253 70 72 25 78 8
Aug. 16191 3784 3255 1312 7200 639 120 25 40 8 41 6
Sep. 16264 3805 3285 1339 7200 634 277 82 83 34 74 4
Okt. 16202 3795 3292 1339 7153 623 260 60 84 24 85 6
Zdroj: ECB.
1) Z dévodu porovnatelnosti ro¢né udaje odkazuju na priemerné mesacné hodnoty pocas roka.
2.7 Miera rastu a stav dlhovych cennych papierov a kdétovanych akcii
(v mld. EUR; percentudlna zmena)
Dihové cenné papiere Kétované akcie
Spolu | PFI(vratane Korporacie iné ako PFI Verejna sprava Spolu PFI Finan¢né | Nefinan¢né
Eurosystému) [ Finangné korporacie | Nefinanéné| Ustredna Ostatna korporacie | korporacie
iné ako PFI Fvc| korporacie statna verejna iné ako PFI
sprava sprava
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stav
2016 16613,8 42134 3308,6 1235,2 71517 704,9 7089,5 537,6 1084,2 5467,7
2017 16 593,1 4079,4 3203,3 1304,8 7304,7 700,8 7954,7 612,5 1249,6 6092,6
2018 16 961,8 41921 33184 1332,1 74458 673,4 7027,2 465,1 1099,4 5462,7
2019 Maj 17 390,8 4341,0 3369,2 1412,0 75743 694,5 7586,6 470,9 1208,1 5907,6
Juan 17 426,9 4324,6 33904 1405,1 7617,7 689,1 7 940,6 493,3 1246,0 6201,3
Jul 17 522,2 4.366,2 3429,6 14255 7607,8 693,1 7980,2 484,0 1252,8 6243,4
Aug. 17 559,1 43727 3435,0 1425,0 7624,6 702,0 7841,0 462,4 1183,0 6195,6
Sep. 17650,6 4398,7 3467,3 14454 7639,6 699,8 8182,3 496,1 1335,6 6 350,6
Okt.  17550,8 4370,6 3464,6 14454 75774 692,8 8257,7 508,2 1348,6 6400,8
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 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 2,9 3,4 1,9 -4,3 0,7 -0,1 2,4 0,4
2019 Maj 2,6 3,9 2,2 3,7 2,1 0,6 0,0 -0,2 -0,2 0,0
Jun 2,9 4,5 2,3 4,5 2,3 1,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Jul 3,0 52 2,0 4,7 2,0 1,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Aug. 3,2 5,0 2,9 5,6 2,2 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Sep. 3,1 4,3 3,6 53 1,8 3,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Okt. 2,9 3,9 39 53 1,5 1,3 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2
Zdroj: ECB.
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2 Financny vyvoj

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

EER-19 EER-38

Nominalny Realny Realny | Realny deflator Realny Realny Nominalny Realny

CPI PPI HDP ULCM ULCT CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

2016 94,4 89,5 90,9 85,2 80,0 90,2 109,7 88,9

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

2018 98,9 93,4 93,4 87,4 79,2 91,5 117,9 93,8

2018 Q4 98,5 93,0 92,9 86,9 79,1 91,0 118,4 93,8

2019 Q1 97,4 91,7 92,1 85,7 78,3 89,6 116,7 92,1

Q2 97,3 91,4 91,7 85,5 78,6 89,3 116,8 91,8

Q3 97,7 91,4 91,8 . . . 116,9 91,5

2019 Jan 97,9 91,9 92,1 - - - 17,4 92,2

Jul 97,5 91,3 91,6 - - - 116,5 91,3

Aug. 98,1 91,9 92,1 - - - 117,6 92,0

Sep. 97,4 91,1 91,7 - - - 116,7 91,2

Okt. 97,4 90,8 91,6 - - - 116,6 90,9

Nov. 96,7 90,2 91,1 - - - 116,0 90,3

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Nov. -0,6 -0,7 -0,6 - - - -0,6 -0,7
Percentualna zmena oproti predchadzajicemu roku

2019 Nov. -1,6 -2,9 -1,8 - - - -1,6 -3,4

Zdroj: ECB.

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

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 Q4 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2019 Q1 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
Q2 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124

Q3 7,800 7,394 25,734 7,463 328,099 119,323 4,318 0,902 4,7314 10,662 1,096 1,112
2019 Jun 7,794 7,408 25,605 7,467 322,559 122,081 4,264 0,891 4,7250 10,626 1,117 1,129
Jul 7,715 7,390 25,548 7,466 325,269 121,406 4,260 0,899 4,7286 10,560 1,108 1,122

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

Sep. 7,832 7,401 25,868 7,463 332,448 118,242 4,353 0,891 4,7381 10,697 1,090 1,100

Okt. 7,845 7,436 25,689 7,469 331,462 119,511 4,301 0,875 4,7538 10,802 1,098 1,105

Nov. 7,757 7,440 25,531 7,472 333,617 120,338 4,285 0,858 4,7698 10,650 1,098 1,105

Percentualna zmena oproti predchadzajucemu mesiacu
2019 Nov. -1,1 0,0 -0,6 0,0 0,7 0,7 -0,4 -2,0 0,3 -1,4 0,0 0,0
Percentualna zmena oproti predchadzajucemu roku
2019 Nov. -1,7 0,2 -1,6 0,1 3,5 -6,6 -0,4 -2,7 2,3 3,5 -3,5 -2,8
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 Q3 26129,9 26707,7 -577,8 11198,5 9161,6 8890,1 111477 -72,5 54399 63984 673,9 14 502,9
Q4 25399,7 258913 -491,6 108951 9041,6 84752 10508,5 -87,9 53982 6341,2 7191 14197,4
2019 Q1 26652,9 26908,5 -255,6  11179,5 91244 9114,2 11251,0 -91,4 5709,4 6533,1 7411 14 629,3
Q2 26837,0 27084,1 -247,1 11064,3 9096,4 92322 114244 -78,2 5847,8 6563,3 770,8 14 695,5
Stavv % HDP
2019 Q2 229,0 2311 -2,1 94,4 77,6 78,8 97,5 -0,7 49,9 56,0 6,6 125,4
Transakcie
2018 Q4 -407,0 -470,9 63,8 -303,9 -195,0 -28,2 -158,2 29,6 -110,4 -117,6 5,8 -
2019 Q1 355,0 303,6 51,4 90,6 35,7 58,6 141,8 2,2 200,7 126,1 2,8 -
Q2 217,7 180,7 37,0 -47,3 12,0 49,5 91,3 30,2 182,6 77,4 2,6 -
Q3 251,7 174,4 77,2 -23,0 -8,1 154,4 170,6 53 113,4 11,9 1,7 -
2019 Apr. 157,3 173,7 -16,3 21,4 49,0 -7,6 -10,6 10,6 129,8 135,3 3,2 -
M3j 86,0 73,8 12,2 9,0 16,1 -0,5 60,3 12,6 63,2 -2,6 1,8 -
Jun -25,6 -66,8 41,2 =777 -53,1 57,6 41,7 7.1 -10,3 -55,4 -2,3 -
Jul 184,1 172,3 11,8 -16,7 1,4 50,1 74,3 8,1 135,5 96,6 7.1 -
Aug. 43,8 13,8 30,0 -20,2 -24,9 28,8 12,9 3,4 31,1 25,7 0,7 -
Sep. 23,8 -11,6 35,4 14,0 15,4 75,5 83,4 -6,3 -53,3 -110,4 -6,2 -
12-mesacné kumulované transakcie
2019 Sep. 417,4 187,8 229,6 -283,6 -155,4 2344 2455 67,3 386,3 97,8 13,0 -
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2019 Sep. 3,5 1,6 1,9 -2,4 -1,3 2,0 2,1 0,6 3,3 0,8 0,1 -
Zdroj: ECB.

1) Cisté finan&né derivaty s 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 10817,0 10339,5 5858,7 22353 2193,0 1038,2 675,1 473,5 52,5 4775 49289 44514
2017 11200,9 10707,5 6036,9 2296,7 23043 1101,6 707,0 489,2 69,6 493,4 5297,9 48045
2018 11561,2 11060,8 6207,5 2363,9 24059 1175,2 742,2 481,7 83,5 500,4 5547,4 5047,0
2018 Q4 2922,9 28057 1566,8 597,5 619,7 302,8 189,0 126,2 21,6 117,2 14105 1293,3
2019 Q1 29451 28149 1575,3 602,3 626,0 310,8 190,2 123,3 11,3 130,2 1422,3 12922
Q2 2967,3 28689 1588,8 608,6 6614 311,4 192,2 155,9 10,1 98,4 14265 13281
Q3 29819 28783 1599,6 613,0 666,4 314,1 192,0 158,5 -0,6 103,6 1432,7 13292
v % HDP
2018 100,0 95,7 53,7 20,4 20,8 10,2 6,4 4,2 0,7 4,3 - -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medzistvrtrocna percentualna zmena
2018 Q4 0,3 0,4 0,4 0,4 1,6 1,2 0,4 4,5 - - 0,9 2
2019 Q1 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 1,6 0,5 -2,6 - - 0,9 0,3
Q2 0,2 1,4 0,2 0,5 57 0,0 1,4 26,5 - - 0,2 2,8
Q3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,3 0,3 -0,5 1,2 - - 0,4 0,6
ro¢na percentuéalna zmena
2016 1,9 2,4 2,0 1,9 4,0 2,7 58 4,5 - - 2,9 4.1
2017 2,5 2,2 1,7 1,3 3,5 3,6 4,0 2,4 - - 55 5,0
2018 1,9 1,6 1,4 1.1 2,3 3,4 4,3 -2,8 - - 3,3 2,7
2018 Q4 1,2 1,8 1.1 11 4.1 3,3 2,3 8,8 - - 1,7 3.1
2019 Q1 1,4 1,5 11 1,4 4.1 4,9 3,2 3,6 - - 3,0 3,6
Q2 1,2 2,5 11 1,5 8,8 3,4 3,2 30,7 - - 2,3 5,3
Q3 1,2 2,3 1,5 1,7 8,1 3,2 1,8 30,2 - - 2,4 5,0
prispevky k medzistvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2018 Q4 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,1 0,0 0,2 -0,2 -0,1 - -
2019 Q1 0,4 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,3 - -
Q2 0,2 1,4 0,1 0,1 1,2 0,0 0,1 11 -0,1 -1,2 - -
Q3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 - -
prispevky k roénym percentualnym zmenam HDP; v percentuélnych bodoch
2016 1,9 2,3 1,1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,4 - -
2017 2,5 21 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2 0,5 - -
2018 1,9 1,5 0,7 0,2 0,5 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,4 - -
2018 Q4 1,2 17 0,6 0,2 0,8 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,5 - -
2019 Q1 1,4 1,5 0,6 0,3 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,3 -0,1 - -
Q2 1,2 2,4 0,6 0,3 1,8 0,3 0,2 1,3 -0,3 -1,2 - -
Q3 1,2 2,2 0,8 0,4 17 0,3 0,1 1,3 -0,6 -1,0 - -
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Export a import zahffia tovary a sluzby a tyka sa cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony.
2) Vratane akvizicii po 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, akomuni- | apoistov- obchodné sprava, | zabava dotécie
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 9703,7 161,1 19316 479,2 1834,9 4443 473,7 1106,3 1084,7 1847,2 340,6 1113,3
2017 10 040,0 176,2 19917 502,2 1909,8 468,8 465,8 1133,7 11437 1897,4 350,6 1160,9
2018 10 356,2 177,7 2041,5 5372 1968,4 488,5 469,8 1168,0 11952 1954,7 355,3 1205,0
2018 Q4 26189 44,6 512,5 1387 497,3 124,5 118,6 295,1 304,0 494,2 89,4 303,9
2019 Q1 2638,7 44,9 5146 1426 502,3 125,5 17,7 297,9 305,6 4974 90,2 306,4
Q2 2658,5 45,2 513,4 1441 506,0 127,9 118,9 300,2 309,0 502,6 91,2 308,8
Q3 2669,0 44,9 512,0 146,2 509,1 128,4 119,5 302,0 310,7 504,9 91,2 312,8
v % pridanej hodnoty
2018 100,0 1,7 19,7 5,2 19,0 47 4,5 11,3 11,5 18,9 3,4 -
Retazové indexy (ceny predchadzajuceho roka)
medziStvrtrocna percentualna zmena
2018 Q4 0,3 0,7 -0,4 1,3 0,5 0,6 -0,3 0,3 1,0 0,4 0,3 0,4
2019 Q1 0,4 -0,1 0,0 1,6 1,0 1,5 0,7 0,5 -0,1 0,1 0,6 0,4
Q2 0,1 -0,9 -0,5 -0,2 0,1 1,3 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5
Q3 0,2 0,1 -0,4 0,6 0,3 11 0,4 0,4 0,2 0,2 0,0 0,7
ro¢na percentuéalna zmena
2016 1,8 -2,0 2,9 1,9 1,9 4,2 -1,0 0,6 2,6 1,6 0,0 2,7
2017 2,6 0,7 34 2,4 3,0 5,8 1,0 0,8 4,3 1,6 1,5 2,1
2018 2,0 1,2 1,8 3,4 2,1 4,4 1,1 1,6 3,3 1,0 0,4 1,5
2018 Q4 1,2 -0,4 -0,6 3,5 1,5 3,7 0,5 1,4 2,8 0,9 0,2 11
2019 Q1 1,4 -0,6 -0,4 4,9 2,0 4,8 1,2 1,4 1,7 1,0 1,0 11
Q2 1,2 -1,4 -1,1 3,4 1,6 5,1 1,8 1,5 1,6 1.1 1,4 1,3
Q3 1.1 -0,2 -1,3 3,2 1, 4,4 1,6 1, 1,4 1.1 1,2 2,0
prispevky k medziStvrtrocnym percentualnym zmenam HDP; v percentuéalnych bodoch
2018 Q4 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0, 0,0 -
2019 Q1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Q2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0, 0,0 -
contributions to annual percentage changes in value added; percentage points
2016 1,8 0,0 0,6 0,1 0,4 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,0 -
2017 2,6 0,0 0,7 0,1 0,6 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 -
2018 2,0 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2018 Q4 1,2 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -
2019 Q1 1,4 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Q2 1,2 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Q3 11 0,0 -0,3 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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3 Hospodarska aktivita

3.3 Zamestnanost™

(Stvrtrocné sezénne ocistené Udaje; neocistené roéné udaje)

Podla postavenia Podla odvetvia ekonomickej ¢innosti
v zamestnani
Spolu | Zamest- | Samostat- | Polnohos- | Priemysel- | Staveb- Obchod, | Informéacie | Financnic- Nehnutel- | Odborné, Verejna | Umenie,
nanci | ne zarob- | podarstvo, | navyroba, | nictvo doprava, | akomuni- | tvo a pois- nosti | obchodné sprava, | zabava
kovo €inné | lesnictvo | energetika ubytovacie kacia | tovnictvo a podpor- | vzdeldvanie, | a ostatné
osoby | arybolov| asietové a stravova- né sluzby | zdravotnic- sluzby
odvetvia cie sluzby tvo a social-
napraca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Pocet zamestnanych oséb
v % z celkového poétu zamestnanych oséb
2016 100,0 85,2 14,8 3,3 14,7 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,6 24,4 7,0
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 242 6,9
ro¢na percentualna zmena
2016 1,3 1,6 -0,2 -0,2 0,8 0,3 1,4 3,0 -0,5 2,2 2,9 1,3 0,7
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 1,1 1,5 1,8 3,4 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,0
2018 1,5 1,8 -0,2 -0,4 1,5 2,4 1,4 3,4 -0,7 1,7 2,8 1,3 0,6
2018 Q4 1,4 1,6 0,0 -0,4 1,3 3,0 1,3 3,8 -0,4 1,8 1,9 1,3 0,3
2019 Q1 1,4 1,6 0,1 0,1 1,3 2,5 1,2 4.1 -0,1 2,1 1,8 1,3 0,5
Q2 1,2 1,4 -0,4 -2,0 1,0 1,5 1,2 4.1 -0,4 1,0 1,3 1,4 1,0
Q3 1,0 1,3 -0,7 -11 0,8 0,9 0,9 3,3 -0,1 0,1 1,3 1,2 1,2
Pocet odpracovanych hodin
v % z celkového poétu odpracovanych hodin
2016 100,0 80,3 19,7 4,4 15,1 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,3 21,9 6,3
2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,1 6,7 25,8 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,1 18,9 4,2 15,0 6,8 25,7 3,0 2,5 1,0 13,8 21,8 6,1
ro¢na percentualna zmena
2016 1,4 1,9 -0,3 0,0 0,9 0,5 1,6 3,0 -0,1 2,9 3,0 1,3 0,7
2017 1.1 1,7 -1,2 -11 0,8 1,3 1,3 3,2 -2,0 1,5 3,4 0,5 0,4
2018 1,4 1,9 -0,4 0,4 1,2 2,7 1,1 3,2 -1,0 2,4 2,7 1,3 0,4
2018 Q4 1,5 1,9 -0,1 0,3 1,2 3,3 1,4 3,8 -0,1 1,9 2,2 1,4 0,4
2019 Q1 1,6 1,9 0,2 1,2 1,5 3,1 1,4 4.1 0,0 1,6 1,9 1,4 0,5
Q2 0,9 1,2 -0,6 -1,9 0,6 1,5 0,9 3,5 -0,4 1.1 1,3 1,0 0,1
Q3 0,7 1.1 -1.1 -1,3 0, 0,8 0,5 3.1 -0,2 1,8 1,1 1,0 0,3
Pocet odpracovanych hodin na zamestnanu osobu
ro¢né percentualna zmena
2016 0,1 0,3 -0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 0,4 0,7 0,1 0,0 0,0
2017 -0,5 -0,3 -0,5 -0,6 -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6
2018 -0,1 0,1 -0,2 0,8 -0,2 0,2 -0,3 -0,3 -0,3 0,6 -0,1 0,0 -0,2
2018 Q4 0,1 0,3 -0,1 0,7 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 0,2
2019 Q1 0,2 0,3 0,1 11 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,1 0,1 -0,1
Q2 -0,3 -0,2 -0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,3 -0,5 0,0 0,2 0,0 -0,3 -0,8
Q3 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 -0,1 1,7 -0,1 -0,2 -0,8
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 vol-
nasila, | mestna- Spolu Dlhodoba Podra veku Podra pohlavia nych pracov-
vmilié- | nost, v % — - - — = nych miest?
noch | z pracov- | v milie- v % “‘iza‘ Dospeli Mladi Muzi Zeny
nejsily? | noch | z pracov- r::‘)zts:; v milio- V% | vmilio- V% | vmilio-|  v%|vmiie-| v%| v%zcelko-
nej sily 2 pracov- noch| zpra-| noch| zpra-| noch| zpra-| noch| zpra-| véhopoétu
nei sily? covnej covnej covnej covnej miest
1ty sily sily sily sily

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

vV % z Ghrnu 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8

zar. 2016

2016 162,028 4,3 16,259 10,0 5,0 13,294 9,0 2,964 20,9 8,484 9,7 7,775 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,761 9,1 4,4 12,093 8,1 2,668 18,8 7,637 8,7 7,124 9,5 1,9
2018 163,305 3,8 13,393 8,2 3,8 10,965 74 2,429 17,0 6,900 7,9 6,493 8,6 21
2018 Q4 163,707 3,7 12,956 7,9 3,6 10,590 71 2,366 16,4 6,642 76 6,314 8,3 2,3
2019 Q1 163,284 3,6 12,678 7,7 3,5 10,362 6,9 2,315 16,1 6,471 7,4 6,206 8,2 2,3
Q2 163,765 3,6 12,419 7,6 3,3 10,158 6,8 2,260 15,7 6,381 7,3 6,038 7.9 2,3
Q3 . 12,366 7,6 . 10,106 6,8 2,260 15,7 6,346 7,2 6,020 7,9 2,2
2019 Mgj - - 12,412 7,6 - 10,143 6,8 2,269 15,7 6,388 7,3 6,025 7.9 -
Jun - - 12,361 7,5 - 10,117 6,8 2,243 15,6 6,350 7,2 6,011 7,9 -
Jul - - 12,404 7,6 - 10,134 6,8 2,270 15,8 6,357 7,2 6,047 8,0 -
Aug. - - 12,330 7,5 - 10,086 6,8 2,244 15,6 6,332 7,2 5,998 7.9 -
Sep. - - 12,365 7,6 - 10,098 6,8 2,267 15,7 6,350 72 6,016 7,9 -
Okt. - - 12,334 7,5 - 10,073 6,7 2,261 15,6 6,298 72 6,036 7,9 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Sezoénne neocistené.
2) Miera volnych pracovnych miest (vyjadrena v %) sa rovna poétu volnych pracovnych miest delenému suctom poctu obsadenych miest a poctu volnych miest.

3.5 Kratkodoba podnikova Statistika

Priemyselna produkcia Produkcia | Indikator Maloobchodny predaj Registracie

Spolu (bez Hlavné priemyselné skupiny v sta’veb- ~novych | gpolu | Potraviny | Ostatné | Paliva ”OVYCh

stavebnictva) nictve p”e,mr}l’set:' napoje, tovary osof;mych

Priemysel- | Medzispot- | Kapitalovy | Spotreb- | Energie jgz(r;]é\(/)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 2,0 1,8 0,5 3,0 0,7 1,7 1,0 2,3 11 7.1

2017 2,9 3,2 3,4 3,8 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 0,8 57

2018 0,9 1,2 0,6 1,8 1,3 -1,5 21 2,7 1,6 1,3 1,9 0,5 0,9

2018 Q4 -1,9 17 -2,1 -2,0 -0,4 -3,7 1,9 -1,0 1,6 1,4 1,8 1,6 -9,0

2019 Q1 -0,5 -0,2 -0,6 -0,6 1,3 -2,7 4,7 -3,2 2,5 1,0 3,5 2,8 -3,1

Q2 -1,3 -1,4 -2,3 -2,7 2,1 -0,1 2,2 -3,5 2,1 11 3,0 0,5 -0,7

Q3 -2,1 -2,2 -3,4 -2,5 0,3 -2,4 0,9 -4,8 2,6 0,9 4.1 1,3 0,6

2019 M3j -0,8 -0,8 -2,4 -1,8 3,0 0,4 1,5 -5,1 1,3 -0,3 2,5 -1,0 -2,1

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

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

Aug. -2,8 -2,7 -3,3 -3,2 -11 -3,3 0,8 -5,6 2,8 1,2 4,2 1,9 -6,1

Sep. 1,7 -17 -3,9 -1,4 1,2 -2,6 -0,7 4,4 2,7 0,6 47 0,7 14,8

Okt. . . . . 1,4 0,3 2,3 1,4 9,8

medzimesacna percentualna zmena (s. 0.)

2019 M4j 0,8 0,8 -0,3 0,9 2,0 0,4 -0,5 -2,0 -0,3 -0,7 0,0 -1,4 0,2

Jun -1,4 -1,4 -1,2 -3,8 -1,3 -0,8 0,7 0,5 1,0 1,0 1,1 1,5 2,5

Jul -0,5 -0,5 -0,3 2,3 -1,4 -0,2 -0,5 -1,7 -0,5 -0,5 -0,4 -0,1 -1,8

Aug. 0,4 0,4 0,1 1,1 0,4 -0,2 -0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,2 13,3

Sep. 0,1 0,3 -0,9 0,6 0,6 -0,8 0,7 0,2 -0,2 -0,8 0,1 -0,3 -17,2

Okt. . . . . . -0,6 0,3 -11 0,6 3,8
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 Q4 108,8 3,6 83,6 -6,4 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2019 Q1 106,0 -0,5 83,2 -7,0 7,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
Q2 104,1 -4,3 82,4 -7,0 6,1 -0,7 11,6 90,5 47,7 48,5 53,1 51,8
Q3 102,5 -7.4 81,6 -6,7 4,1 0,0 9,8 90,3 46,4 47,0 52,8 51,2
2019 Jun 103,3 -5,6 - -7,2 7,6 0,1 11,0 - 47,6 48,5 53,6 52,2
Jul 102,7 -7,3 82,0 -6,6 5,0 -0,7 10,6 90,5 46,5 46,9 53,2 51,5
Aug. 103,1 -5,8 - -7 3,9 0,6 9,2 - 47,0 47,9 53,5 51,9
Sep. 101,7 -8,9 - -6,5 3,4 0,2 9,5 - 45,7 46,1 51,6 50,1
Okt. 100,8 -9,5 81,2 -7,6 4,4 -0,9 9,0 90,2 45,9 46,6 52,2 50,6
Nov. 101,3 -9,2 - -7,2 3,1 -0,2 9,3 - 46,9 47,4 51,9 50,6
Zdroj: Eurépska komisia (DG ekonomickych a finanénych zalezitosti) (stipce 1-8), Markit (stipce 9-12).
3.7 Sumarne ucéty domacnosti a nefinanénych korporacii
(v beznych cenach, ak nie je uvedené inak; sezénne neocistené)
Domacnosti Nefinanéné korporacie
Miera| Miera Redlny | Finanéné Nefi- Cista | Bohatstvo | Podiel na| Miera | Pomer | Finanéné Nefi- | Financo-
Uspor dihu hruby | investi- nanéné | hodnota? domac- zisku® | uspor | dlhu® |investicie nanéné vanie
(hruba) disponibil- cie | investicie nosti (Cista) investicie
ny prijem (hrubé) (hrubé)
v % hrubého o) Hicai . o
) S ‘. . v % Cistej pridanej v % . .
disponibilného ro€na percentualna zmena ro€na percentudalna zmena
o A hodnoty HDP

prijmu (upravené)"

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

2016 12,3 94,0 2,0 2,0 54 3,4 2,8 35,0 7.4 79,7 4,2 5,6 2,5
2017 12,1 93,8 1,4 2,2 54 4,4 4,4 34,4 71 77,2 4,5 7,7 2,9
2018 12,3 93,6 1,8 2,0 6,9 2,6 4,6 33,8 59 76,6 2,3 55 1,6
2018 Q3 12,2 93,6 1,3 2,0 7,5 3,5 4,5 33,9 6,4 77,3 3,3 71 2,1
Q4 12,3 93,6 1,6 2,0 8,7 2,6 4,6 33,8 59 76,6 2,3 20,9 1,6
2019 Q1 12,6 93,3 2,0 2,2 7,7 3,9 4,4 33,7 6,1 76,7 2,2 7,4 1,7
Q2 12,9 93,5 21 2,4 4,4 4,3 4,2 33,4 5,9 77,1 1,6 16,1 1,4

Zdroj: ECB a Eurostat.

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

penzijnych fondov).

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

nefinancné aktiva podnikov nezapisanych v obchodnom registri a zaradenych v ramci sektora domacnosti.
3) Podiel zisku predstavuje Cisté podnikatelské vynosy, €o je v zdsade ekvivalent bezného zisku v podnikovom UGétovnictve.
4) Definovany ako konsolidované uvery a zavazky z dlhovych cennych papierov.
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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 Q4 1058,5 977,4 81,2 599,3 527,1 234,6 210,4 195,2 166,4 29,4 73,4 22,0 64,4
2019 Q1 1065,8 974,4 91,4 604,7 520,5 235,6 210,0 196,7 175,5 28,8 68,3 10,7 14,9
Q2 1061,1 990,5 70,7 600,2 519,3 2411 233,2 193,2 175,0 26,6 63,0 8,7 24,0
Q3 1057,6 979,9 77,7 603,0 519,7 240,7 221,8 188,6 172,7 25,3 65,7 9,1 6,9
2019 Apr. 352,9 330,8 22,1 199,3 173,5 80,1 77,8 64,6 58,9 8,9 20,6 2,4 7,8
M3j 355,2 329,1 26,1 200,6 172,8 80,1 76,9 65,4 59,5 9,1 20,0 3,0 8,0
Jun 353,0 330,6 22,5 200,3 1731 80,8 78,5 63,2 56,6 8,7 22,4 3,4 8,2
Jul 353,2 332,2 21,0 200,3 172,2 79,7 77,7 64,1 59,5 9,0 22,7 3,5 2,4
Aug. 352,1 323,5 28,5 200,3 171,9 81,1 74,5 62,3 55,0 8,4 22,1 3,1 1,9
Sep. 352,3 324,2 28,2 202,4 175,6 80,0 69,5 62,1 58,2 78 20,9 2,5 2,6
12-mesacné kumulované transakcie
2019 Sep. 42430 39221 320,9 2407,2 2086,7 952,1 875,4 773,6 689,5 110,1 270,5 50,6 110,2
12-mesacné kumulované transakcie v % HDP
2019 Sep. 35,9 33,2 2,7 20,4 17,7 8,1 7.4 6,5 58 0,9 2,3 0,4 0,9

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 1 12 13
Hodnota (mld. EUR; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2018 Q4 4,0 8,3 579,6 278,2 123,2 168,3 485,1 538,1 310,3 89,4 131,0 382,0 66,1
2019 Q1 3,6 54 586,1 283,3 121,0 172,3 492,8 5331 307,1 86,1 133,2 382,6 64,2
Q2 2,2 2,4 5824 276,0 119,8 175,8 486,4 530,5 302,6 84,9 1343 380,6 65,6
Q3 3,0 0,2 583,6 . . . 486,9 5284 . . . 384,2 .
2019 Apr. 54 6,7 1931 92,3 39,4 58,1 160,0 177,5 101,4 28,3 45,0 1271 21,8
M3j 7,0 52 1954 91,7 40,7 59,0 163,3 176,8 101,9 28,6 44,2 125,3 22,5
Jun -5,3 -4,2 193,8 92,0 39,6 58,6 163,1 176,2 99,3 28,1 451 128,2 21,3
Jul 6,0 2,6 1937 92,8 38,8 58,3 162,0 176,6 100,8 28,8 44,5 128,6 20,3
Aug. -2,7 -4,2 1943 93,0 38,7 58,8 162,8 174,6 98,2 28,5 44,7 127,7 20,2
Sep. 5,2 2,1 1956 . . . 162,0 177,2 . . . 128,0 .
Objemové indexy (2000 = 100; ro&na percentualna zmena pre stipce 1 a 2)
2018 Q4 0,2 2,2 107,6 110,17 109,9 103,7 107,6  109,9 109,0 112,7 110,9 11,7 98,2
2019 Q1 -0,3 1,7 108,0 11,7 1074 104,9 108,0 110,1 110,4 108,6 112,2 11,4 105,2
Q2 -1,4 -0,2 106,5 108,4 105,6 105,4 106,2 109,0 107,6  108,3 112,9 11,1 97,3
2019 Mar. -1,1 0,9 108,2 11,9  106,1 106,3 108,0 110,2 109,9 106,9 114,4 111,8 103,9
Apr. 0,9 2,3 1059 108,5 103,6 105,3 104,7 109,2 108,1 106,7 113,6 11,3 96,6
M3j 3,2 1,6 107,0 107,8  108,3 105,8 106,9 108,8 107,9 1101 111,9 110,0 97,1
Jun -7,8 -46  106,7 109,1 1051 105,1 107,0 1091 106,8  108,1 113,2 12,1 98,1
Jul 3,7 3,0 106,4 109,4 102,8 104,9 106,1 109,8 109,5 110,5 11,4 112,4 94,9
Aug. -4,7 -3,9 106,4 109,5 101,9 105,3 106,0 107,9 107,9 103,6 110,2 109,3 98,9
Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Rozdiely medzi udajmi platobnej bilancie tovarov ECB (tab. 3.8) a idajmi o obchode s tovarom Eurostatu (tab. 3.9) st spdsobené hlavne réznymi definiciami.
2) Skupiny produktov podla klasifikacie v Broad Economic Categories.
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4 Ceny a naklady

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

Spolu Spolu (s. 0.; percentudlna zmena oproti predchadzajucemu Informativne polozky:
obdobiu)? regulované ceny
Index: Spolu | Tovary | Sluzby | Spolu | Spracované | Nespraco- | Priemyselné | Energie | Sluzby | HICP spolu | Regulované
2015 potraviny | vané potra- tovarybez | (s.n.) bez regu- ceny
=100 viny energii lovanych
cien
Spolu bez
nesprac.
potravin
a energii
1 2 3 4 5 6 7 9 10 1" 12 13
V% zuhrnu | 100,0 100,0 70,9 55,5 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 86,7 13,3
zar. 2019
2016 100,2 0,2 0,8 -0,4 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 2,2
2018 Q4 104,3 1,9 1,0 2,3 1,5 0,3 0,3 0,3 0,1 1,6 0,2 1,8 2,8
2019 Q1 103,5 1,4 1,0 1,5 1,4 0,0 0,6 0,2 0,1 -2,4 0,3 1,3 2,4
Q2 105,3 1,4 1,1 1,3 1,5 0,5 0,6 -0,2 0,1 1,6 0,6 1,3 2,1
Q3 105,1 1,0 0,9 0,7 1,3 0,2 0,5 1,3 0,1 -1,5 0,4 0,9 1,4
2019 Jan 105,4 1,3 1,1 1,0 1,6 0,1 0,1 0,4 0,0 -1,2 0,4 1,1 2,2
Jul 104,9 1,0 0,9 0,9 1,2 0,0 0,2 0,5 0,1 -0,6 0,1 1,0 1,3
Aug. 105,1 1,0 0,9 0,8 1,3 0,1 0,1 0,8 0,0 -0,6 0,1 0,9 1,5
Sep. 105,3 0,8 1,0 0,3 1,5 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,7 1,4
Okt. 105,4 0,7 1.1 0,1 1,5 0,1 0,1 -0,3 0,0 0,4 0,1 0,7 1,0
Nov.» 105,1 1,0 1,3 1,9 0,2 0,4 0,6 0,2 0,0 0,1
Tovary Sluzby
Potraviny Priemyselné tovary Byvanie Doprava Posta | Rekreacia| Rdzne
(vrat. alkoholickych napojov a tabaku) atelekomu-| aosobné
Spolu | Spracované | Nespracované | Spolu | Priemyselné | Energie Najomné nikacie sluzby
potraviny potraviny tovary bez
energii
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
V% z Ghrnu 19,0 14,5 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
zar. 2019
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1,1 1,1 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 21 -11 2,1 0,8
2018 2,2 21 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 Q4 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 8,4 1,2 1,1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2019 Q1 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
Q2 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 21 -1,2 2,0 1,5
Q3 1,8 1,9 1,6 0,0 0,3 -0,7 1,5 1,5 2,2 -0,8 1,1 1,5
2019 Jdn 1,6 1,9 0,7 0,6 0,3 1,7 1,5 1,4 2,2 -0,9 21 1,4
Jul 1,9 2,0 1,7 0,4 0,4 0,5 1,5 1,5 21 -11 0,8 1,4
Aug. 21 1,9 2,5 0,1 0,3 -0,6 1,5 1,5 2,3 -0,8 0,9 1,7
Sep. 1,6 1,8 0,7 -0,3 0,2 -1,8 1,5 1,5 21 -0,6 1,5 1,6
Okt. 1,5 1,8 0,7 -0,7 0,3 -3,1 1,5 1,5 2,4 -0,4 1,5 1,6
Nov.® 2,0 21 1,8 0,4 -3,2 .
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) V maji 2016 ECB zacala zverejiiovat optimalizované ¢asové rady HICP za eurozénu oCistené od sezonnych vplyvov. Vychadzala pri tom z revizie pristupu sezénneho
ocistovania opisanej v boxe 1 Ekonomického bulletinu ECB, ¢. 3/2016 (len v anglickom jazyku) (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3) Cisla za eurozénu st odhadnuté na zaklade predbeznych narodnych tdajov, ako aj na zaklade prvych informacii o cenach energii.
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4 Ceny a naklady

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

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

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

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

zar. 2015

2016 97,9 -2/1 -1,4  -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,7 4,0 5,0
2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 43 4.8
2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,5 4,8 4,2
2018 Q4 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 1.1 0,3 -0,2 0,8 1.1 2,4 47 3,0
2019 Q1 105,4 3,0 1,3 1,1 1,3 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 2,5 41 4,4
Q2 104,8 1,6 1,0 0,9 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,0 2,2 41 6,5
Q3 104,2 -0,6 0,0 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 . . .
2019 Mgj 105,0 1,6 1,2 1,0 0,8 1,6 1,0 0,9 0,9 3,0 - - -
Jun 104,4 0,7 0,3 0,8 0,2 1,5 1,2 1,2 0,9 -0,2 - - -
Jul 104,5 0,1 0,4 0,6 -0,3 1,6 1,0 1,1 0,8 -2,0 - - -
Aug. 104,0 -0,8 -0,2 0,5 -0,4 1,5 1,0 1,3 0,8 -4,9 - - -
Sep. 104,1 -1,2 -0,3 0,4 -0,7 1,5 1,2 1,4 0,8 -6,1 - - -
Okt. 1042  -1,9 -0,7 0,3 -1,0 1,4 1,5 1,8 0,8 -7,9 - - -

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

experimental-data.en.html).

4.3 Ceny komodit a deflatory hrubého domaceho produktu

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

Deflatory HDP Ceny Ceny neenergetickych komodit (EUR)
Spolu | Spolu Doméci dopyt Vyvoz" | Dovoz" (ETJP%’ Vazené podla dovozu? | Vazené podlia pouZitia?
s.0,;
igdex: Spolu | Sukromna | Spotreba | Tvorba za | Spolu |Potraviny | Iné ako | Spolu |Potraviny | Iné ako
2010 = spotreba | verejnej| hrubého barel) potraviny potra-
100) spravy | fixného viny
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
podiel v % 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
2016 100,9 0,9 0,4 0,4 0,4 0,7 -1,3 -24 399 -20 -1,4 -2,8 -3 -3,7 -2,3
2017 101,8 1,0 1,3 1,3 1,4 1,6 1,9 2,8 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 103,1 1,3 1,7 1,4 1,8 2,0 1,4 23 604 -07 -5,8 43 -0 -5,3 57
2018 Q4 103,8 1,5 2,0 1,7 1,9 2,3 1,8 29 595 2,1 0,4 3,6 2,3 0,4 4,4
2019 Q1 104,1 1,5 1,7 1,3 17 2,6 1,2 1,5 556 3,1 34 2,8 3,9 5,1 2,7
Q2 104,7 1,7 1,7 1,5 17 2,1 1,0 09 610 -18 -0,7 -2,8 -0 4,7 -4,9
Q3 105,0 1,7 1,2 1,3 17 1,5 0,1 -1,0 557 1,9 3,8 0,2 1,7 6,6 -3,1
2019 Jun - - - - - - - - 56,0 -3,1 0,1 -5,8 -2, 4,2 -8,4
Jul - - - - - - - - 571 2,7 3,7 1,8 2,9 7.4 -1,6
Aug. - - - - - - - - 533 -1.2 0,5 27 13 3,1 -5,7
Sep. - - - - - - - - 56,6 4,3 7,4 1,7 3,6 9,3 -2,0
Okt. - - - - - - - - 537 1,3 5,7 -2,4 2,1 9,7 -5,4
Nov. - - - - - - - - 56,8 4,0 10,5 -1,6 6,6 17,4 -4,2

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

2011.
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4 Ceny a

naklady

4.4 Cenové prieskumy

(sezoénne ocistené)

Prieskum Eurépskej komisie medzi podnikatelmi a spotrebitelmi

(percentualne salda)

Prieskum nakupnych manazérov

(difuzne indexy)

Ocakavania tykajuce sa predajnych cien Trendy Ceny vstupov Uétované ceny
(na nasledujuce tri mesiace) spotrebitelskych
Priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo . clenzal priemyselna | Maloobchod Sluzby | Stavebnictvo
vyroba predchadzajucich vyroba
12 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-15 4,2 - - -3,6 32,0 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7 0,6 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 6,9 2,5 12,7 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7,4 9,4 12,1 20,3 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 Q4 11,9 8,5 10,0 13,0 23,9 62,6 58,4 54,5 52,7
2019 Q1 8,9 8,2 10,4 11,4 20,4 53,9 57,7 53,0 53,1
Q2 4,6 7,2 9,1 6,1 19,7 50,6 57,1 51,2 52,3
Q3 1,7 6,6 8,3 4,5 17,9 46,4 56,5 48,9 52,0
2019 Jun 3,2 55 9,0 3,9 21,0 48,0 56,2 50,6 52,3
Jul 1,4 6,8 8,5 4,0 18,7 46,3 56,7 48,8 52,3
Aug. 2,3 6,1 8,8 4,4 18,1 46,7 56,8 49,4 52,1
Sep. 1,4 7,0 7,6 5,0 17,0 46,3 55,9 48,6 51,7
Okt. 1,1 6,5 7,9 4,8 16,0 43,7 57,3 48,7 52,1
Nov. 0,7 6,3 7,4 53 14,0 43,9 56,8 48,3 52,1

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

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

Spolu Spolu Podla 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 uhrnu 100,0 100,0 75,3 24,7 69,0 31,0

zar. 2018

2016 100,0 1,3 1,4 1,0 1 1,6 1,4
2017 101,8 1,8 1,8 1,8 9 1,6 1,5
2018 104,0 2,2 21 2,3 3 1,9 2,0
2018 Q4 110,5 2,2 2,2 2,0 1 2,3 21
2019 Q1 99,6 2,5 2,7 2,0 6 2,5 2,3
Q2 110,5 2,7 2,7 2,9 7 3,0 2,0
Q3 . . 2,6

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 | vzdelavanie, | aostatné
arybolov asietové astravovacie sluzby | zdravotnictvo sluzby
odvetvia sluzby asocialna
praca
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jednotkové naklady prace
2016 105,4 0,7 1,9 -0,8 0,1 11 -0,7 2,3 4,5 0,9 1,1 2,3
2017 106,2 0,7 -0,1 -0,6 1,0 0,3 0,0 -1,3 3,2 1,9 1,4 1,0
2018 108,2 1,8 0,7 1,7 1,0 1,7 1,6 -0,5 3,3 2,2 2,3 2,5
2018 Q4 109,0 2,5 1,8 3,8 1,2 2,3 2,2 0,4 5,0 2,2 2,5 3,0
2019 Q1 109,4 2,3 2,7 3,8 0,8 2,1 1,3 -0,4 51 2,0 2,4 1,9
Q2 110,1 2,2 1,3 3,4 1,2 2,0 0,5 -0,7 3,3 2,1 2,6 2,6
Q3 110,7 1,9 0,1 4,3 0,4 1,4 0,3 -0,4 1,7 1,8 2,4 1,6
Kompenzacie na zamestnanca
2016 109,5 1,3 0,1 1,4 1,7 1,6 0,5 1,8 2,9 0,6 1,4 1,5
2017 11,3 1,7 1,1 1,6 2,0 1,4 2,3 1,2 2,2 2,5 1,8 1,6
2018 113,8 2,2 2,4 2,0 1,9 2,4 2,5 1,4 3,2 2,7 2,0 2,3
2018 Q4 114,9 2,3 1,9 1,8 17 2,4 2,1 1,4 4,6 3,0 2,1 2,9
2019 Q1 115,4 2,3 1,9 2,1 3,1 2,9 2,0 1,0 4,4 1,8 2,1 2,3
Q2 116,1 2,2 1,8 1,3 3,1 2,4 1,5 1,5 3,8 2,3 2,3 3,0
Q3 116,8 2,1 1,1 2,1 2,7 2,4 1,4 1,3 3,2 1,9 2,2 1,6
Produktivita prace na jednu zamestnanu osobu
2016 103,9 0,6 -1,8 2,2 1,6 0,5 1,2 -0,5 -1,5 -0,2 0,3 -0,8
2017 104,8 0,9 1,2 2,2 0,9 11 2,3 2,6 -1,0 0,6 0,5 0,6
2018 105,2 0,4 1,6 0,3 0,9 0,7 0,9 1,9 -0,2 0,5 -0,3 -0,2
2018 Q4 105,3 -0,2 0,0 -1,9 0,5 0,2 -0,1 0,9 -0,4 0,9 -0,4 -0,1
2019 Q1 105,4 0,0 -0,7 -1,6 2,4 0,8 0,7 1,4 -0,6 -0,1 -0,3 0,4
Q2 105,4 0,0 0,6 -2,1 1,9 0,4 1,0 2,2 0,6 0,3 -0,2 0,4
Q3 105,5 0,2 0,9 -2,1 2,2 1,0 1,1 1,7 1,4 0,1 -0,2 0,0
Kompenzacie na odpracovanu hodinu
2016 11,2 1,0 -0,6 1,2 1,8 0,9 0,5 1,4 2,5 0,2 1,4 1,5
2017 113,3 2,0 1,3 1,8 2,0 1,8 2,4 1,8 21 2,4 2,4 2,1
2018 115,8 2,1 1,9 21 1,4 2,5 2,6 1,7 2,4 2,7 1,9 2,2
2018 Q4 116,2 2,0 1,4 1,8 1,2 2,0 1,9 1,1 4,3 2,8 1,9 2,4
2019 Q1 116,8 2,0 0,1 1,9 2,4 2,3 1,8 0,9 4,5 1,8 1,9 2,4
Q2 117,6 2,4 2,9 1,6 3,1 2,4 2,0 1,5 3,6 2,3 2,6 3,9
Q3 118,3 2,3 1,7 2,4 2,9 2,5 1,4 1,5 1,6 1,9 2,4 2,5
Hodinova produktivita prace
2016 105,7 0,5 -2,1 2,0 1,4 0,3 1,2 -0,9 -2,2 -0,4 0,3 -0,8
2017 107,2 1,4 1,8 2,5 1.1 1,7 2,5 3,1 -0,8 0,9 1,1 11
2018 107,7 0,5 0,8 0,5 0,7 1,0 1,1 21 -0,8 0,6 -0,3 0,0
2018 Q4 107,3 -0,4 -0,6 -1,8 0,3 0,1 -0,1 0,6 -0,5 0,6 -0,6 -0,2
2019 Q1 107,5 -0,2 -1,8 -1,8 1,8 0,6 0,7 1,2 -0,2 -0,2 -0,4 0,5
Q2 107,6 0,3 0,5 -17 1,9 0,7 1,5 2,2 0,4 0,2 0,1 1,3
Q3 107,7 0,5 11 -1,8 2,4 1,4 1,3 1,8 -0,3 0,2 0,0 0,8

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

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

M3
M2 M3-M2

M1 M2-M1 Repo Akcie Dlhové

obchod a podiel cenné

Obezivo|  Vklady Vklady Vklady Y papiere 80

spjgtné na s dohodnutyou s vypovednou pefiazného | splatnostou

poziadanie splatnostou lehotou do trhu | do 2 rokov

do 2 rokov 3 mesiacov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Stav
2016 1076,0 6082,7 7158,7 13291 2221,6 3550,7 10709,5 69,3 522,6 87,9 679,9 113894
2017 1112,0 6638,1 7750,1 1196,7 2261,8 3458,4 11208,5 74,4 511,7 72,2 658,3 11866,9
2018 1163,3 7119,0 82823 1125,2 2299,0 3424,1 11706,5 74,3 523,2 71,5 669,0 123754
2018 Q4 1163,3 7119,0 82823 1125,2 2299,0 3424,1 11706,5 74,3 523,2 71,5 669,0 123754
2019 Q1 1179,2 7277,1 8456,3 1114,8 2318,1 3432,8 11889,1 74,2 509,3 39,5 623,1 12512,2
Q2 1189,0 74153 8604,3 1111,2 2338,5 3449,7 120541 74,5 513,5 35,3 623,2 12677,3
Q3 1204,0 7605,1 8809,2 1110,1 2354,7 3464,8 12274,0 74,5 534,8 19,7  629,1 12903,0
2019 M3j 1185,9 7364,7 8550,6 1122,6 2333,9 3456,4 120071 711 513,6 448 629,4 12636,5
Jun 1189,0 74153 8604,3 1111,2 2338,5 3449,7 120541 74,5 513,5 35,3 623,2 12677,3
Jul 1193,7 7486,4 8680,1 1104,5 2344,3 3448,9 12129,0 75,7 523,5 37,6 636,9 12765,8
Aug. 1198,7 7572,2 8770,9 1114,0 2347,1 3461,1 122321 72,3 534,9 256 632,7 12864,8
Sep. 1204,0 7605,1 8809,2 1110,1 2354,7 3464,8 12274,0 74,5 534,8 19,7 629,1 12903,0
Okt.® 1209,4 7673,9 8883,3 1094,2 2357,0 3451,2 123345 79,6 518,0 27,7 6254 12959,9
Transakcie
2016 38,5 539,6 578,0 -105,9 16,0  -90,0 488,1 -4,3 34,1 18,9 48,7 536,8
2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 345 -749 553,7 6,5 -10,8 -18,9  -231 530,5
2018 50,3 4653 515,6 -74,2 45,1 -29,1 486,5 -0,9 11,6 -4,5 6,2 492,7
2018 Q4 13,1 112,4 1255 -8,3 14,2 5,9 1314 2,5 26,9 7,6 37,0 168,4
2019 Q1 15,9 156,3 172,2 -12,7 19,6 6,8 179,0 -0,3 -20,8 -28,5  -49,5 129,5
Q2 9,8 143,0 152,7 -4,4 20,3 15,8 168,6 0,4 4,5 -3,8 1,1 169,7
Q3 15,1 180,8 195,8 -4,6 16,4 11,8 207,6 -0,6 20,0 -15,2 4,2 211,8
2019 M3j 3.4 56,4 59,8 -3,7 7,9 41 63,9 -2,4 -0,2 2,8 0,2 64,1
Jun 3,1 54,9 57,9 -10,6 4,7 -5,9 52,0 3,6 0,0 -7,5 -3,8 48,1
Jul 47 68,0 72,7 -8,1 5,8 -2,3 70,4 1,1 8,8 1,2 111 81,5
Aug. 5,0 83,1 88,1 8,3 2,8 11,1 99,2 -3,7 11,3 -11,5 -3,8 95,4
Sep. 53 29,7 35,1 -4,8 7,8 3,1 38,1 2,0 -0,2 -5,0 -3,1 35,0
Okt.® 54 71,8 771 -14,1 30 111 66,0 55 -16,8 9,3 -2,0 64,0
Miera rastu
2016 3,7 9,7 8,7 -7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,9 7,0 26,5 7,7 5,0
2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 5,2 9,5 -2,1 -21,5 -3,4 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -1,3 2,3 -6,3 0,9 4,2
2018 Q4 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 43 -1,3 2,3 -6,3 0,9 4,2
2019 Q1 5,9 7,7 7,5 -5,3 2,6 -0,1 5,2 2,4 -1,7 -43,0 -5,8 4,6
Q2 47 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 -0,9 -43,9 -5,0 4,5
Q3 47 8,5 7,9 -2,6 3,1 1,2 5,9 3,0 6,1 -65,2 -1,1 5,6
2019 M3j 4,9 7,5 7,2 -3,7 3,0 0,7 52 -2,4 -0,3 -31,0 -3,6 4,7
Jun 47 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 -0,9 -43,9 -5,0 4,5
Jul 4,9 8,3 7,8 -5,4 3,0 0,2 55 10,4 1,1 -38,1 -1,7 51
Aug. 4,8 9,0 8,4 -3,1 2,9 0,9 6,2 -1,1 4,9 -59,7 -2,4 57
Sep. 47 8,5 7,9 -2,6 3,1 1,2 5,9 3,0 6,1 -65,2 -1,1 5,6
Okt.® 4,8 9,0 8,4 -4,3 3,0 0,6 6,1 10,1 1,4 -48,0 -2,4 5,6
Zdroj: ECB.

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

5.2 Vklady zahrnuté v M3"

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

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

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

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

tou cov 2 rokov cov (PKPF)

do 2 rokov
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Stav
2016 2093,8 1632,5 293,3 159,9 8,0 6057,4 34033 645,6 2006,2 2,3 964,3 200,8 386,6
2017 2240,3 1797,4 285,0 1491 8,8 6317,7 3702,8 562,2 2051,9 0,8 9911 206,6 415,3
2018 23355 1902,9 277,2 147,8 7,6 66450 40359 517,6 2090,1 1,4 998,5 203,1 435,4
2018 Q4 2335,5 1902,9 277,2 147,8 7,6 66450 40359 517,6 2090,1 1,4 998,5 203,1 435,4
2019 Q1 2380,3 1956,0 270,1 148,1 6,1 6752,9 4126,3 514,9 2110,4 1,4 978,0 213,0 460,0
Q2 2406,1 1983,7 265,3 150,0 7,1 6847,0 4207,8 509,9 2127,6 1,7  1009,5 216,6 460,4
Q3 2450,3 2030,7 262,2 151,4 59 69651 43183 504,6 21413 1,0 10423 221,3 465,4
2019 Mgj 2401,5 1976,1 269,2 149,3 6,9 6824,1 4186,6 512,1 2123,9 1,6 992,7 215,4 458,5
Jun 24061 1983,7 265,3 150,0 7,1 6847,0 42078 509,9 2127,6 1,7 1009,5 216,6 460,4
Jul 2429,0 2008,1 2641 150,4 6,4 6894,2 4250,7 508,8 2132,9 1,8 10093 220,7 457,8
Aug. 2462,0 2040,0 264,4 151,0 6,6 6927,8 42834 507,4 2135,4 1,7 1022,9 231,5 461,3
Sep. 2450,3 2030,7 262,2 151,4 59 69651 43183 504,6 21413 1,0 10423 221,3 465,4
Okt.® 2471,9 2052,8 260,2 150,9 7,9 6994,7 43493 500,5 2143,3 1,7 10475 223,1 467,4
Transakcie
2016 131,9 157,0 -25,5 0,3 0,1 301,11 334,8 -46,3 13,6 -0,9 21,0 -28,3 19,6
2017 180,7 182,4 -1,9 -0,8 0,9 2547 304,7 -82,1 33,6 -1,5 54,9 7,2 26,7
2018 92,8 105,0 -9,8 -1,1 -1,4  326,5 324,8 -45,0 46,1 0,5 0,8 -4,2 19,3
2018 Q4 28,9 21,2 7,4 -0,2 0,4 95,1 87,2 -7,1 14,8 0,2 4,2 -8,2 0,8
2019 Q1 47,4 54,8 -7,2 0,7 -0,9 106,7 89,7 -3,2 20,3 0,0 -24.,6 9,3 241
Q2 29,4 30,5 -4,4 2,2 1.1 94,1 82,1 -5,0 16,7 0,3 31,7 3,9 0,1
Q3 40,5 43,3 -2,8 1,4 -1,3 17,2 109,8 -6,0 13,9 -0,6 25,5 4,2 4,6
2019 Mgj 15,2 16,3 -1,3 0,4 -0,1 36,3 30,8 -1,3 6,9 0,0 2,9 3,3 0,3
Jun 7,3 9,3 -3,3 1,0 0,3 23,7 21,9 -1,8 3,5 0,1 18,5 1,5 1,7
Jul 22,2 23,2 -0,4 0,2 -0,8 46,8 42,8 -1,4 53 0,1 -3,6 4,0 -2,7
Aug. 31,1 30,5 -0,1 0,6 0,1 33,4 32,6 -1,6 2,5 -0,1 11,8 10,6 3,6
Sep. -12,8 -10,4 -2,3 0,5 -0,7 37,0 34,5 -2,9 6,1 -0,7 17,3 -10,4 3,7
Okt.® 24,6 24,5 -1,4 -0,5 21 29,7 30,1 -3,7 2,7 0,7 7,8 21 1,9
Miera rastu
2016 6,8 10,4 -8,0 0,2 0,8 5,2 10,9 -6,7 0,6 -284 2,2 -12,4 53
2017 8,6 11,2 -0,7 -0,5 11,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65.1 5,8 3,6 6,9
2018 41 5,8 -3,5 -0,7 -16,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,1 -2,0 4,6
2018 Q4 4.1 5,8 -3,5 -0,7 -16,5 52 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,1 -2,0 4,6
2019 Q1 59 7.6 2,3 02 171 5,7 8,9 5,6 29 17,2 22 05 104
Q2 58 7.6 4,6 23 122 58 8,6 4.9 31 720 09 A5 77
Q3 6,3 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,0 32 -10,1 3,7 4,3 6,8
2019 Mgj 55 6,7 -0,8 1,4 8,8 59 8,9 -4,7 3,2 20,5 -0,5 0,0 8,7
Jun 58 7,6 -4,6 2,3 12,2 5,8 8,6 -4,9 3,1 72,0 -0,9 -1,5 7,7
Jul 6,8 8,6 -2,5 2,4 -8,1 6,1 9,1 -4,5 3,1 13,9 0,0 1,8 6,9
Aug. 7,8 9,6 -2,0 2,4 3,2 6,2 9,2 -4,0 3,0 6,1 3,2 8,7 6,2
Sep. 6,3 8,0 -2,6 2,8 -11,8 6,3 9,3 -4,0 32 -10,1 3,7 4,3 6,8
Okt.® 7,2 9,1 -3,8 2,5 31,9 6,2 9,2 -4,1 3,1 30,9 4,3 6,8 6,3
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zlozenia eurozony.

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

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

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

5.3 Pohladavky voci rezidentom eurozény®

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

Pohladavky voci verejnej

Pohladavky voci ostatnym rezidentom eurozény

sprave
Spolu| Uvery| Dlhové| Spolu Uvery Dlhové Majetkové
cepné Spolu nefinané-| domac-| finanénym | poistovacim cepné ﬂéa?“ a a’kqe/
papiere %icteng | Nym korpo- | nostiam® korpora- | korporaciam | Papiere | podielové listy
odistené | NY P P p ! o
avery? raciam? ciam inym | a penzijnym investi¢nych
ako PFI fondom fondov nepe-
a PKPE3 (PKPF) fazného trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Stav
2016 43824 1083,1 3286,0 12879,6 10708,6 10980,9 4310,3 54498 835,8 112,8  1385,8 785,2
2017 4617,2 1032,3 3571,0 13114,1 10870,5 11165,0 4323,5 5600,2 838,0 108,7 14404 803,2
2018 46755 1006,3 3657,8 13415,1 11122,7 11478,4 44059 57421 847,9 126,8 1517,4 7749
2018 Q4 46755 1006,3 3657,8 13415,1 11122,7 11478,4 44059 57421 847,9 126,8 1517,4 7749
2019 Q1 4661,4 1001,5 3648,5 13526,5 11201,0 11 553,1 4426,5 57877 856,1 130,7 1526,8 798,7
Q2 4639,5 1000,7 3627,1 13639,5 11290,7 11665,4 4462,5 58258 870,3 132,1 1546,3 802,5
Q3 4696,4 999,8 3685,0 13774,2 113944 11762,8 4488,5 5876,3 883,5 146,2 1569,5 810,2
2019Maj 4634,5 1004,1 3618,7 135953 11261,6 11625,4 4462,2 5806,8 867,7 1249 1533,6 800,1
Jun 46395 1000,7 3627,1 13639,5 11290,7 11665,4 4462,5 58258 870,3 1321 1546,3 802,5
Jul 4672,9 1000,5 3660,7 13682,2 11335,0 11706,1 4483,6 58434 873,6 134,4 1541,0 806,2
Aug. 47074 1003,8 36919 137357 113883 11748,2 45050 5864,6 878,3 140,4 1544,6 802,8
Sep. 4696,4 999,8 3685,0 13774,2 113944 11762,8 4488,5 5876,3 883,5 146,2 1569,5 810,2
Okt.” 46655 1001,8 3652,1 13801,7 11423,2 11786,2 4503,2 5895,0 886,2 138,9 1562,7 815,8
Transakcie
2016 484,2 -34,4 518,5 318,8 234,5 258,2 81,7 121,0 43,0 -11,1 79,9 4.4
2017 287,5 -43,7 330,6 363,3 274,2 315,8 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,7 25,4
2018 89,5 -28,4 17,9 375,6 307,8 380,0 124,0 166,4 -0,3 17,8 88,6 -20,7
2018 Q4 29,6 2,4 27,3 65,1 58,0 88,6 16,2 42,4 -4.1 3,5 11,2 -4.1
2019 Q1 -30,7 -5,5 -25,2 110,1 92,1 91,0 32,3 491 8,4 2,3 0,5 17,5
Q2 -49,2 -1,5 -48,0 123,6 105,7 126,0 50,7 38,8 17,8 -1,5 17,6 0,3
Q3 -1,5 -0,9 -0,6 128,6 102,2 104,7 27,1 52,1 9,2 13,9 20,2 6,2
2019 Mgj -7,5 54 -13,1 34,5 25,9 34,5 19,7 6,4 1,4 -1,6 11,6 -3,0
Jun -22,4 -3,9 -18,4 46,2 39,0 48,9 8,4 18,7 7,6 4.4 9,9 2,7
Jul 7,0 -0,3 7,2 39,7 443 41,9 22,3 17,8 2,0 2,2 -7,2 2,5
Aug. 54 3,2 2,2 50,8 51,5 43,8 20,8 21,3 3,5 59 1,5 -2,3
Sep. -13,9 -3,8 -10,0 38,2 6,4 19,0 -16,0 13,0 3,6 5,7 25,8 6,0
Okt.® 17,1 2,2 -19,3 35,8 36,6 35,6 18,8 20,4 4,6 -7,2 -6,3 5,5
Miera rastu

2016 12,4 -3,1 18,6 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 55 -9,0 6,1 0,6
2017 6,6 -4,1 10,2 2,8 2,6 2,9 2,0 3,2 2,4 -3,2 4,6 3,2
2018 2,0 -2,8 3,3 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 0,0 16,4 6,2 -2,6
2018 Q4 20 28 33 29 28 3,4 2,9 3,0 0,0 16,4 6.2 2,6
2019 Q1 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,3 2,5 3,1 -1,0 14,7 4.1 1,8
Q2 -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 59 3,2 1,3
Q3 -1.1 -0,6 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,6 14,4 3,3 2,5
2019 Mgj 0,6 -2,2 1,5 2,6 2,7 3,3 2,7 3,1 -0,3 1,7 3,0 0,4
Jun -0,2 -2,0 0,3 3,1 3,2 3,5 3,3 3,2 1,8 5,9 3,2 1,3
Jul -0,5 -1,5 -0,3 2,9 3,2 3,6 3,3 3,2 2,6 7,2 1,4 1,8
Aug. -0,6 -0,4 -0,7 3,1 3,5 3,8 3,5 3,3 3,2 12,9 1,2 2,1
Sep. -1.1 -0,6 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,6 14,4 3,3 2,5
Okt.® -1,4 -0,1 -1,7 3,2 3,3 3,7 3,1 3,3 3,7 11,0 2,2 3,3

Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

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

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

4) Vratane neziskovych intiticii sliziacich domacnostiam.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2019 — Statistika

S 20



5 Pefazné a uverove agregaty

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

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

2016 4310,3 4308,4 1012,2 796,5 2501,6 5449,8 5729,0 616,5 4083,7 749,6

2017 4323,5 4358,8 986,2 821,2 2516,2 5600,2 5866,6 654,9 4216,3 729,0

2018 4405,9 4489,0 993,2 845,4 2567,3 57421 6023,0 684,6 4353,0 704,5

2018 Q4 4405,9 4489,0 993,2 845,4 2567,3 57421 6023,0 684.,6 4353,0 704,5

2019 Q1 4426,5 45116 980,7 853,1 25927 5787,7 6 065,6 694,5 4391,1 702,2

Q2 4462,5 4554,2 977,6 867,2 2617,7 5825,8 6113,9 705,4 44222 698,1

Q3 4488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6164,6 7131 4468,9 694,3

2019 M3j 4462,2 45442 981,2 865,3 2615,7 5806,8 6098,5 700,7 4408,9 697,3

Jun 4 462,5 45542 977,6 867,2 26177 5825,8 6113,9 705,4 44222 698,1

Jul 4 483,6 4569,8 983,3 872,9 26274 58434 6133,3 708,6 4 437,6 697,2

Aug. 4505,0 4591,9 995,8 876,3 26329 5864,6 6150,7 71,7 4 456,5 696,5

Sep. 4488,5 4581,9 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6164,6 7131 4468,9 694,3

Okt.® 4503,2 4593,3 983,4 878,3 2641,5 5895,0 6181,4 715,2 4488,3 691,5

Transakcie

2016 81,7 99,6 -14,3 43,4 52,6 121,0 113,8 24,2 105,2 -8,5

2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 164,9 45,1 134,0 -5,9

2018 124,0 174,7 18,7 33,9 71,5 166,4 187,6 40,2 136,1 -9,9

2018 Q4 16,2 38,1 -1,4 8,3 9,4 42,4 49,7 8,9 38,0 -4,5

2019 Q1 32,3 32,5 -10,9 10,3 32,9 49,1 49,2 10,8 39,1 -0,8

Q2 50,7 54,1 0,8 171 32,8 38,8 49,9 12,1 28,8 -2,1

Q3 271 33,5 3,7 6,2 17,2 52,1 55,6 8,5 46,3 -2,7

2019 M3j 19,7 171 -2,3 6,2 15,8 6,4 16,9 4,8 3,3 -17

Jun 8,4 16,6 -1,2 4,3 53 18,7 15,7 4,2 14,5 0,1

Jul 22,3 17,5 52 5,9 11,2 17,8 19,8 3,5 15,1 -0,9

Aug. 20,8 24,4 12,0 3,2 57 21,3 17,9 3,2 18,5 -0,4

Sep. -16,0 -8,4 -13,5 -2,8 0,3 13,0 18,0 1,8 12,6 -1,4

Okt.®) 18,8 17,6 3,4 57 9,8 20,4 20,6 2,4 20,4 -2,3

Miera rastu

2016 1,9 2,3 -1,4 57 21 2,3 2,0 4.1 2,7 -1,1

2017 2,0 3,2 0,1 5,0 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,8

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

2018 Q4 2,9 4,0 1,9 4,2 2,9 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,4

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

Q2 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,3 3,4 -1.1

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

2019 Mgj 2,7 3,9 -1,6 55 3,5 3,1 3,3 6,1 3,4 -1,6

Jun 3,3 3,9 0,2 5,6 3,8 3,2 3,3 6,3 3,4 -1.1

Jul 3,3 4,0 -0,4 57 3,9 3,2 3,4 6,2 3,5 -1,2

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

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

Okt.® 3,1 3,8 0,6 4,8 3,5 3,3 3,5 58 3,7 -1,7
Zdroj: ECB.

1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.

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

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

5.5 Protipolozky M3 iné ako pohladavky 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 306,5 6957,3 2088,6 71,0 21484 2649,3 1127,6 263,5 205,9 121,6
2017 342,7 6771,0 1967,4 59,8 2017,5 2726,2 938,5 310,8 143,5 92,5
2018 379,3 6819,0 1940,5 56,1 2099,3 27231 1029,8 453,4 187,0 194,9
2018 Q4 379,3 6819,0 1940,5 56,1 2099,3 27231 1029,8 453,4 187,0 194,9
2019 Q1 370,0 6906,3 19371 55,9 2145,8 27676 1180,5 420,2 199,0 212,3
Q2 373,7 6984,2 1956,6 57,5 2135,0 2835,2 13221 434,2 191,5 207,8
Q3 388,0 7100,2 19473 57,2 2162,2 2933,6 1478,5 442,2 184,2 198,1
2019 M3j 368,1 69134 1932,6 56,5 2138,0 2786,3 1277,9 410,3 212,8 229,2
Jun 373,7 6984,2 1956,6 57,5 2135,0 2835,2 13221 434,2 191,5 207,8
Jul 374,5 7018,2 19311 57,7 2150,5 28789 14041 399,4 206,5 2241
Aug. 403,5 7060,0 1916,5 57,3 21484 29377 1461,2 4239 212,6 231,5
Sep. 388,0 7100,2 19473 57,2 2162,2 2933,6 1478,5 442,2 184,2 198,1
Okt.®) 380,6 7057,4 1947,8 55,0 21311 29235 1490,2 440,4 221,4 236,2
Transakcie
2016 21,6 -123,0 -71,3 -8,6 -118,5 75,4 -277,6 -90,0 12,8 -12,0
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -711 87,8 -92,8 -61,9 -61,2 -28,5
2018 40,5 50,6 -37,9 -4,9 22,8 70,7 77,7 41,0 16,2 23,6
2018 Q4 -22,2 23,7 -17 -0,8 1,2 15,0 34,4 40,8 9,7 11,9
2019 Q1 -9,1 43,9 -10,4 -0,2 37,0 17,5 116,5 -31,5 2,7 55
Q2 3,8 46,0 21,9 1,6 -0,1 22,6 109,7 35,4 -7 -4,5
Q3 14,6 13,3 -15,2 -0,6 5,1 24,0 83,8 28,8 6,9 7.4
2019 Mgj 1,0 6,3 -1,3 0,4 0,4 6,8 59,5 -15,1 -4,1 -2,9
Jun 57 42,7 25,3 1,0 8,0 8,4 23,7 49,0 -20,8 -21,4
Jul 0,7 -5,2 -26,8 0,2 9,3 12,1 56,3 -25,9 14,9 16,3
Aug. 29,1 -20,5 -17,2 -0,4 -7,8 4,8 8,4 39,4 6,1 7.4
Sep. -15,2 39,0 28,7 -0,4 3,6 7,0 19,2 15,3 -14.1 -16,3
Okt.® -7,2 -12,6 2,0 -1,5 -22,4 9,3 34,1 -8,6 37,3 38,1
Miera rastu
2016 7,7 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 2,9 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 1.1 2,7 - - 8,1 7,7
2018 Q4 11,8 0,8 -1,9 -8,1 1.1 2,7 - - 8,1 7,7
2019 Q1 8,9 1,3 -1,6 -6,4 2,8 2,6 - - 17,8 21,2
Q2 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,5 3,1 - - 5,1 6,7
Q3 -3,2 1,9 -0,3 0,1 2,5 2,9 - - 6,9 11,0
2019 M3j 9,1 1,4 -1,6 -3,8 2,8 2,7 - - 14,4 15,9
Jun 12,6 2,2 -0,4 -1,3 3,5 3,1 - - 5,1 6,7
Jul 5,8 2,0 -1,8 0,4 4,1 3,2 - - 7.1 9,9
Aug. 5,7 17 -2,2 0,4 3,7 3,0 - - 11,9 15,6
Sep. -3,2 1,9 -0,3 0,1 2,5 2,9 - - 6,9 11,0
Okt.® -2,9 1,5 -0,1 -2,0 1,2 2,9 - - 36,4 38,9
Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
2) Zahfia vklady Ustrednej Statnej spravy v sektore PFl a cenné papiere vydané sektorom PFI.
3) Neocistené od sezdnnych vplyvov.
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6 Fiskalny vyvoj

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

Deficit (-)/prebytok (+)

Informativna

Spolu Ustredna statna Regionalna §tatna | Miestna samosprava Fondy socialneho poloZka: Primarny
sprava sprava zabezpedenia deficit (-)/prebyt(ol;
¥
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,4 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -11 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 Q3 -0,4 1,5
Q4 -0,5 1,3
2019 Q1 -0,6 1,2
Q2 -0,7 1,0
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
6.2 Prijmy a vydavky
(v % HDP; toky po¢as obdobia 1 roka)
Prijmy Vydavky
Spolu Bezné prijmy Kapitalové | Spolu Bezné vydavky Kapitalové
Priame | Nepriame Cisté prijmy Kompenzacie | Medzi- Uroky | Socialne | Vydavky
dane dane | socialne zamestnancov | spotreba benefity
prispevky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 46,4 45,8 12,5 13,0 15,2 0,6 48,4 44,5 10,1 53 2,3 22,7 3,9
2016 46,2 45,7 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 441 10,0 53 2,1 22,7 3,6
2017 46,2 45,8 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 43,4 9,9 53 1,9 22,5 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 5,3 1,8 22,3 3,7
2018 Q3 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,4 46,8 43,2 9,9 53 1,9 22,3 3,7
Q4 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 Q1 46,4 45,9 12,9 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,4 3,7
Q2 46,4 45,9 12,9 13,0 15,2 0,4 471 43,4 9,9 53 1,8 22,5 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 90,8 3,4 16,5 71,0 450 27,6 45,8 9,7 81,2 18,3 31,1 41,4 88,8 2,1
2016 90,0 3,3 15,7 71,0 475 30,8 42,5 9,4 80,6 17,9 29,8 42,3 87,9 2,1
2017 87,8 3,2 14,5 70,1 48,2 32,2 39,5 8,6 79,1 16,4 29,0 42,3 86,0 1,8
2018 85,9 3,1 13,8 69,0 48,0 32,4 37,8 8,0 77,8 16,1 28,3 41,4 84,5 1,4
2018 Q3 87,1 3,2 13,9 70,1
Q4 85,9 3,1 13,8 69,0
2019 Q1 86,5 3,1 13,6 69,8
Q2 86,4 3,1 13,5 69,8
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Udajov; Eurostat v pripade $tvrtroénych tdajov.
Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 8/2019 — 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 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 -0,3 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,9 0,8
2018 Q3 -2,2 -1,5 0,5 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -1,2 0,9
Q4 -1,9 -1,3 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 Q1 -1,3 -1,2 0,7 0,6 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,8 1,2
Q2 -0,9 -1,0 0,8 0,7 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,6 1,4
Zdroj: ECB v pripade ro¢nych Gdajov; Eurostat v pripade Stvrtroénych tdajov.
1) Medzistatne pdzicky v kontexte financnej krizy su konsolidované, s vynimkou $tvrtroénych udajov tykajucich sa upravy deficitu a dlhu.
2) Vypocitané ako rozdiely medzi pomermi $tatneho dlhu k HDP na konci referenéného obdobia a predchadzajliceho roka.
6.5 Statne dlhové cenné papiere”
(dlhova sluzba v % HDP; toky v priebehu obdobia dlhovej sluzby; priemerny nominalny vynos v % p. a.)
Dlhova sluzba splatna v ramci 1 roka? Priemerna Priemerny nominalny vynos*
Spolu Istina Urok zosltz-lttkovféu Stav Transakcie
splatnost’ splatnost jﬁoakggs@ Spolu | Pohybliva [ Nulovy Fixna sadzba Emisia | Odkupenie
_do 3 ldo 3 sadzba | kupon splatnost
mesiacov mesiacov do 1 roka
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
2016 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7,1 2,4 1,1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1,1
2018 12,6 111 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2018 Q3 12,7 11,1 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 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 11 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 Q1 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7,4 2,3 1.1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Q2 12,9 114 3,7 1,5 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
2019 Mgj 12,9 11,4 3,5 1,5 0,4 7,4 2,3 1,2 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Jun 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 7,4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
Jul 13,0 11,5 4.1 1,5 0,4 7,5 2,3 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1,0
Aug. 12,9 11,4 4,2 1,5 0,4 7,4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1.1
Sep. 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7,4 2,2 1,3 -0,1 2,5 2.1 0,3 1,0
Okt. 12,8 11,3 3,4 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,2
Zdroj: ECB.
1) Udaje st zaznamenané v menovitej hodnote a nie st konsolidované v ramci sektora verejnej spravy.
2) Nezahfnia buduce platby eSte nesplatenych dlhovych cennych papierov a pred¢asné splatenie.
3) Zostatkova splatnost ku koncu obdobia.
4) Stav na konci obdobia; transakcie ako 12-mesacny priemer.
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6 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 0,9 0,1 -1,9 -5,6 -5,2 -3,6 -2,6 -1,0
2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,5 -2,4 0,1
2017 -0,7 1,2 -0,8 -0,3 0,7 -3,0 -2,8 -2,4 1,7
2018 -0,7 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4
2018 Q3 -0,2 2,1 0,2 -0,5 0,8 -2,7 -2,5 -2,0 -4,2
Q4 -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4,4
2019 Q1 -1,1 1,8 -0,7 0,1 0,3 -2,6 -3,0 -2,2 -3,9
Q2 -1,6 1,7 -0,6 0,7 0,5 -2,8 -3,3 -2,1 -3,7
Dih verejnej spravy
2015 105,2 72,1 10,0 76,7 175,9 99,3 95,6 135,3 107,5
2016 104,9 69,2 10,2 73,9 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4
2017 101,8 65,3 9,3 67,8 176,2 98,6 98,4 134,1 93,9
2018 100,0 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2018 Q3 105,4 62,7 8,5 67,2 182,3 98,9 99,4 136,1 107,9
Q4 102,1 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2019 Q1 105,3 61,7 8,0 65,4 182,1 98,9 99,7 136,6 103,2
Q2 104,7 61,2 9,3 63,9 180,2 98,9 99,6 138,0 107,2
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 -2,7 -2,4
2016 0,1 0,2 1,8 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,5 -1,7
2017 -0,5 0,5 1,4 3,4 1,3 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,7
2018 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2018 Q3 -0,4 0,5 2,2 3,4 2,0 0,1 -0,1 0,5 -0,7 -0,7
Q4 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -11 -0,8
2019 Q1 -0,7 0,2 3,1 1,8 1,7 -0,1 -0,2 0,6 -1,0 -0,9
Q2 -0,9 0,0 3,2 1,0 1,8 0,0 0,2 0,6 -1,0 -1,0
2015 36,7 42,7 22,0 57,8 64,6 84,9 131,2 82,6 51,9 63,0
2016 40,2 39,9 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 62,6
2017 38,6 39,3 22,3 50,3 56,9 78,3 126,0 741 51,3 60,9
2018 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,4 59,0
2018 Q3 37,5 34,9 21,2 45,9 52,9 75,7 125,5 71,4 51,7 58,9
Q4 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,1 59,0
2019 Q1 37,7 34,0 20,8 46,4 50,9 72,7 123,7 68,1 49,0 58,7
Q2 36,7 36,1 20,3 45,7 50,9 71,8 121,2 67,7 48,4 60,5
Zdroj: Eurostat.
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