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Abstract

Juracek, M. Heterogeneity in the Euro Area According to Taylor Rule. Bachelor the-
sis. Brno: Mendel University, 2015.

The goal of this thesis is to assess the sustainability of Taylor rule for finding diffe-
rences between monetary policy of the European Central Bank and preferences of
individual member countries on interest rates.
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Abstrakt

Juracek, M. Heterogenita Eurozény optikou Taylorového pravidla. Bakalarska pra-
ca. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Cielom predloZenej prace je posudit vhodnost pouZitia Taylorového pravidla pre
zistenie rozdielov medzi monetarnou politikou Eurépskej centralnej banky a pre-
ferenciami jednotlivych ¢lenskych krajin na vyhlasované trokové sadzby.
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10 Uvod

Uvod

0d zaciatku formovania Eur6pskej menovej tnie sa ekonémovia nevedeli jedno-
znacne zhodnuat na tom, ¢i vznik spolo¢nej meny bude pre ich ¢lenov vyhodny, ale-
bo naklady spolo¢nej menovej Unie prevysia vynosy. Argumentom pre odporcov
bola hlavne vysoka miera ekonomickej heterogenity napriec¢ krajinami. Postupné
prijimanie novych ¢lenskych krajin do Eurozoény, ktora s prijatim Litvy v roku 2015
narastla z povodnych 11 ¢lenov na 19, ekonomicku rozdielnost jej ¢lenov iba zna-
sobilo.

Vysoka heterogenita krajin Eurozény sposobuje odliSné preferencie vysky sa-
dzieb Eurépskej centralnej banky, ktoré st plosne uréené vietkym ¢lenom. Cim
viac sa poZadované urokové sadzby jednotlivych krajin liSia, tym asymetrickejSie
Soky jednotnd menova politika vyvolava.

Pri porovnavani heterogenity Eurozény z pohl'adu preferencii urokovych sa-
dzieb krajin zostava otazkou, ako jednoznacne urcit tirokové sadzby, ktoré by cen-
tralne banky clenskych krajin zvolili v pripade, ak by mohli uplatiiovat vlastnu
menovu politiku. Ako voditko ndm moéZe posluzit tzv. Taylorove pravidlo mone-
tarnej politiky.

Americky ekoném John B. Taylor (1993) sformuloval linearnu rovnicu, ktorej
vystupom je uroven kratkodobej nominalnej urokovej sadzby zodpovedajucej ak-
tudlnemu stavu ekonomiky. Komplikovany proces urc¢ovania drokovych sadzieb,
do ktorého vstupuje vela r6znych javov a premennych, nahradil jednoduchou rov-
nicou, do ktorej vstupuju len dve premenné. Prvou je odchylka inflacie od ciel'ovej
inflacie a druha premenna zohl'adiiuje rozdiel medzi skutocnym a potencidlnym
produktom.

Odhad heterogenity Eurozény pomocou Taylorového pravidla, ndm pomdze
posudit, ¢i plati pravidlo ,jedna vel'kost padne vSetkym“ teda, ¢i jednotna sadzba
centralnej banky vyhovuje vSetkym ¢lenom menovej unie. Pokial sa ukaze, Ze také-
to tvrdenie neplati, je mozné urcit, ktorym krajindm a do akej miery vyhovuje poli-
tika ECB.



Ciel prace 11

Ciel prace

Hlavnym cielom predloZenej prace je posudit vhodnost pouzitia Taylorového
pravidla pre zistenie rozdielov medzi monetarnou politikou Eur6pskej centralnej
banky a preferenciami jednotlivych ¢lenskych krajin na vyhlasované urokové
sadzby.

Vedlajsie ciele prace:

- porovnat’ vypovedacie schopnosti Taylorového pravidla, pri vyuZiti r6znych
indikatorov medzery vystupu,

- zistit ktorym krajindam, a do akej miery, vyhovuje jednotna sadzba ECB.

Praca bude obsahovat reSers literarnych zdrojov zaoberajtcich sa problema-
tikou Taylorového pravidla, jeho variaciami a alternativnymi menovymi pravidla-
mi, ktoré by mohli pomdéct odhadnut monetarnu politiku centralnej banky. ReSers
bude sledovat’ hlavne pristupy k odhadovaniu parametrov Taylorového pravidla
pre Eurozénu. Pozornost bude venovana tiez pristupom aplikovania pravidla na
jednotlivé clenské krajiny menovej unie, odhadnutiu vhodnych vyhlasovanych
urokovych sadzieb pre dani ekonomiku a moZnostiam zmerania stuladu prefero-
vanych sadzieb so sadzbami vyhlasovanymi ECB.

Empiricka Cast prace bude pozostavat z odhadov parametrov Taylorového
pravidla pre Eurozoénu, s vyuZitim réznych vstupnych indikatorov a nasledného
aplikovania pravidla na krajiny Eurozony. Miera suladu (resp. nesuladu) bude vy-
hodnocovana na zaklade porovnania urokovych sadzieb vyhlasovanych ECB s po-
ziadavkami clenskych krajin na uroven urokovych sadzieb.

V diskusii sa budeme venovat porovnaniu naSich vystupov s vysledkami prac
inych autorov a alternativnymi pristupmi. TaktieZ v tejto Casti zhodnotime vypo-
vedajucu schopnost naSich vyslednych vypoctov.

Zaver prace, na zaklade vysledkov empirickej analyzy, bude obsahovat nazor
autora na vyskumné otazky.
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Pravidla monetarnej politiky

VSeobecne je prijimany nazor, Ze dobre riadena monetarna politika méZe pomahat
pri makroekonomickych nerovnovahach a znizit' cyklické vykyvy v cenovej hladine
a zlepsSit ekonomicku stabilitu a blahobyt. Napriklad, pri poklese ekonomického
rastu pod jeho potencialnu droven, pomocou monetarnej politiky mézeme stimu-
lovat agregatny dopyt a vratit vykon ekonomiky na jeho optimum. Podobne pri
inflacnych tlakoch méze dojst’ k monetarne restrikcii ktora cenovud hladinu navrati
na cielenu uroven. (Orphanides, 2007)

Mnoho ekonémov sa snaZilo toto poznanie vyuzit' a sformulovat ho do podoby
monetarneho pravidla, ktoré by centralna banka mala dodrziavat a tym obmedzit,
pripadne uplne odstranit, subjektivne rozhodovanie o monetarnej politike.

Jilek (2013) definuje pravidlo menovej politiky ako pravidlo pre stanovenie
operacného ciel’a, ktorym je kratkodoba urokova miera, podl'a vyvoja sprostredku-
juceho ciela (urcitého menového agregatu) alebo podl'a vyvoja makroekonomic-
kych veli¢in (napr. inflacie, HDP a zamestnanosti). Subjektivny dsudok v rozhodo-
vani 0sob vo vedeni centralnej banky je odstraneny a centralna banka prechadza
na autopilota.

Nasledovanie jednoduchého a transparentného pravidla pomaha lepSie vy-
svetlit' reakciu centralnej banky, tym zlepSuje kontrolu verejnostou a zvysSuje jej
kreditibilitu. Pre finan¢ny trh st potom kroky centralnej banky predvidatel'nejsSie a
zniZuje sa neistota na trhoch. (Orphanides, 2007)

Monetarne pravidla

Friedmanove pravidlo

MysSlienku autopilota zdielal uz v 50. rokoch minulého storocia Milton Fried-
man, ktory tvrdil, Ze mnoZstvo penazi v ekonomike by sa malo zvySovat takym
tempom, akym rastie jej produkt. Tym by sa zabezpecilo dostato¢né mnozstvo pe-
nazi a nedochadzalo by k inflacii. Vychadzal pri tom z rovnice vymeny:

Am + Av = 11 + Aq!

Toto pravidlo vSak nie je obecne prijimané z dévodu, Ze pojem ,peniaze“ je
nutné presne definovat. Je treba taktiez vziat' do Uivahy, Ze inflacia je okrem penaz-
nej zasoby ovplyvnena aj zmenou fluktuacie rychlosti obehu penazi v ekonomike
(Jilek, 2013).

Wicksellove pravidlo
Koncom 19. storocia Knut Wicksell sformuloval vo svojej praci Interests and
prices jednoduché pravidlo. Centralne banky by sa podla neho mali zamerat na

1 Kde Am je zmena celkového mnozZstva peniazi v obehu, Av je zmena obeZnej rychlosti peiiazi, p je
cenova hladina a Aq je zmena v mnoZstve produkcie
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udrZiavanie cenovej stability, ¢coho by dosahovali pomocou udrZiavania arokovych
sadzieb na ich prirodzenej urovni. Uvedomoval si, Ze pojem prirodzena drokova
sadzba je abstraktny pojem, ale jeho rieSenie nepotrebovalo zistit jej presnd hod-
notu. Pravidlo hovorilo, Ze ak ceny rastq, je potrebné urokovu sadzbu zvysit, pri
poklese cenovej hladiny sadzby, naopak znizit' a udrZiavat' novi hodnotu pokial sa
cenova hladina znova nezmeni. Wicksellove pravidlo vSak v odbornych kruhoch
neuchytilo a stalo sa skor obecne prijimanou myslienkou ohl'adom trokovych mier
v zavislosti na cenovej hladine. (Orphanides, 2007)

Taylorove pravidlo

Ekondém zo Standford University John Taylor v roku 1993 uverejnil pracu Discre-
tion versus policy rules in practice, v ktorom predstavil rovnicu, ktora slazila ako
popis chovania centralnych bank. Vychadzala z reakcie na odchylky inflacie a rastu
produkcie od pozadovanych cielovych drovni. (Lacina, 2007).

Taylor pri uverejneni svojich prac neocakaval, Ze centralne banky budu sledo-
vat pravidlo mechanicky. Z jeho pohladu monetarne pravidlo nemusi byt pevne
dodrziavane za kaZzdy okolnosti, ale malo by byt vyuZivané centralnymi bankami
ako voditko, podl'a ktorého by sa riadili. Popri tom by ale neopomenuli svoj vlastny
usudok, pre pripad potreby prispésobit monetarnu politiku Specidlnym faktorom,
Sokom a podobne (Taylor, 1993). V tomto bode sa rozchddza s Friedmanom, ktory
zastaval nazor, Ze monetarne pravidlo by malo byt plne automatizované (Jilek,
2013).

Tvar Taylorovej rovnice (Taylor, 1999):

r=p+h(p-p)+gy+r’ (1)

kde

r - je vysledna drokova sadzba

rf - rovnovazna urokova sadzba

h - koeficient vahy medzery inflacie

g - koeficient vahy medzery produktu
p — miera inflacie

p” - inflacny ciel’

y - percentualna odchylka HDP od potencialu, ktora sa vypocita ako:
y=(Y-Y")/Y *100

kde

Y - realne HDP

Y" - potencidlne HDP

Taylor do svojej pévodnej rovnice dosadil za infla¢ny ciel hodnotu 2%, ale pravidlo
rovnako dobre funguje pre I'ubovolni hodnotu. Za rovnovaznu urokovi mieru
rovnako dosadil hodnotu 2% (na zaklade pozorovania od roku 1984 do 1993).
Obom parametrom, h aj g, priradil hodnotu 0,5.
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Po tprave dostaneme rovnicu:

r =15h+0,5g + 2 (2)

Z rovnice teda vyplyva, Ze pokial' bude aktualna inflacia rovna inflaénému ciel'u
a HDP bude na svojej potencidlnej hodnote (tzn. bude nulovd medzera produktu),
vysledna urokova sadzba bude rovna suctu rovnovaznej urokovej sadzby
a inflacného ciela. V pripade, Ze inflacia prekroci hranicu inflacného ciel’a, vysledna
urokova sadzba sa zvysi, podobne aj rast HDP, ked’ sa dostane nad svoj potencial.

Otazne je nastavenie koeficientov vyjadrujucich vahu a déleZitost, ktoru cen-
tralna banka priklada odklonu inflacie od poZadovanej miery a medzere vystupu
produktu. Vel'kost tychto koeficientov ma vel'ky dopad na efektivnost monetarne;j
politiky. Koeficient h by nemal byt negativny, inak by hodnota 1+h bola mensia ako
1 arealna drokova miera by sa pri raste inflacie zniZovala. To by mohlo zvysit do-
pyt a to by eSte viac zvySilo inflacné tlaky. Naopak pri hodnote koeficientu vacSom
ako 1, by zvySena inflacia zvySila realnu urokovu sadzbu, ¢o by pomohlo stabilizo-
vat' inflaciu na pozadovanej drovni (Taylor (1999) toto tvrdenie podklada odha-
dom koeficientu na datach USA zo 60. a 70. rokov).

V praci A Historical Analysis of Monetary Policy Rules (1999) Taylor odhadol
koeficienty pre ekonomiku USA na zaklade makroekonomickych tudajov z rokov
1987 az 1997 pomocou metddy najmensich Stvorcov (OLS?). Hodnota pre koefi-
cient 1+h mu vysla 1,533 a pre koeficient g 0,765.

Modifikacie Taylorového pravidla

Modifikaciami pévodného Taylorového pravidla, vzniklo postupom c¢asu vela no-
vych verzii, ktorymi sa zaoberali d’alsi autori.

Pomerne Castou modifikaciou bolo, nahradenie aktualnych makroekonomic-
kych ukazovatel'ov o¢akavanymi hodnotami inflacie, resp. medzery produktu. Cen-
tralna banka by vtom pripade mala vychadzat pri urcovani aktudlnej drokovej
miery z o¢akavaného vyvoja ekonomiky.

Clarida, Gali a Gertler (1998) upravili Taylorove pravidlo do podoby tzv. for-
ward-looking3 modelu:

=1+ B(E{m, Q) -7) + Ex o} 3)

kde mx predstavuje percentudlnu zmenu v cenovej hladine medzi obdobim t a t+k
(vyjadrené v rocnom percentudlnom raste), r* je cielova hodnota inflacie, xiq je
hodnota priemernej medzere produktu medzi obdobim t a t+q, kde medzera pro-
duktu je definovana ako percentudlna odchylka medzi aktudlnym HDP a potencial-
nym produktom. Operator E indikuje, Ze sa jedna o o¢akavaju hodnotu a ) oznacu-

27 anglického Ordinary least squares
3 Model zaloZeny na odhade vyvoja ekonomickych indikatorov v budtcnosti
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je vSetky dostupné informacie v case t, ktoré centralna banka vyuZziva pre jej sta-
novenie.

Dalsia ¢asta modifikacia vychadza z praxe centralnych bank, ktoré sa vyhybaji
velkym skokovym zmendm v urokovych sadzbach. Prisposobovanie sadzby k jej
pozadovanej hodnote v mensSich krokoch ma svoje opodstatnenie z hl'adiska kredi-
tibility, aj z dévodu zabraneniu Sokovych udalosti pre trh. NeCakané velké vykyvy
vo vyhlasovanych tUrokovych sadzbach by finan¢né trhy mohli vyhodnotit’ ako zle
odhady makroekonomického vyvoja alebo zlych minulych rozhodnuti zo strany
centralnej banky.

Clarida, Gali a Gertler (1998) preto do svojho modelu zaviedli vyhladzovaci
parameter zmeny urokovych sadzieb:

re= (1_ p)rt* Tor (4)

kde parameter p €[0,1] vyjadruje stupen vyhladzovania urokovej miery. Nominal-
na urokova miera teda urcitou vahou zavisi nielen na optimalnej hodnote urokovej
miery pre dané obdobie, ale aj na hodnote z predchadzajiceho obdobia. Zahrnuje
tieZ exogénne ndhodné Soky urokovej miery, kde je dolezitym predpokladom, Ze
Soky su nezavisle nahodne rozdelené.

Dal$ia popularna alternativou Taylorového pravidla vznika pri nahradeni me-
dzery produktu medzerou nezamestnanosti, ktort dostaneme ako rozdiel aktual-
nej nezamestnanosti od prirodzenej miery nezamestnanosti. Tato modifikacia po-
nuka dve hlavné vyhody. Prvou je, Ze ildaje o nezamestnanosti su, na rozdiel od
StvrtroCnych dat HDP, uverejiiované mesacne. Druhou vyhodou je, Ze hodnoty ne-
zamestnanosti pontkaju doleZitejsi pohl'ad na vykyvy ekonomiky z pohl'adu vlady
a obcanov. (Elias, Irvin a Jorda, 2014)

Do tuvahy teda prichadza otdzka, ako od seba zavisia odchylka produktu
a odchylka zamestnanosti. Aerhur Okun v roku 1962 definoval vztah medzi zme-
nou produktu a zmenou nezamestnanosti, ktory dnes pozname pod pojmom Oku-
nov zakon. Pravidlo ndm hovori, Ze 2% pokles vredlnom raste HDP je spojeny
s 1% poklesom nezamestnanosti. Pomer zmeny HDP k zamestnanosti je teda 2:1.
(Daly, Fernald, Jorda a Nechio, 2014)

Mankiw (2001) na zaklade udajov z 90. rokov, odhadol koeficienty pre pravid-
lo, ktoré vychadza z miery nezamestnanosti. Tvar pravidla je:

r =8,5+14* (inflacia—nezamestnzos’) (5)

Mankiwove pravidlo avsak plati len pre obdobie 90. rokov a pre novsie obdobia je,
bez odhadnutia novych koeficientov, nepouZitel'né.

Gali (2010) vo svojej praci Unemployment Fluctuations and Stabilization Poli-
cies: A New Keynesian Perspective navrhol monetarne pravidlo pre ekonomiku USA
ako aj pre Eurozonu, ktoré ma tvar:

=t +15(P - ) - 2(u, - ) (6)



16 Pravidla monetarnej politiky

kde it je aktualna urokova miera, r znamena rovnovaznu urokovu mieru, P je ak-
tudlna inflacia, m* je infla¢ny ciel, u” prirodzena nezamestnanost’ a u; aktualna ne-
zamestnanost.

Za prirodzeni mieru nezamestnanosti sa povaZuje uroven, pri ktorej su
mzdové tlaky v rovnovahe, miera inflacie sa teda nezvysSuje ani neznizuje. Neakce-
lerujica miera nezamestnanosti (NAIRU) je koncept blizky prirodzenej miere ne-
zamestnanosti. Ked’ je iroven nezamestnanosti, zobrazena na Phillipsovej krivke,
pod urovinou NAIRU (tzn. existuje tesny trh prace), rast inflacie sa zvysi. Podobne
nezamestnanost, ktora je nad uroviiou NAIRU, je spojena so zniZenim inflacie. (Ji-
lek, 2004)

Beckmann, Belke a Dreger (2015) skimali medzinarodnu zavislost pri urco-
vani urokovych sadzieb, pomocou pridania sadzieb inych centralnych bank do Tay-
lorovej rovnice. Vyuzili pri tom nelinedrny model, ktory dovol'oval zmenu odhado-
vanych parametrov v Case. Zistili, Ze parametre Taylorového pravidla su odliSné
v obdobi expanzivnej a restriktivnej menovej politiky. Taktiez dosli k zaveru, Ze
medzinarodna koordinacia urokovych sadzieb sa stala ddleZitym aspektom mone-
tarnej politiky.

Problémy monetarnych modelov

Casto diskutovanym problémom je nespravne $pecifikovany model. Va¢$ina mone-
tarnych pravidiel vychadza zjednoduchej rovnice, ktora spravidla pozostava
z urovne inflacie a medzery produktu. Monetarne autority vSak zvycajne neschva-
I'uja hypotézu, Ze vSetky relevantné informdcie, nutné pre spradvnu monetarnu po-
litiku, st obsiahnuté v tychto dvoch premennych. Z toho dévodu, pri vykonavani
monetarnej politiky monitoruji a zohladnuju Siroky rozsah ekonomickych
a finan¢nych indikatorov. (Tobias, Blattner a Margaritov, 2010)

Dal$im problémom je volba stanovenia premennych veli¢in. Pri réznych ty-
poch a druhoch vypoctu inflacie a medzery produktu, zakonite dochadza k rozdiel-
nym vyslednym hodnotam. Znacna neistota panuje hlavne pri medzere produktu
amedzere nezamestnanosti, pretoZe vychadzaju zrovnovaznych veli¢in (poten-
cidlny produkt, resp. prirodzena zamestnanost), ktoré nie si meratelné a je nutné
ich odhadnut.

Pozname viacero moznosti ako odhadovat potencidlny produkt v ekonomike.
Pre odhady a predpovede potencialneho produktu a medzery produktu Rada Eu-
ropskej unie pre hospodarske a finan¢né zaleZitosti (ECOFIN Council) ustanovila
metddu tzv. produkcnej funkcie. (European Commision, 2010)

Metoda vychadza z Cobb-Douglasovej produk¢nej funkcie, ktora reprezentuje
ponukovu stranu ekonomiky a vyjadruje vztah medzi objemom vstupov (vyrob-
nych faktorov - sihrnnej produktivity, prace a kapitalu) a vystupu (produkt), pri-
¢om produktivita je dopocCitavana a nasledne Hodrick-Prescottovym filtrom vyhla-
dena veli¢ina. Vyhodou tejto metddy vypoctu potencidlneho produktu je moZnost
analyzovat prispevok jednotlivych faktorov k rastu potencialneho produktu (Ceska
narodna banka, 2010).
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Medzi d'alSie metddy odhadu potencidlneho produktu patri viac rovnicovy
model odhadnuty rekurzivnym algoritmom znadmym ako Kalmanov filter. Jeho vy-
hodou je, Ze okrem dat tykajucich sa priamo ekonomickej aktivity, meranej v HDP,
vyuziva aj dalSich informacii, napriklad z oblasti trhu prace acenového rastu.
(Ceska narodna banka, 2010)

Technicky najjednoduchs$ia metdda pouzivana k odhadu potencidlneho pro-
duktu je aplikacia Hodrick-Prescottoveho filtru na ¢asovd radu HDP. Tento jedno-
rozmerny filter sa pouziva k filtracii trendovej a cyklickej casti rady. Jeho nevyho-
dou je vychylenie na koncoch ¢asovej rady, hlavne pri zmene faze cyklu (Ceska na-
rodnd banka, 2015). Nevyhoda HP filtra spociva v nutnosti zvolit vyhladzovaci pa-
rameter, s ¢im potom suvisi neistota, ¢i bola hodnota parametra zvolena spravne
(Plasil, 2011).

Tobias, Blattner a Margaritov (2010) vo svojej Studii Towards a robust mone-
tary policy rule for the euro area odhadli v sucte 3330 monetarnych pravidiel, ktoré
pozostavali z kombindcii 37 réznych indikatorov inflacie a 90 ré6znych merani eko-
nomickej aktivity. Vysledkom bolo iba 300 odhadnutych pravidiel, ktoré pomerne
presne aproximovali urokové sadzby vyhlasené ECB. Toto poznanie ma varovat
pred moZnym zlym Specifikovanim modelu na zdklade zle zvolenych ekonomic-
kych indikatorov.

Problém podl'a Sauera a Sturma (2003) vznika aj z pohl'adu aktualnosti dat.
Data su casto zverejiiované predbeZne anasledne sd opakovane revidované
amoZe trvat roky, kym su povazZované za konec¢né. Dovodom je casto nedostup-
nost aktualnych dat v ¢ase rozhodovania. Z toho dévodu by pri odhadovani spra-
vania centralnej banky pomocou taylorovych pravidiel, mali byt vyuZité data, ktoré
boli vdany moment k dispozicii. V svojej praci odkazuji na tvrdenia Croushora
a Starka (1992), Swansona (1999) a Orphanidesa (2001), ktori hovoria o znacnom
stupni ovplyvnenia monetarnej analyzy, pri vyuziti revidovanych dat v pripade
USA.

Elias, Irvin aJorda (2014) sa v praci Menetary Policy When the Spygalss Is
Smudged zaoberaju dopadom recesie zroku 2007 na odhad a predpoved poten-
cidlneho produktu. Poukazuji na zmeny minulych odhadov potencidlneho produk-
tu pri doplneni aktualnych makroekonomickych ukazovatel'ov. Tvrdenie dokladaju
udajmi odhadov potencialneho produktu CBO (Congressional Budget Office), ktoré
ukazuju rozdiel odhadnutého produktu v roku 2014 o 8% nizZsieho, ako s akym sa
pocitalo v roku 2007. Velkost dopadu nespravneho odhadu potencialneho produk-
tu zobrazuju pomocou Taylorového pravidla.

Vo svojej praci d'alej uvadzaju, Ze pri nahradeni potencialneho produktu hod-
notou NAIRU, nemusi zakonite platit Okunov zakon. Tvrdenie podkladaju porov-
nanim Taylorového pravidla s vyuZitim medzery nezamestnanosti a medzery pro-
duktu. Vysledky su pomerne korelované do prepuknutia recesie v roku 2007, av-
Sak od roku 2008 udavaju podstatne rozdielne hodnoty. Z d6vodov nepresnosti
merania medzery produktu povazujd Taylorove pravidla za nevhodné automatické
monetarne pravidlo.
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TaktieZ uroven NAIRU je odhadovana velic¢ina, ktoru ovplyviiuje vel'a faktorov,
vratane zmien v demografickom vyvoji, vladnych programoch nezamestnanosti a
regionalnych ekonomickych zmien.

Monetarne pravidla zaloZené na predpovediach vstupnych hodnot, su zasiah-
nuté zvlast vel’kou mierou neistoty. Monetarne autority preto nezvazuju iba jednu
najpravdepodobnejSiu predpoved’, ale sleduju Siroka skalu predpovedi z rozlic-
nych institudcii, z ktorych potom odvodia findlnu predpoved’, ktort pouZziju ako vo-
ditko pre svoju politiku.

Ciastkovy zaver

Vhodnou monetarnou politikou napomahaju centralne banky znizit' cyklicke vyky-
vy v cenovej hladine a tym zlepsit’ ekonomicku stabilitu a blahobyt krajiny. Pomoct
im ktomu mdZe tzv. monetarne pravidlo, ktoré stanovuje kratkodobu urokovu
mieru, na zaklade vyvoja makroekonomickych veli¢in. Nasledovanie jednoduchého
a transparentného pravidla pomdaha vysvetlit a odhadnut politiku centralnej ban-
ky, tym podporuje jej kreditibilitu a zniZuje neistotu na finan¢nych trhoch.

John Taylor je autorom najzndmejSieho monetarneho pravidla. Jeho jednodu-
cha rovnica vychadza z reakcie centralnej banky na odchylky od cielenej inflacie
a medzery produktu ekonomiky. Pre Taylorove pravidlo (aj pre pravidla odvodené
od origindlneho tvaru) je dolezité nastavenie koeficientov (pre medzeru inflacie,
resp. medzeru vystupu), ktoré odzrkadl'uji menovopolitické preferencie danej
centralnej banky.

Povodné Taylorove pravidlo mézeme modifikovat pridanim vyhladzovacieho
parametra, ktory zohl'adiiuje prispésobovanie urokovych sadzieb k poZadovanym
hodnotdm postupne v mensich krokoch. Centralne banky sa takymto spravanim
snazia vyhybat Sokovym udalostiam pre trh.

Dal$imi modifikiciami si zmeny vstupnych indikatoroch. Namiesto aktual-
nych hodnét moézeme vyuzit hodnoty oc¢akdvané (napriklad ocakavanu inflaciu,
resp. oCakavanu medzeru produktu) alebo vyuZit iny indikator fazy ekonomického
cyklu (napriklad medzeru nezamestnanosti alebo index priemyselnej produkcie).
Treba mat vSak na pamati, Ze potencialne hodnoty, vyuZivané pri zistovani medze-
ry vystupu, vnasaju do modelu neistotu, ktord prameni z nutnosti ich odhadu.

Pri spatnom ekonometrickom odhadovani parametrov je vhodné vychadzat
z udajov, ktoré boli v dany ¢as dostupné pre tvorbu monetarnej politiky, pretoze
tie st postupom casu revidované.

Podl'a monetarnych autorit vSak nie st vSetky relevantné informacie obsiah-
nuté vjednoduchom pravidle. Je preto potrebné sledovat a zohl'adiiovat Siroky
rozsah ekonomickych a finan¢nych indikatorov. Z tohto dévodu sa centralne banky
nezavdzuju riadit sa takymto pravidlom.
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Vyuzitie taylorovych pravidiel pre Eurozdonu

John Taylor pri zostavovani povodnej rovnice vychadzal z makroekonomickych
ukazovatel'ov ekonomiky USA v obdobi od roku 1984 do 1993, ale tvar pravidla je
vSeobecny a da sa pouzit, s pripadnymi dpravami koeficientov, na vacSinu sucas-
nych ekonomik. Mnoho prac teda aplikovalo Taylorove pravidlo aj na oblast Euro-
zony a Eurdpskej unie, ktoré si potom vyuZivané hlavne pre ohodnotenie mone-
tarnej politiky ECB.

Mnoho Stadii sa zaoberalo otazkou, ¢i Eurdpska centralna banka nadviazala
na stabiliza¢ni monetarnu politiku zabehnutd nemeckou centralnou bankou Bun-
desbank. Stddie pri tom vyuZivali porovnavanie odhadnutych reakénych funkeif
Bundesbanky s urokovymi sadzbami nastavenymi ECB.

Sauer a Sturm (2003) sa taktieZ zaoberali otazkou, ¢i ECB pocas prvych rokov
svojej existencie sledovala stabilizacnu politiku po vzore Bundesbanky, pretoze
viacero autorov sa nazdavalo, Ze ECB prikladd pomerne vel'ku déleZitost medzere
produktu v porovnani s Bundesbankou (napr. Faust (2001)). Pri analyze koeficien-
tov Taylorového pravidla s vyuZzitim revidovanych dat zistili, Ze vysledky potvrdzu-
ju hypotézy o destabilizacnej politike ECB (vaha koeficientu pre inflaciu je mensia
ako jedna) a teda o rozdielnej monetarnej politike ECB a Bundesbanky. Avsak, pri
vyuziti forward-looking modelov a udajov ktoré mala ECB v Case rozhodovania
k dispozicii, prichddzaju k vysledku, Ze monetarne autority sa drzali stabiliza¢nej
politiky a prikladali vys$siu vahu odklonu inflacie ako medzere vystupu.

TaktieZ Fendel a Frenkel (2006) s vyuZitim regresnej analyzy forward-looking
modelu, podl'a vzoru Clarida, Gali a Gertler (1998) tvrdia, Ze ECB dodrzuje Taylo-
rov princip.

Blattner a Margaritov (2010) zastavaju nazor, Ze ECB nezohl'adiiuje Cisto for-
ward-looking model, ale reaguje na zmes dostupnych informacii o si€asnom aj
buddcom stave ekonomiky.

Otazka heterogenity

Existuja dva protichodné pohlady na zavislost medzi ekonomickou integraciou
a synchronizaciou hospodarskych cyklov. De Grauwe (2009) ich rozliSuje ako po-
hl'ad Eurépskej Komisie a Krugmanov pohl'ad. Podl'a Eur6pskej Komisie zvySena
integracia vedie k menej castym asymetrickym Sokom a zbliZuje hospodarske cyk-
ly napriec krajinami. Odporcom tejto teérie je Paul Krugman, podl'a neho zvysena
ekonomicka integracia vyusti do vyssSej Specializacie jednotlivych krajin, ¢o sp6sobi
vysSie riziko asymetrickych Sokov.

Medzera produktu a miera inflacie je rozdielna pre jednotlivé krajiny Eurozé-
ny, z toho dévodu ¢lenské krajiny preferuju urokovu sadzbu, ktora by bola naj-
vhodnejsia pre dant ekonomiku. Ekonomicka heterogenita Eurozony je Siroko pri-
jimana ako hlavna prekazka spolo¢nej monetarnej politiky.
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Moons a Van Poeck (2005) v praci Does one size fit all? porovnavaju poZado-
vané urokové sadzby c¢lenov Eurozény, vyratané Taylorovym pravidlom pre jed-
notlivé krajiny, s urokovou sadzbou EONIA.

Pre urcenie miery vhodnosti nastavenia urokovych sadzieb ECB pre jednotlivé
Clenské krajiny odvodili pre kazdud krajinu smerodajnd odchylku trokovej sadzby
(RMSIG*).
ny Taliansko, Francuzsko, Rakusko, Finsko a Belgicko, naopak najviac urokové
sadzby nevyhovujt [rsku, Holandsku, Portugalsku a Grécku, tieto krajiny doplacali
na moc nizke tirokové sadzby, v pripade frska bola vhodna trokova miera v prie-
mere o0 6,5 percentného bodu vyssia ako sadzba ECB.

Predpokladali tieZ, Ze pomer HDP jednotlivych krajin sa odzrkadli aj vo vy-
slednej irokovej sadzbe ECB a teda, Ze najvacsim krajinam bude sadzba vyhovovat
najviac. Tento predpoklad vSak vyvratili a v praci uvadzaju, Ze nie je Ziadna suvis-
lost medzi vel'kostou krajiny a jej RMSIG.

Na zaklade vypocitanej strednej kvadratickej hodnoty medzery urokovej
sadzby pre celd Eurozonu uviedli, Ze neprebieha Ziadna konvergencia pozadova-
nych sadzieb.

V aktualnejSej praci Quint (2014) How Large Is the Stress from the Common
Monetary Policy in the Euro Area? autor meria stres clenskych krajin spésobeny
spolo¢nou monetdrnou politikou, ako rozdiel medzi aktualnou drokovou sadzbou
ECB a navrhnutou optimalnou sadzbou pre jednotlivé krajiny pomocou Taylorové-
ho pravidla. Jeho vysledky ukazuju, Ze pocas prvej dekady spolo¢nej meny vypoci-
tany stres stabilne konvergoval k optimalnej sadzbe pre Eurozoénu a stres jednotli-
vych krajin klesal aZ do vypuknutia krizy v roku 2009. Vtedy sa obnovila divergen-
cia ¢lenov, pohanana hlavne Nemeckom a Gréckom, ktorych poZadovana urokova
sadzba sa zacala rozchadzat opacnym smerom. Podl'a autora je vSak momentalne
stres krajin na niZSej irovni ako tomu bolo v roku 1999.

Od zavedenia spolo¢nej meny bola ECB casto pod politickym tlakom kvéli po-
dozreniam, Ze svoju politiku prispdsobuje narodnym zaujmom na ukor Eurozony
ako celku. Castym nazorom je, Ze rozhodnutia Rady guvernérov sa prispdsobujt
velkym krajindm, hlavne Nemecku a Francuzsku, ktori mali svojich Clenov vo vy-
konnej rade od vzniku eura.

Petrova (2010) skiimala hypotézu o nemeckej dominancii poc¢as rokov 2000
az 2007. Vysledky naznacuju, Ze Nemecko a ostatné silnejSie ekonomiky mali vacsi
dopad na rozhodovaci proces a zazivali mensiu mieru monetarneho stresu. AvSak
vysledky nenaznacuju, Ze krajiny s clenom vo Vykonnej rade zazivaji niZSiu uro-
ven stresu.

Hayo a Medn (2013) sa snazili pomocou Taylorového pravidla odhadnut, ako
funguje schval'ovanie urokovych sadzieb ECB. Posudzovali pat druhov schval'ova-
nia Rady guvernérov a to: hlasovanim, jednozna¢nou zhodou, rokovanim, plnou
dominanciou jedného clena a hlasovanim s dominantnym ¢lenom. Tieto met6dy

4 Root mean squared interest rate gap
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schval'ovania skombinovali s troma moZnostami preferencii Rady guvernérov a to:
plne federativne zaujmy Rady guvernérov, federdlne zaujmy Vykonnej rady a na-
rodné zaujmy guvernérov narodnych centralnych bank av poslednom pripa-
de plne narodné zaujmy Rady guvernérov.

NajlepSie vysledky dosiahli s modelom, v ktorom ¢lenovia Rady guvernérov
sleduju narodné zaujmy a schval'ovanie urokovych sadzieb je dosahované pomo-
cou rokovania, ktoré odraza podiel krajin na HDP Eurozény.

Castro (2008) svyuzZitim nelinearneho modelu, vychadzajiceho
z Taylorového pravidla, zistil, Ze ECB posuva cielovd hodnotu inflacie na uroven
2,5% a aktivne reaguje na vyvoj inflacie iba pri prekroceni tohto ciel'a. Naopak na
vyvoj hospodarskych cyklov reaguje iba v pripade, Ze je droven medzirocnej infla-
cie bezpetne pod troviiou 2,5%. Dalej podl'a autora, zapojenie finanénych indika-
torov (vyvoj na devizovom trhu, trhu nehnutel'nosti a akciovom trhu) do nelinear-
neho modelu najlepSie charakterizuje monetarnu politiku ECB.

Ciastkovy zaver

Centralne banky sa sice nezavazuju k vyuZivaniu Taylorového pravidla, avSak pra-
vidlo sa casto stava nastrojom na spatné hodnotenie monetarnej politiky. Pri jeho
vSeobecnom tvare je vyuzivané aj na hodnotenie Eurépskej centralnej banky.

Pomocou spatnej regresnej analyzy ndm mozu odhadnuté parametre podat
informacie o menovopolitickych preferenciach ECB. Podl'a Taylora je potrebné, aby
bol koeficient medzery inflacie vacsi ako 1, v opacnom pripade by totiZ pri raste
inflacie dochadzalo k realnemu poklesu urokovej sadzby. Pri analyze reakcii ECB
na vyvoj revidovanych indikatorov sa tento predpoklad nepotvrdil, avsak forward-
looking modely charakterizuji monetarnu politiku ako stabilizacni (koeficient
medzery oCakavanej inflacie vychadza vacsi ako 1) a s va¢sim doérazom na stabilnt
cenovd hladinu.

Podl'a Eurépskej komisie vstup do menovej Unie podpori vyssiu integraciu
Clenskych krajin, ¢o napoméze zladeniu hospodarskych cyklov medzi jednotlivymi
krajinami. Existuje vSak aj protichodny nazor, Ze zvySena integracia moZe viest
k vacsej Specializacii jednotlivych krajin, ¢o by podporilo riziko asymetrickych So-
kov v menovej Unii.

Pri aplikovani Taylorového pravidla s koeficientmi odhadnutymi pre ECB na
makroekonomické indikatory jednotlivych c¢lenskych Statov, je moZzné zistit' pri-
blizné preferencie na tirokové sadzby jednotlivych ¢lenov. Ich nasledné porovnanie
nam moze poskytnut informacie o miere heterogenity v monetarnej tnii a pri his-
torickom pohl'ade na vyvoj takto vypocitanych indikatorov, méZeme posudzovat
vyvoj, a pripadny proces zlad'ovania, hospodarskych cyklov medzi jednotlivymi
Clenskymi krajinami.
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Empiricka cast

Na zaklade ekonometrického modelu, ktory dostatocne presne vysvetluje politiku
Euroépskej centralnej banky na makroekonomicku situaciu v unii, méZeme odhad-
nut vhodnu trokovu sadzbu pre jednotlivé clenské krajiny. Toto tvrdenie plati za
predpokladu, Ze menovopolitické preferencie ¢lenskych krajin sa zhoduju s ciel'mi
Eurosystému (ESCB), kde hlavnym ciel'om je udrZat cenovu stabilitu a bez toho,
aby bola dotknuta cenova stabilita. ESCB podporuje vSeobecné hospodarske politi-
ky v Unii so zamerom prispiet’ k dosiahnutiu cielov Unie$ (ECB, 2015).

Tato kapitola sa bude venovat regresnej analyze Taylorovych pravidiel
v prostredi Eurozdny. Vyuzivat budeme viaceré vstupné indikatory a budeme po-
sudzovat ich vypovedaciu schopnost. Pri zostrojeni modelu budeme vychadzat
z postupov opisanych v predchadzajucich kapitolach. Vysledkom bude viacero
druhov modelov, ktoré sa budu liSit vstupnymi datami aj Specifikdciou modelu. Ich
nasledné porovnanie ndm poméze spravit ¢o najpresnejsi odhad preferencii ECB.

Pomocou dosadenia vstupnych indikatorov jednotlivych ¢lenskych krajin do
modelov odhadnutych pre Eurozoénu ako celok, vypocitame pozadované urokové
sadzby jednotlivych ¢lenskych krajin v danom obdobi.

Takto vypocCitané pozZadované sadzby nasledne porovname so skuto¢nymi
hodnotami zavislej premennej, aby sme zistili, ktorym krajindm a do akej miery
vyhovuje jednotna monetarna politika. Z historického vyvoja preferovanych turo-
kovych sadzieb budeme posudzovat mieru nestladu v jednotlivych obdobiach.

Vol'ba vstupnych dat pre model

Vstupné data rozdelime do dvoch skupin a to podl'a makroekonomickych ukazova-
tel'ov a ich ¢asového zverejnenia. Podl'a makroekonomickych ukazovatel'ov rozde-
lime modely podla ich vypoftu medzery vystupu na modely vyuZivajice hruby
domaci produkt, nezamestnanost, index priemyselnej produkcie a Ukazovatel
ekonomickej nalady (ESI®). Podla casového zverejnenia to budi modely
s revidovanymi datami (ex-post), datami aktudlnymi v ¢ase rozhodovania (real-
time) a predpoved’ami makroekonomickych ukazovatel'ov (forward-looking).

Urokova sadzba

Z podstaty Taylorového pravidla vyplyva ako vhodna zavisla premenna uro-
kova sadzba ECB pre hlavné refinan¢né operdacie (vyuziva ju napr. Gali (2010)). V
pripade, Ze by bola nahradena urokovou sadzbou na medzibankovom trhu, one-
skorenie vplyvu monetarnej politiky na finan¢ny sektor bude obmedzené a model

5,Eurépska Unia ma viacero cielov (¢lanok 3 Zmluvy o Eurépskej Gnii), medzi ktoré patri udrzatelny rozvoj
Eurépy zaloZzeny na vyvazenom hospodarskom raste a cenovej stabilite a socialne trhové hospodarstvo
s vysokou konkurencieschopnostou zamerané na dosiahnutie plnej zamestnanosti a socialneho pokroku*
(Eurépska centralna banka, 2015).

6 Z anglického: ,Economic Sentiment Indicator”
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bude odzrkadl'ovat aktualnu ekonomicku situaciu presnejsSie (Lacina a Kapounek,
2006). Trojmesacnd medzibankovi sadzbu vyuzili napr. Beckmann, Belke a Dreger
(2015), Gorter (2008).

V naSej praci budeme vychadzat z prac Sauer a Sturm (2003) a d'al$ich Fendel
a Frankel (2006), Lacina a Kapounek (2006), Hayo a Me6n (2011), Quint (2014),
ktori vyuZili refinan¢nt sadzbu pre jednodnové obchody na medzibankovom trhu
krajin Eurozény - Eonia’.

Stvrtroéné priemery hodnot Eonia pochadzaju zo stranky Eurépskej central-
nej banky.

Medzera inflacie

Pri vypocte medzery inflacie budeme vychadzat vidy z harmonizovaného in-
dexu spotrebitel'skych cien (HICP)8, pretoZe vyslovenym cielom ECB je zachovat
medziro¢ny rast cenovej hladiny merany HICP pod uroviou, ale blizko, 2%
v stredne dlhom obdobi. Od tohto ciel'a zavisi aj nasledny vypocet medzery inflacie,
kedy sa od hodnoty HICP odrataju dva percentualne body.

Hodnoty HICP sa spatne nereviduju, takZe pre model srevidovanymi aj
s aktudlnymi datami vychadzame z tidajov Eurostatu Tie st uverejiiované mesacne
a pre ziskanie StvrtroCnych dat budeme vychadzat z udajov za treti, Siesty, deviaty
a dvanasty mesiac.

Pre model zaloZeny na odhadujicom vyvoji volime predpoved HICP na 12
mesiacov dopredu, Stvrtro¢né data pochadzaju z Prieskumu profesionalnych
prognostikov.

Medzera HDP

Pri ur¢ovani medzery vystupu ekonomiky sa v prvom rade ponuka odklon re-
alneho hrubého domaceho produktu od jeho potencialnej hodnoty, rovnako ako v
Taylorovom origindlnom pravidle. Ako bolo spomenuté v predchadzajucich kapito-
lach, potenciadlny produkt nie je mozné zmerat a jeho hodnoty je nutné odhadovat.

Eur6pska komisia zverejnuje v databaze AMECO® udaje o ro¢nych odhadoch
potencidlneho produktu, ktory je vypocitany pomocou produkcnej funkcie. Data su
v stalych cenach a pre ziskanie Stvrtroc¢nych udajov, vydelime ziskané rofné data
Styrmi a aplikujeme HP filter s vyhladzujucim parametrom A=10 (rovnako postu-
poval napriklad Darvas (2014)).

Revidované Stvrtrocné data pochadzaju z Eurostatu, aktualne nerevidované
data zverejiiuje ECB Stvrtrocne vo svojej Real Time databaze. Pre medzeru ocaka-
vaného produktu vyuZzijeme data z Prieskumu profesionalnych prognostikov, kde
su Stvrtrocne zverejiované 9 mesacné odhady redlneho produktu. Ked'Ze sa jedna
o medziro¢ny rast, pre vypocet medzery je potrebné porovnavat ho
s medziro¢nym rastom potencialneho produktu. Ten ziskame prepo¢tom z odhadu

7 Euro OverNight Index Average
8 Z anglického ,Harmonised Index of Consumer Prices”
9 Annual macro-economic database
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potencialneho produktu zverejiiovaného Eurépskou komisiou. Vzhl'adom na to, Ze
sa jedna o 9 mesacnu predikciu, je potrebné od odhadu rastu redlneho produktu
odcitat hodnotu rastu potencialneho produktu, ktory je tieZ posunuty o 9 mesiacov
dopredu. Nasledne s vypocitanou medzerou ratame v case vzniku odhadu, kedy
z tejto informacie vychadzaju aj monetarne autority ECB.

Medzera nezamestnanosti

Ako prirodzenu mieru nezamestnanosti budeme v praci uvaZovat hodnotu
NAIRU10 (napr. Elias, Irvin a Jorda (2014)). Tt ro¢ne zverejiiuje vo svojich Statisti-
kach OECD!, avSak data pre Cyprus, Maltu a Litvu nie st zverejiiované!2, Kvoli ich
malému podielu na celkovom HDP Eurozony a neskorému pristipeniul3 si dovoli-
me vynechat' ich z regresnej analyzy. Na rocné miery NAIRU taktieZ aplikujeme HP
filter s A=10, pre ziskanie Stvrtro¢nych dat.

Revidované data nezamestnanosti ziskame z Eurostatu, aktuilne data z Real
Time databazy ECB aocakdvani nezamestnanost (12 mesiacov dopredu)
z Prieskumu profesionalnych prognostikov. Data revidované a aktualne su zverej-
nované v mesacnych intervaloch, preto pre Stvrtrocné tudaje budeme vychadzat
iba z adajov za treti, Siesty, deviaty a dvanasty mesiac.

Medzera indexu priemyselnej produkcie

Dal$ou moZnostou vypoétu medzery vystupu je vyuZitie indexu priemyselnej
produkcie, ktora je, podl'a Sauera a Sturma (2003), vo vSeobecnosti prijimana ako
dovod cyklov v ekonomike.

Revidované data indexu priemyselnej produkcie ziskane z Eurostatu sa vyvija-
ju takmer identicky ako aktualne data z Real Time databazy ECB, preto budeme
d’alej pokracovat iba s aktualnymi datami. Zdroje dat su sezédnne ocistené, uprave-
né na pracovné dni a Casova rada je v mesacnych intervaloch, vyuZijeme znova iba
udaje pre treti, Siesty, deviaty a dvanasty mesiac, aby sme dosiahli Stvrtro¢ny in-
terval.

Pre vypoCet potencidlnych hodndét vyuzZijeme Hodrick-Prescottov filter
s vyhladzovacim parametrom A=1600, rovnako ako Sauer, Sturm (2003) a Fendel
(2006).

Medzera ESI

Sauer a Sturm (2003) vyuZzivaju v modeloch Ukazovatel ekonomickej nalady
(ESI), ktory odraza postoje a nalady vyrobcov a spotrebitel'ov na zaklade individu-
alnych postojov v priemysle, sluzbach, spotrebe, stavitel'stve a maloobchode. Vy-

10 Non-accelerating inflation rate of unemployment

11 QOrganizdcia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (z angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development)

12 Tieto krajiny nie su ¢lenmi OECD. S organizaciou iba spolupracuju, rovnako ako vsetky ¢lenské
krajiny EU a Eurépskej komisie.

13 Cyprus a Malta su ¢lenmi od roku 2008, LotySsko od roku 2014 a Litva od roku 2015.
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jadreny je v indexovych datach, kde zaklad je priemerna hodnota, nie je pre to po-
trebné od tejto hodnoty odratavat hodnotu potencidlnu, ale na vypocet medzery
postaci odcitat od indexu konStantu sto.

Udaje ESI pochadzajti z AMECO databazy Eurépskej komisie, kde st tidaje pre
Eurozénu s meniacim sa poCtom clenov, neobsahuju vsak tidaje samostatne pre
Irsko.

Regresna analyza

Tato podkapitola sa venuje odhadom modelov na zaklade vstupnych tdajov uve-
denych v predchadzajucej casti a hl'ada ekonometricky model, ktory ¢o najpresnej-
Sie charakterizuje monetarnu politiku Eurépskej centralnej banky.

Postupne odhadneme modely vychadzajlice zex-post dat, real-time dat aj
forward-looking model vychadzajici zocakavanej inflacie aodhadov budu-
cej medzere vystupu, pre data medzery HDP, medzery nezamestnanosti, indexu
priemyselnej produkcie a ESI.

Pre index priemyselnej produkcie udaje o oCakavanych hodnotach nemame
areal-time data sa prakticky zhoduju s vyvojom revidovanych dat. Z tohto dovodu
tieto dva modely vynechame.

ESI hodnoty odzrkadl'ujui aktualnu situaciu na trhu aj s o¢akdvaniami buduce-
ho vyvoja v najbliZsich jeden aZ dvoch mesiacoch (Sauer a Sturm, 2003), stoji teda
na pomedzi real-time a kratkodobého forward-looking modelu.

V regresnej analyze budeme vychadzat' z rovnice:

it:l[;0+181nt+182yt+£t (7)

kde it je zavisla premenna Eonia v Case t, Bo je konStanta rovnovaznej drokovej
miery, B1 je koeficient vahy pre inflacnil medzeru, m; je inflacia (resp. odhadovana
inflacia) v ¢ase t, 32 je koeficient vahy pre medzeru vystupu, y: je hodnota medzere
vystupu (resp. odhadovana medzera vystupu) v case t.

Pre odhad parametrov konsStanty, medzery inflacie a medzery vystupu vyuzi-
jeme Metdédou najmensich Stvorcov. Vysledky odhadnutych parametrov moézZeme
vidiet v tabul'ke ¢. 1.
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Odhady parametrov metédou OLS

Pouzity model Konstanta l\./led’ze.ra Mfedzera Adj. R2
inflacie vystupu
2,2271%%* -0,151* 0,730%**
Produkt ex-post (0,058) (0,082) (0,034) 0,909
. 1,562%** 0,103 0,480***
Produkt real-time (0,069) (0,084) (0,024) 0,894
Produkt forward- 2,950%** 2,84.3%** 0,239 0326
looking (0,274) (0,625) (0,235) ’
Nezamestnanost ex- 2,879%** 0,139 1,488*** 0764
post (0,111) (0,124) (0,124) ’
Nezamestnanost real- 3,177%** 0,184 1,126*** 0803
time (0,113) (0,114) (0,082) ’
Nezamestnanost’ 2,988%** 0,053 0,989*** 0734
forward-looking (0,149) (0,470) (0,101) ’
2,080%** 0,859*** 0,046
IPP ex-post (0,176) (0,261) (0,084) 0,255
. 2,152%** 0,686*** 0,060%**
ESI real-time (0,157) (0,195) (0,017) 0,328

Udaje v zatvorkach predstavuji hodnoty smerodajnej chyby daného parametra, Adj. R oznaluje
adjustovany koeficient determinacie.

* [*E [Fx% gznacuju Statistickd vyznamnost parametra na hladine vyznamnosti 10%, 5%, a 1%.
Udaje st zaokruihlené na tri desatinné miesta.

Na zaklade adjustovaného koeficientu determinacie vychadza najlepSie model vyu-
Zivajuci ex-post data medzery produktu a spolu s real-time modelom s produkto-
vou medzerou, dosahuje adjustovaného koeficientu determinacie priblizne 0,9
(model teda vysvetl'uje 90% variability zavislej premenne;j). Statisticky vyznamné
parametre (pre hladinu vyznamnosti 5%) vysli iba pri modeloch vyuZivajtcich
udaje ESI, ktoré vSak nevysvetlia viac ako 40% variability zavislej premennej.

Pre stabiliza¢nii monetarnu politiku plati pravidlo, Ze koeficient medzery in-
flacie musi byt vacsi ako jeden, v opacnom pripade pri rastuicej inflacii klesa realna
urokova miera. Jediny model, pri ktorom je tato podmienka splnena, je forward-
looking model s medzerou produktu.

V d’alSich modeloch zohl'adnime aj averziu ECB k razovym zmendm urokovej
sadzby pomocou vyhladzovacieho parametra. Tato modifikacia si vyZaduje neline-
arny model, preto budeme vychadzat z metédy Non-linear least squares (NLS)
arovnice:

it = (1_:0)130 +(1—,0)(,317Tt +:32yt) P it—l & (8)

kde p je vyhladzovaci parameter.
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Odhady parametrov metédou NLS

Pouzity model | KonStanta l\_/[ed,ze_r a Mfedzera Vyhladzovaci Adj R?
inflacie | vystupu parameter
2,160*** -0,082 | 0,782%** 0,575%**
Produkt ex-post (0,074) (0,106) (0,044) (0,048) 0,975
. 1,434%** 0,168 | 0,534*** 0,598***
Produkt real-time (0,086) (0,104) (0,031) (0,043) 0,976
Produkt forward- 2,382%** 4,903*** 3,198*** 0,917 %** 0966
looking (0,719) (1,713) (1,156) (0,027) ’
Nezamestnanost 2,516*** 0,836* 1,297*** 0,856%** 0941
ex-post (0,429) (0,561) (0,444) (0,067) ’
Nezamestnanost 2,881*** 0,746* 1,044*** 0,819*** 0941
real-time (0,368) (0,431) (0,252) (0,071) ’
Nezamestnanost 3,47 2%** 2,442%* 0,938*** 0,803*** 0956
forward-looking (0,340) (1,197) (0,210) (0,048) ’
1,294 -1,496 1,889* 0,94 7***
IPP ex-post 0910) | (1,780)| (1.121) (0,030)| %9°7
. 1,685%** 0,924** | 0,342*** 0,902%**
ESIreal-time (0300) | (0,353)| (0,072) (0,020) | 9980

Udaje v zatvorkach predstavuji hodnoty smerodajnej chyby daného parametra, Adj. R oznaluje
adjustovany koeficient determinacie.
* [*E [FxE gznacCuju Statistickd vyznamnost parametra na hladine vyznamnosti 10%, 5%, a 1%.

Udaje st zaokruhlené na tri desatinné miesta.

Po pridani vyhladzovacieho parametru do Taylorového pravidla vidime, Ze tento
parameter je vzdy Statisticky vyznamny a adjustovany koeficient determinacie do-
sahuje hodnét od 0,94 vyssie.

Statisticky vyznamné parametre (pre hladinu vyznamnosti 5%) obsahujt
forward-looking modely a real-time ESI model, avsak iba forward-looking modely
spifiaju kritérium pre stabilizaéna politiku.

Naprie¢ odhadnutymi modelmi vidime znacné rozdiely vo vel'kosti jednotli-
vych parametrov aj v ich Statistickej vyznamnosti. Tato skuto¢nost nam hovori
o doleZitosti vhodného vyberu vstupnych udajov.

Vzhl'adom na fakt, Ze pri forward-looking modeloch sme vychadzali zo zjed-
noduSeného vypoctu medzery vystupu, ked' sme porovnavali nerevidované data
ocakavanych hodndt s revidovanymi potencidlnymi hodnotami, pre nasSe dalSie
vypocty budeme vychadzat' iba z modelov, ktoré tento nedostatok neobsahuju.

Vypocet poZadovanych urokovych sadzieb

V tejto podkapitole sa zameriame na poZadované urokové sadzby, ktoré by prefe-
rovali jednotlivé Clenské krajiny, keby neboli podriadené jednotnej monetdrnej
politike ECB, vypocitané na zaklade Taylorového pravidla.
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PoZadované urokové sadzby vypocitame dosadenim udajov jednotlivych kra-
jin do modelov odhadnutych pre Eurozénu ako celok.

Pri vypocet na zaklade real-time ESI modelul4, bude rovnica pre vypocet po-
Zadovanej sadzby vyzerat nasledovne:

9)
i, =(1-0,902)* 1685+ (1—0,902) * (0,924* (77, - 2) +(0,342* ESI, ) + 0,902*1  _,

kde ijt je poZadovana urokova sadzba Statu j, v Case t, mj je aktuadlna miera medzi-
rocnej inflacie Statu j, v Case t, ESIjt je hodnota Ukazovatela ekonomickej nalady
pre krajinu j, vcase t aij+1 je poZadovana urokova sadzba krajiny j,
v predchadzajicom obdobi.

Pri vypocte poZadovanej urokovej sadzby s vyuzitim vyhladzovacieho para-
metra sa vychadza z uZ vypocitanej pozadovanej urokovej sadzby v minulom ob-
dobi, z toho dévodu je nutné sadzby v prvom obdobi vypocitat’ inym algoritmom.
Podobne ako Quint (2014) poZadované sadzby v prvom obdobi vyratame pomocou
modelu, ktory neobsahuje vyhladzovaci parameter, vtomto pripade real-time mo-
del ktory tiez vychadza z hodnét ES], je tvar rovnice nasledovny:

i, =2152+0686* (77, —2)+0,060* ESI, (10)

Takto vypocitané prvé hodnoty vSak budeme aplikovat uz na obdobie dva roky
pred vstupom danej krajiny do Eurozoény, a to z dovodu, aby sme sa vyhli skokovej
zmene pri prechode z jedného typu modelu na druhy. Vysledné hodnoty st zobra-
zené v obrazku ¢. 1.

14 Pre vypocet pozadovanej irokovej sadzby frska chybaju tidaje ESI.
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Eonia.
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Podla obrazka €. 2 mdZeme povedat, Ze najpresnejSie kopiruje sadzbu Eonia real-
time ESI model. Toto tvrdenie potvrdzuje aj adjustovany koeficient determindcie,
Statisticky vyznamné koeficienty a parameter medzery inflacie najblizSie
k splneniu stabiliza¢nej podmienky. Z tychto dovodov budeme v d'alSich vypo-
Ctoch prevazne pracovat prave s tymto modelom.

Vyvoj medzery pozadovanych arokovych sadzieb

Po vzore Quinta (2014) vypocitame menetarny stres ako rozdiel medzi Eoniou a
vypocitanou pozZadovanou sadzbou. Pod pojmom monetarny stres budeme rozu-
miet vel'kost nestuladu medzi poZadovanou sadzbou aturoviiou sadzby Eonia
v danom obdobi.

S,, = Eonia, —i;, (11)

kde S;: je monetarny stres krajiny j, v obdobi t a Eonia¢ je Groven sadzby Eonia
v Case t. Vysledky su zobrazené v obrazku ¢. 2.
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Pre zistenie vyvoja monetarneho suladu poZadovanych urokovych sadzieb
v Eurozdéne, vypocitame smerodajni odchylku medzery poZadovanej sadzby pre
Eurozonu (SOMPS):

(12)

kde i, je priemerna pozadovana sadzba v danom obdobf a n je pocet ¢lenov Euro-

z6ny v danom obdobi.

Quint (2014) a Moons a Van Poeck (2005) vychadzali zo smerodajnej odchyl-
ky pozadovanych drokovych sadzieb od sadzby Eonia, ale tento pristup nezachyta-
va konvergenciu poZadovanych sadzieb priamo a zavisi aj od mozZnosti monetarne;j
politiky. Pri takomto postupe by sme napriklad vypocitali zvySeni smerodajnu
odchylku pocas recesie vroku 2009. ZvySenda hodnota by vSak vychadzala
z poZziadaviek jednotlivych krajin na zapornud urokovu mieru a nie zo zvySenej he-
terogenity napriec jednotlivymi krajinami.

S postupnym pribtiidanim novych €lenov v menovej Unii, je predpoklad zvyse-
nej urovne monetarneho stresu. Z toho dévodu vypocitame taktieZ vazenu smero-
dajnu odchylku medzery poZadovanej sadzby pre Eurozénu (VSMPS), pre zohl'ad-
nenie podielu HDP jednotlivych krajin na vypocitanej hodnote:

Zvj,t (ij,t _it)2
VSOMPS= 1= (13)

n
DV
=t

kde vj predstavuju podiel krajiny j na realnom HDP Eurozény v Case t.
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Pri pohl'ade na obrazok ¢. 1 mézeme povedat, Ze poZadované sadzby nie s homo-
génne a dosahuju v niektorych pripadoch rozdiel az 6 percentualnych bodov. Da sa
teda povedat, Ze jednotna monetarna politika nemo6Ze vyhovovat vSetkym kraji-
nam sucasne.

Z pohl'adu na obrazok ¢. 2 vidime, Ze monetarna politika pre periférne kraji-
ny!> bola na zaciatku prili§ expanzivna az do vypuknutia financ¢nej krizy v roku
2009, vtedy sa trend otocCil a monetarna politika pre tieto krajiny zacala byt res-
triktivna. Naproti tomu, vyvoj nemeckych preferencii urokovych sadzieb (graf ¢. 1)
dosahoval v obdobi rokov 2003 aZ 2006 zaporné hodnoty a momentalne su jeho
poziadavky na trokovu sadzbu jedny z najvyssich v Eurozéne (priblizne 2%).

VSeobecne sa da povedat, Ze finan¢na kriza v roku 2009 zniZila poZadované
sadzby napriec¢ vSetkymi krajinami a v tomto obdobi bola medzera poZadovanych
urokovych sadzieb v Eurozéne najnizZsia, co potvrdzuje aj obrazok ¢. 3.

Vazena smerodajna odchylka medzery poZadovanej urokovej sadzby
momentalne dosahuje len o niec¢o vyssie hodnoty ako pri vzniku monetarnej tnie,
avSak nedosahuje urovne medzi rokmi 2003 aZ 2006 kedy boli tieto hodnoty
takmer dvojnasobné.

Z vypocitanej hodnoty monetarneho stresu uré¢ime smerodajnt odchylku po-
Zadovanych urokovych sadzieb pre jednotlivé clenské krajiny (SOMS). Tak zistime,
do akej miery, vyhovovala ¢lenskym krajindm jednotna trokova sadzba pocas ich
Clenstva v Eurozéne (Moons a Van Poeck, 2005).
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Smerodajna odchylka monetarneho stresu pre jednotlivé krajiny pocas ich ¢lenstva v Eurozone.

15 Medzi periférne krajiny moZeme zaradit Portugalsko, Taliansko, Irsko, Grécko a Spanielsko
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Z pohladu na graf vidime, Ze Esténsko aLotySsko zaZziva pocas svojej ucasti
v Eurozéne najvyssiu mieru monetarneho stresu. Okrem tychto dvoch, pomerne
novych, ¢lenskych krajin, najvysSiu uroven stresu zazivaju Nemecko a Grécko, kto-
rych poZadované urokové sadzby sa vyvijali inverzne.

Pre porovnanie vystupov modelov vyuZivajucich medzeru produkcie, neza-
mestnanosti a ESI, uvedieme podl'a nich vypocitané hodnoty vyvoja vaZenej sme-
rodajnej odchylky medzery poZadovanych sadzieb pre Eurozénu, aj smerodajnu
odchylku monetarneho stresu pocas ich ¢lenstva v menovej tnii.
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Vyvoj rozdielov v pozadovanych tirokovych sadzbach. Model ESI graf neobsahuje tidaje o frsku,
model nezamestnanosti zas neobsahuje tidaje o Cypre a Malte.

Smerodajna odchylka

B Produkt ex-post M ESI real-time Nezamestnanost ex-post

Smerodajna odchylka monetarneho stresu pre jednotlivé krajiny pocas ich ¢lenstva v Eurozoéne.
Model ESI graf neobsahuje tidaje o Irsku, model nezamestnanosti zas neobsahuje tidaje o Cypre
a Malte.
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Aktualne pozadované tirokové sadzby (%)

ESI real-time Produkt ex-post Nezamest. ex-post
2015 Q1 2014 Q4 2014 Q4
Malta 2,50 | Estonsko 1,93 | Nemecko 2,78
Estonsko 2,14 | Malta 1,56 | LotySsko 2,50
LotySsko 2,14 | LotySsko 1,19 | Luxembursko 2,40
Nemecko 2,04 | Irsko 1,09 | Slovensko 2,27
Litva 1,61 | Nemecko 0,91 | Finsko 1,68
Belgicko 0,76 | Belgicko 0,67 | Belgicko 1,51
Rakusko 0,67 | Rakusko 0,67 | Rakusko 1,22
Finsko 0,39 | Luxembursko 0,40 | Francuzsko 1,20
Slovinsko 0,12 | Holandsko 0,23 | Estonsko 1,06
Holandsko 0,01 | Slovinsko 0,18 | Eonia -0,05
Eonia -0,05 | Francuzsko 0,14 | Holandsko -0,33
Slovensko -0,07 | Slovensko 0,09 | Slovinsko -0,91
Spanielsko -0,14 | Eonia -0,05 | frsko -1,51
Taliansko -0,24 | Finsko -0,29 | Portugalsko -1,64
Francuzsko -0,37 | Taliansko -0,75 | Taliansko -2,51
Luxembursko | -1,05 | Portugalsko -1,17 §panielsko -5,54
Portugalsko -1,49 | Spanielsko -1,20 | Grécko -9,09
Cyprus -1,61 | Cyprus -1,33
Grécko -2,72 | Grécko -3,12

Odhadnuté monetarne pravidla nam poskytuju rézne vysledky pri vyuziti odlis-
nych indikdtorovo medzery vystupu. Smerodajnd odchylka monetarneho stresu
pre Spanielsko dosahuje pri vyuZiti medzery nezamestnanosti aZ trojnasobné hod-
noty oproti zvySnym dvom modelom. Pre Grécko sa aktualna pozadovana arokova
sadzba zas odlisuj aZ o vySe 6 percentudlnych bodov.

Z tabulky ¢. 3 mdéZeme vidiet, Ze poZadované sadzby sa pohybuju priblizne
v rozmedzi 5 percentualnych bodov (pre model nezamestnanosti je to az skoro 12
percentudlnych bodov).

Ciastkovy zaver

Pri vyuzivani Taylorového pravidla pre charakterizovanie menovopolitickych pre-
ferencii, na zdklade odhadnutych parametrov, je podstatné zvolit spravne vstupné
hodnoty. Ako sme ukazali v tejto kapitole, odhadnuté parametre Taylorového pra-
vidla sa liSia vo vel'kosti aj Statistickej vyznamnosti v zavislosti od pouZitych indi-
katorov hospodarskeho cyklu, od ¢asu v ktorom boli tieto data uverejnené aj od
toho, ¢i boli vystupom aktualneho stavu ekonomiky alebo boli predikované.

Vo vSeobecnosti sa da povedat, Ze Taylorovo pravidlo zaloZené na nerevido-
vanych a o¢akavanych vstupnych datach je vhodnejsie.
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Z pohl'adu indikatorov hospodarskeho cyklu sa javia ako najvhodnejsie udaje
Ukazovatel'a ekonomickej nalady, ktory stoji na pomedzi real-time a kratkodobého
forward-looking modelu. Tento indikator nam podava informacie o stave hospo-
darskeho cyklu bez nutnosti jeho porovnania s potencialnymi hodnotami.

PoZadované urokové sadzby jednotlivych clenskych krajin heterogénny cha-
rakter a prevaZzne sa nezhoduju s vyhlasovanymi sadzbami ECB. Jednotna mone-
tarna politika teda nevyhovuje vSetkym ¢lenom suicasne. Podl'a nami odhadnutych
pozadovanych sadzieb, Estonsku a LotySsku, pocas ich kratkeho clenstva
v monetarnej Unii, jednotné sadzby nevyhovuju v najvacsej miere. Spomedzi dlho-
dobych c¢lenov Eurozény su to Nemecko a Grécko, ktorym dlhodobo avo velkej
miere nesedia vyhlasované sadzby. Naopak jednotna sadzba najviac vyhovuje
Francuzsku, Taliansku, Luxembursku, Holandsku a Slovensku.

Na zaklade naSich vypoctov, mbéZeme povedat, Ze rozdiely v poZadovanych
sadzbach jednotlivych krajin s mierne vysSie, ako pri vzniku menovej unie. Tieto
hodnoty vsak boli medzi rokmi 2003 aZ 2006 na podstatne vysSej Urovni.
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V tejto kapitole si spomenieme nedokonalosti nasho postupu a tiez aj vhodné mo-
difikacie, ktorym sme sa v empirickej Casti nevenovali.

Vseobecne prijimany nazor, Ze jednotna urokova sadzba vyhlasovana Eurdp-
skou centralnou bankou nevyhovuje kazdej ¢lenskej krajine sme potvrdili aj v na-
Sej praci.

V empirickej casti tejto prace, pri real-time a forward-looking modeloch, by
bolo vhodné vychadzat zinformacii o potencidlnom produkte, ktoré boli v dany
moment k dispozicii. Nami pouzité data vychadzaju z revidovanych udajov (model
vyuzivajuci ESI nebol tymto nedostatkom postihnuty), ¢o nasledne skresl'uje vy-
stupné udaje. Ako vhodnejSia alternativa sa ukazuje dopocitanie potencialneho
produktu, s vyuzitim nerevidovanych udajov, pomocou Cobb-Douglasovej pro-
duk¢nej funkecie, ¢o by vSak prekrocilo dany rozsah tejto prace.

TaktieZ chybajice udaje v databazach vstupnych indikatorov zniZili vypove-
daciu schopnost, pre aplikdciu odhadnutého modelu na jednotlivé krajiny (pri vy-
chadzani z udajov ESI a NAIRU), ale aj v pripade odhadov parametrov modelov
vychadzajicich z medzery nezamestnanosti.

V praci sme sa venovali aj konvergencii ¢lenskych krajin k ekonomicky homo-
génnej oblasti, kde je vhodnejSie zamerat sa na zmeranie zladenosti hospodar-
skych cyklov, ako posudzovat rozptyl poZzadovanych trokovych sadieb. Aj napriek
tomu nam moZu pozadované urokové sadzby podat urCity obraz o konvergencii
monetarnych preferencii jednotlivych ¢lenskych krajin.

Tobias, Blattner a Margaritov (2010) ani po odhadnuti monetarnych pravidiel,
pozostavajucich z 37 indikatorov inflacie a 90 indikatorov ekonomickej aktivity,
nevycerpali vSetky moZnosti aplikdcie a modifikacie Tayloroveho pravidla. To mo-
Ze byt rozsirené o d'alSie vstupné indikatory ako napriklad arokové sadzby vyhla-
sované inou centralnou bankou (Beckmann, Belke a Dreger, 2015), pripadne vyvo-
jom na devizovych trhoch, akciovych trhov a cien nehnutelnosti (Castro, 2008).

PokrocilejSie nelinearne modely, vychadzajice z Taylorového pravidla, nam
moZu podat podrobnejSie informacie o monetarnej politike ECB, ako napriklad ¢i
je reakcia na zmeny vyvoja sledovanych indikatorov odliSna pocas réznych faz
hospodarskeho cyklu (Beckmann, Belke a Dreger, 2015), pripadne ¢i existuje urci-
ty rozsah hodnét daného indikatora, pre ktory by centralna banka na jeho vyvoj
nereagovala (Castro, 2008). Prave nelinearne modely by mohli byt spravne rieSe-
nie pri charakterizovani politiky ECB.
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Taylorove pravidlo a jeho modifikacie sa stali obl'ibenym nastrojom pre spatné
hodnotenie centralnych bank. Vela Studii sa zaoberalo aplikaciou Taylorového
pravidla na monetarnu politiku Eur6pskej centralnej banky, kde pomocou odhadov
parametrov sa autori snazili zistit menovopolitické preferencie ECB. Na zaklade
zistenych parametrov mohli zistit, do akej miery reaguje centralna banka na zme-
ny vstupnych ekonomickych indikatorov, teda inflacie a medzery vystupu.

Podstatnou sucastou regresnej analyzy Taylorovych pravidiel, je vhodna vol'-
ba vstupnych indikatorov. Problémom sd hlavne hodnoty medzery vystupu, ktoré
vacsSinou vychadzaju z odhadov potencialnych hodn6t. To so sebou nesie znacné
riziko nespravneho vypoctu. Pri spatnom odhadovani parametrov je déleZité vy-
chadzat z idajov, ktoré mali monetdrne autority k dispozicii v Case prevadzania
monetarnej politiky.

Modifikacie Taylorového pravidla ndm pomahaju lepSie pochopit reakcie ECB.
Do modelu pridané vstupné udaje z minulého vyvoja urokovej sadzby, urokové
sadzby vyhlasované inymi centralnymi bankami, alebo tdaje z devizovych a akcio-
vych trhov, pripadne z vyvoja cien nehnutelnosti, m6zu zvysit vypovedaciu hodno-
tu.

Nahradenie jednoduchého linearneho pravidla zloZitejSim nelinearnym mode-
lom, prinasa d’alSie moZnosti pochopenia monetarnej politiky. Takyto pristup by
mohol byt vhodnejsim rieSenim ako klasické Taylorove pravidlo.

Pri spravnej Specifikacii modelu je teda moZné monetarnu politiku ECB apli-
kovat' na ekonomické indikatory jednotlivych Clenskych krajin, pre zistenie ich
pozadovanych urokovych sadzieb. Na zaklade porovnania tychto pozadovanych
sadzieb zistujeme, Ze jednotna Urokova sadzba vyhlasovana ECB nie je vhodna pre
vSetkych ¢lenov menovej Unie a poZadované sadzby sa vyvijaju heterogénne.

V empirickej ¢asti prace sme porovnavali vypovedacie schopnosti Taylorové-
ho pravidla pri vyuzZiti r6znych vstupnych indikatorov. Vysledky regresnej analyzy
sa znacne liSia v odhadnutych parametroch aj vich Statistickej vyznamnosti. Mo6-
Zeme teda tvrdit, Ze vol'ba vstupnych tidajov hra podstatnt rolu pri spravnej Speci-
fikacii modelu.

Za najvhodnejsi, z testovanych modelov, m6zZeme urcit model vychadzajuci
z dat HICP a ESI. Udaje ESI sa javili ako vhodné uZ pred regresnou analyzou, preto-
Ze maju vypovedaciu schopnost o faze hospodarskeho cyklu bez nutnosti porov-
navania s potencidlnymi hodnotami, nie st revidované a zohl'adiiujui aktualny stav
aj s vyhl'adom na jeden aZ dva mesiace dopredu.

Ako sme uZ spomenuli, jednotna monetarna politika ECB nevyhovuje vSetkym
Clenskym krajindm. Pocas Clenstva v Eurozéne na tento fakt najviac doplacaju kra-
jiny Estonsko, LotySsko, Nemecko a Grécko. Prave inverzné poziadavky Nemecka
a Grécka najviac prispievaju dlhodobému nesuladu krajin s vyhlasovanou troko-
vou sadzbou. Naopak jednotna sadzba dlhodobo najviac vyhovuje Francizsku, Ta-
liansku, Luxembursku, Holandsku a Slovensku.
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Aktualne (prvy kvartal 2015) pri sadzbe Eonia na drovni -0,05% najviac vy-
hovuje dana sadzba Slovensku (-0,07%), Holandsku (0,01%), Spanielsku (-0,14%)
a Slovinsku (0,12%). Dana sadzba je priliS expanzivna pre Maltu (2,50%), Esténsko
(2,14%), Lotyssko (2,14%) a Nemecko (2,04%) a naopak restriktivna hlavne pre
Grécko (-2,72%).
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Vstupné data pre regresnu analyzu
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Vstupné data pre regresnu analyzu

HDP Nezam. Nezam.

Obdobie HDP HDP forward- | Potencialn | forward- ex-
ex-postl® | real-timel? | looking y HDP1? looking

18 20 post?!
1999Q1 | 1937342,8| 2010578,44 2,23 | 1948682,89 10,34 9,69
1999Q2 | 1950281,0 | 2024684,51 2,42 | 1948682,89 9,94 9,49
1999Q3 | 1971561,1 | 2046874,19 2,83 | 1948682,89 9,66 9,23
1999Q4 | 1996033,8 | 2071453,39 3,06| 1948682,89 9,05 8,98
2000Q1|2019288,6 | 2096450,11 3,25| 1994101,31 8,78 8,77
2000Q2 | 2038161,5| 2115892,04 3,36| 1994101,31 8,52 8,51
2000Q3| 2047927,9| 2125600,59 3,07 | 1994101,31 8,50 8,32
2000Q4 | 2063002,7 | 2141468,27 2,70 | 1994101,31 8,37 8,06
2001Q1|2131282,9| 2161160,85 2,36 | 2087416,78 8,34 7,94
2001Q2| 2132363,2 | 2162885,64 1,98 | 2087416,78 8,19 7,93
2001Q3| 2133220,5| 2164483,44 1,24 | 2087416,78 8,57 7,95
2001Q4 | 2135772,8| 2167537,45 1,67 | 2087416,78 8,64 8,03
2002Q1| 2140258,3| 2171369,00 2,36 | 2129368,21 8,36 8,07
2002Q2| 2151072,5| 2182720,16 2,45| 2129368,21 8,17 8,23
2002Q3| 2158487,4 | 2190474,34 1,70 | 2129368,21 8,34 8,40
2002Q4 | 2159412,3| 2192334,19 1,54 | 2129368,21 8,41 8,53
2003Q1| 2154386,1| 2187480,75 1,30 | 2169533,95 8,86 8,70
2003Q2| 2156269,3| 2189231,93 1,20 | 2169533,95 8,91 8,78
2003Q3| 2167205,2| 2200459,06 1,60 | 2169533,95 8,83 8,78
2003Q4 | 2183320,0| 2217205,61 1,97 | 2169533,95 8,72 8,87
2004Q1| 2193785,7 | 2227755,82 1,97 | 2210171,76 8,64 8,99
2004Q2 | 2206001,7 | 2240160,32 2,06| 2210171,76 8,67 8,90
2004Q3 1| 2212974,5| 2247851,01 1,96 | 2210171,76 8,73 8,95
2004Q4 | 2220410,5| 2255989,78 1,87 | 2210171,76 8,72 8,94

16 V stalych cenach (2010) v miliénoch EUR. Zdroj: Eurostat.
17V stalych cenach (2010) v miliénoch EUR. Zdroj: Real Time Database, ECB.

18 Medziro¢ny rast od rovnakého obdiaba v minulom roku v %. Zdroj: Survey of Professional Fore-

casters, ECB.

19V stalych cenach (2010) v miliénoch EUR. Zdroj: AMECO Database.
20 Udaje st vyjadrené v %. Zdroj: Survey of Professional Forecasters, ECB.

21 Udaje st vyjadrené v %. Zdroj: Eurostat.
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2005Q1| 2223502,3 | 2258459,93 1,87 | 2248678,86 8,73 8,89
2005Q2| 2238685,4 | 2274343,52 1,64 | 2248678,86 8,71 8,96
2005Q3| 2254066,8| 2290771,65 1,69 | 2248678,86 8,46 8,87
2005Q4 | 2267182,3 | 2305213,43 1,91 | 2248678,86 8,05 8,75
2006Q1| 2287854,2 | 2324524,51 2,19 | 2287658,77 7,98 8,52
2006Q2| 2312989,7 | 2352010,55 2,00| 2287658,77 7,72 8,25
2006Q3| 2327008,6 | 2366523,81 2,02 | 2287658,77 7,58 8,10
2006Q4 | 2351991,3 | 2392232,15 2,06 | 2287658,77 7,39 7,78
2007Q1| 2378461,4| 2410929,19 2,18 | 2327064,39 7,03 7,53
2007Q2| 2393424,9| 2424728,89 2,38| 2327064,39 6,76 7,39
2007Q3| 2404247,9| 2436914,95 2,11| 2327064,39 6,72 7,30
2007Q4 | 2414926,9 | 2448142,71 1,72 | 2327064,39 7,15 7,20
2008Q1| 2437973,0| 2464506,26 1,36 | 2373416,26 7,16 7,07
2008Q2| 2427737,8| 2454849,39 0,88| 2373416,26 7,36 7,34
2008Q3| 2414297,2| 2440644,09 0,12| 2373416,26 8,07 7,44
2008Q4 | 2370394,9| 2396386,22 -1,78| 2373416,26 9,10 7,94
2009Q1| 2318520,3 | 2328699,05 -1,98 | 2402985,84 10,26 8,83
2009Q2| 2314125,9| 2322197,95 -0,40| 2402985,84 10,86 9,15
2009Q3| 2321767,4| 2329423,06 1,17 | 2402985,84 10,64 9,42
2009Q4 | 2333024,5| 2339965,27 1,23 | 2402985,84 10,71 9,52
2010Q1| 2342229,7| 2351310,11 1,43 | 2418072,96 10,44 9,47
2010Q2| 2365958,7 | 2375014,12 1,36 | 2418072,96 10,20 9,44
2010Q3| 2375674,2 | 2382511,80 1,35| 2418072,96 10,01 9,45
2010Q4 | 2386693,3 | 2394834,01 1,44 | 2418072,96 9,89 9,34
2011Q1| 2412527,5| 2416843,53 1,61 | 2439036,48 9,63 9,10
2011Q2| 2413006,4 | 2417376,60 1,50| 2439036,48 9,59 9,13
2011Q3| 2411916,7 | 2417310,99 0,68| 2439036,48 9,98 9,50
2011Q4 | 2404414,0| 2410606,79 0,07 | 2439036,48 10,65 9,78
2012Q1| 2401932,6 | 2407947,64 0,22 | 2448031,52 11,08 10,03
2012Q2| 2394240,8| 2401907,10 0,09 | 2448031,52 11,31 10,32
2012Q3| 2390916,0 | 2399507,88 0,13 | 2448031,52 11,59 10,47
2012Q4 | 2381156,2 | 2388275,16 0,10 | 2448031,52 12,12 10,76
2013Q1| 2372087,2| 2380265,77 0,39 | 2457527,79 12,34 10,94
2013Q2| 2380386,3 | 2387989,61 0,60 | 2457527,79 12,43 10,96
2013Q3| 2384574,5| 2391464,30 0,91 | 2457527,79 12,03 10,96
2013Q4 | 2391078,0| 2397467,13 1,12 | 2457527,79 11,96 10,83
2014Q1| 2403046,4 | 2404512,37 1,30| 2479652,18 11,67 10,72
2014Q2| 2404635,7 | 2406354,23 1,30| 2479652,18 11,39 10,63
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2014Q3| 2409002,0| 2410236,74 1,03 | 2479652,18 11,29 10,65
2014Q4 | 2416932,1 1,21| 2479652,18 11,15 10,52

Vstupné data pre regresnu analyzu

. Nezam. HICP HICP
Obdobie Eozrzua real- NAZI4RU IPP25 ESI26 real- forward-
time23 time2? | looking?8
1999Q1 2,93 9,79 8,71 92,89 106 1,00 1,46
1999Q2 2,56 9,64 8,71 94,15 105,6 0,90 1,49
1999Q3 2,43 9,44 8,71 95,54 108,3 1,20 1,52
1999Q4 3,04 9,24 8,71 96,67 112,6 1,70 1,64
2000Q1 3,51 9,00 8,47 97,95 117,2 1,90 1,71
2000Q2 4,29 8,76 8,47 98,83 116,9 2,10 1,81
2000Q3 4,59 8,56 8,47 100,42 115,4 2,50 1,82
2000Q4 4,83 8,31 8,47 | 102,28 113,6 2,50 1,67
2001Q1 4,78 8,13 8,35| 100,93 109,5 2,20 1,78
2001Q2 4,54 8,09 8,35| 100,50 105,5 2,80 1,80
2001Q3 3,99 8,13 8,35 99,63 98,1 2,20 1,63
2001Q4 3,34 8,24 8,35 98,36 92,7 2,00 1,74
2002Q1 3,26 8,31 8,29 99,16 98,3 2,50 1,89
2002Q2 3,35 8,47 8,29 99,88 98,5 1,90 1,78
2002Q3 3,32 8,61 8,29 99,78 97,6 2,10 1,81
2002Q4 3,09 8,77 8,29 98,58 93 2,30 1,76
2003Q1 2,75 8,96 8,30 99,50 91,2 2,50 1,57
2003Q2 2,21 9,01 8,30 98,32 93,7 1,90 1,50
2003Q3 2,02 8,99 8,30 98,41 97,6 2,20 1,64
2003Q4 2,06 9,08 8,30| 100,61 99 2,00 1,69
2004Q1 2,01 9,24 8,27| 101,04 99,4 1,70 1,70
2004Q2 2,03 9,17 8,27| 101,98 101,9 2,40 1,78

22 Udaje vyjadrené v %. Zdroj: ECB.
23 Udaje vyjadrené v %. Zdroj: Real Time Database, ECB.

24 Udaje vyjadrené v %. Zdroj: OECD.

25 Index priemyselnej produkcie, 2010=100, Zdroj: Eurostat.

26 Ukazovatel ekonomickej nalady, Zdroj: AMECO Database.

27 Medziro¢ny rast od rovnakého obdiaba v minulom roku v %. Zdroj: Real Time Database, ECB.

28 Medziro¢ny rast od rovnakého obdiaba v minulom roku v %. Zdroj: Survey of Professional Fore-

casters, ECB.
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2004Q3 2,05 9,23 8,27 | 102,04 103 2,10 1,85
2004Q4 2,05 9,17 8,27 | 101,55 101,9 2,40 1,72
2005Q1 2,06 911 8,28| 101,97 99 2,10 1,77
2005Q2 2,06 9,13 8,28| 102,77 98,8 2,10 1,74
2005Q3 2,09 9,03 8,28| 103,90 100,9 2,60 1,79
2005Q4 2,28 8,85 8,28 | 104,79 103,1 2,20 1,89
2006Q1 2,52 8,64 8,24 | 105,96 105,6 2,20 2,13
2006Q2 2,70 8,32 8,24| 107,96 108,6 2,50 2,07
2006Q3 3,04 8,17 8,24 | 108,35 109,9 1,70 2,06
2006Q4 3,50 7,90 8,24| 110,93 111,2 1,90 2,04
2007Q1 3,69 7,62 8,17| 111,10 112,4 1,90 1,97
2007Q2 3,96 7,47 8,17| 111,85 113 1,90 1,96
2007Q3 4,03 7,41 8,17| 112,56 109,3 2,10 1,98
2007Q4 3,88 7,34 8,17| 112,97 105,9 3,10 1,99
2008Q1 4,09 7,23 8,16 | 113,30 103,2 3,60 2,13
2008Q2 4,01 7,50 8,16| 111,69 98,2 4,00 2,40
2008Q3 4,27 7,63 8,16 | 109,23 91,6 3,60 1,95
2008Q4 2,49 8,29 8,16 98,68 73,5 1,60 1,44
2009Q1 1,06 9,21 8,53 91,18 69,3 0,60 1,17
2009Q2 0,70 9,58 8,53 92,54 77,6 -0,10 1,21
2009Q3 0,36 9,92 8,53 95,11 86,8 -0,30 1,29
2009Q4 0,35 10,03 8,53 95,21 94 0,90 1,38
2010Q1 0,35 10,09 8,62 97,88 98,4 1,60 1,43
2010Q2 0,35 10,11 8,62| 100,24 99,8 1,50 1,48
2010Q3 0,45 10,08 8,62| 101,23 104,3 1,90 1,55
2010Q4 0,50 10,01 8,62| 103,51 108,1 2,20 1,79
2011Q1 0,66 9,89 8,68| 103,99 108,3 2,70 1,94
2011Q2 1,12 9,91 8,68| 102,85 106 2,70 1,95
2011Q3 1,01 10,29 8,68| 103,09 95,8 3,00 1,63
2011Q4 0,63 10,61 8,68| 102,06 93,9 2,70 1,66
2012Q1 0,36 11,01 8,66 101,85 95,7 2,70 1,80
2012Q2 0,33 11,34 8,66| 100,86 91,6 2,40 1,76
2012Q3 0,10 11,53 8,66| 100,36 86 2,60 1,86
2012Q4 0,07 11,82 8,66 99,51 88,2 2,20 1,72
2013Q1 0,07 11,98 8,58 | 100,35 90,3 1,70 1,56
2013Q2 0,09 12,02 8,58 | 100,44 91,8 1,60 1,53
2013Q3 0,08 12,00 8,58 | 100,57 97,5 1,10 1,48
2013Q4 0,17 11,82 8,58 | 101,12 100,8 0,80 1,35
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2014Q1| 0,19 11,71 9,05| 100,78 102,9 0,50 1,24
2014Q2| 0,08 11,57 9,05| 100,53 102,4 0,50 1,18
2014Q3| 0,01 11,52 9,05| 100,64| 100,2 0,30 1,07
2014Q4| -0,03 9,05 100,9 -0,20 0,76
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Data pre vypocet pozadovanej urokovej
sadzby

Vysvetlivky:

AT - Rakusko LT - Litva

BE - Belgicko LU -Luxembursko

CY -Cyprus MT - Malta

EE - Estonsko NL - Holandsko

FI - Finsko PT - Portugalsko

FR - Francuzsko SK - Slovensko

DE - Nemecko SI - Slovinsko

IT - Taliansko ES - Spanielsko

LV - LotySsko
Ukazovatel ekonomickej nalady
Obdobie | AT BE CY EE FI FR DE EL IT
1997Q1 97,11 99,1 NA| 98,7| 105,8| 95,2| 100,2| 106,8] 96,8
1997Q2 97,2| 102,6 NA| 97,0 110,0| 101,4| 101,4| 107,5| 103,4
1997Q3 102,1| 106,7 NA| 103,4| 113,4| 104,2| 103,9| 108,2| 107,9
1997Q4 103,0| 110,5 NA| 104,0| 112,4| 108,0| 106,2| 109,9| 109,0
1998Q1 108,8| 1109 NA| 102,0] 109,8| 109,4| 108,2| 106,9| 115,0
1998Q2 110,3| 110,6 NA| 101,0| 107,3| 111,8| 109,7| 107,7| 113,1
1998Q3 104,3| 103,8 NA| 106,8] 98,6| 110,1| 108,5| 106,8| 105,6
1998Q4 99,5| 100,0 NA| 958| 99,1| 104,3| 105,7| 104,5| 105,3
1999Q1 100,0] 99,4 NA| 819 97,5| 101,3| 1059| 106,6| 99,0
1999Q2 96,5| 102,6 NA| 87,1| 102,8| 103,7| 104,7| 107,7| 102,0
1999Q3 107,8| 108,0 NA| 91,2] 102,2| 112,3| 101,8| 107,3| 106,4
1999Q4 106,3| 113,7 NA| 96,1| 104,6| 115,2| 108,5| 113,1| 109,8
2000Q1 109,3| 116,3 NA| 91,3| 111,9| 116,5| 110,2| 1184 | 118,8
2000Q2 114,2| 116,8 NA| 94,2| 111,8| 118,0] 110,9| 1184 | 1188
2000Q3 108,9| 1128 NA| 99,5| 115,2| 116,5| 110,8| 118,5| 115,7
2000Q4 111,1] 111,9 NA| 999 113,5| 116,2| 110,0| 114,2| 114,0
2001Q1 107,7| 107,7 NA| 1052 98,2| 114,7| 102,5| 109,6| 113,5
2001Q2 100,7| 101,5| 116,1| 103,3| 101,8| 106,7| 99,0| 109,7| 108,2
2001Q3 91,7| 93,4| 113,6| 103,5| 882| 97,4| 92,3| 110,2| 1023
2001Q4 91,0| 89,6| 110,2| 99,1| 84,5| 949| 84,6| 101,6] 98,0
2002Q1 95,1 98,7| 110,6| 1119| 97,5| 100,8| 90,4| 104,7| 108,0
2002Q2 97,2| 100,3| 1029| 108,6| 99,2| 102,7| 88,6| 1044 | 103,6
2002Q3 95,5| 97,9| 993| 1125| 96,1| 99,0 89,3| 99,7| 1064
2002Q4 99,2| 958]| 106,7| 108,5| 102,3| 102,5| 81,8]| 102,6| 97,1
2003Q1 91,9| 89,1| 103,6| 1122| 988| 93,6| 84,0 987 998
2003Q2 96,1| 89,6| 104,8| 107,7| 93,6/ 952| 88,0| 100,3] 98,6
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2003Q3 103,4| 97,4| 1109 107,8] 101,0] 97,1 94,2| 101,8] 101,0

2003Q4 103,0| 100,6| 107,0| 103,5| 102,0] 101,3| 95,3| 107,7| 100,1

2004Q1 103,7| 102,8| 104,7| 108,8| 107,3| 106,0| 944| 110,7| 96,3

2004Q2 108,3| 106,1| 105,5| 108,1| 105,5| 106,3| 94,7| 108,4| 103,4

2004Q3 106,5| 108,7| 106,8| 107,6| 105,1| 1089| 96,7| 101,1| 103,3

2004Q4 105,0| 105,0| 106,1| 102,9| 107,6| 109,8] 951| 99,8| 100,5

2005Q1 101,0| 104,2| 106,8| 111,2| 105,2| 1046| 91,9| 1004, 97,6

2005Q2 98,3] 984| 104,0] 110,6| 106,0| 104,3| 93,4| 96,7 96,8

2005Q3 99,4| 98,8| 101,7| 109,2| 108,4| 106,4| 951| 998| 1008

200504 99,4| 105,4| 100,1| 117,3| 105,8| 104,3| 98,0] 100,9| 105,5

2006Q1 106,7| 106,6| 105,1| 113,1| 110,5]| 106,0| 102,1| 104,5| 107,3

2006Q2 110,5| 110,8| 103,3| 115,7| 112,0] 108,0| 104,9| 107,1| 111,4

2006Q3 114,0| 111,7| 100,2| 118,1| 112,5]| 111,6| 104,4| 108,9| 111,5

2006Q4 114,6| 113,2| 108,2| 117,6| 111,8| 111,3| 107,5| 108,3| 110,2

2007Q1 115,0] 112,1| 113,9| 115,6| 114,1| 112,3| 1089 109,6| 111,8

2007Q2 116,7| 116,8| 113,7| 112,0] 113,1| 1149| 111,0| 109,2| 107,8

2007Q3 113,7| 112,4| 1119 104,0| 111,0| 112,2| 106,7| 111,6| 104,6

2007Q4 107,7| 106,7| 108,4| 100,2| 107,2| 111,2] 104,3| 106,9| 102,8

2008Q1 106,8| 106,2| 114,2| 98,1| 103,2| 109,4| 104,3| 104,5| 97,6

2008Q2 100,4| 103,5| 112,1| 93,6 100,7| 101,6| 101,6| 102,0, 98,8

2008Q3 96,1| 96,7| 1110 875 96,0 96,6| 925| 973 949

2008Q4 768| 745| 972 739| 808| 775 759| 832 80,7

2009Q1 70,7 70,2| 87,6| 678 782| 746 71,8 745| 745

2009Q2 743| 787 942| 751| 822| 813] 785| 837| 843

2009Q3 858| 855| 933] 846| 909| 895| 879 862 9272

2009Q4 92,8] 954| 941| 91,8] 985| 980| 939| 866| 97,5

2010Q1 97,2| 1029| 94,7| 957| 103,0| 100,3| 99,2| 828| 102,0

2010Q2 103,5] 100,7| 94,9| 102,6| 1072 99,3| 103,8] 79,3| 102,6

2010Q3 106,1| 107,8| 102,0| 104,5| 108,3| 104,5| 112,3| 81,4| 1019

2010Q4 107,8| 114,1| 97,3| 1090 111,2| 109,3| 117,5| 81,4 105,8

2011Q1 110,1| 1154| 94,5| 111,1| 112,4| 111,5| 116,4| 85,2| 103,8

2011Q2 104,4| 108,6| 92,1| 108,5| 107,6| 108,6| 113,6] 78,2 1021

2011Q3 95,7 993| 86,1| 103,8] 97,0, 97,4| 1045| 787 916

2011Q4 97,5| 949| 86,3| 101,2] 950| 954| 1039| 79,0| 883

2012Q1 99,4 96,5| 839| 103,8] 999| 97,2]| 1043| 790 909

2012Q2 97,5| 90,7| 84,3| 102,7| 954| 93,8| 100,7| 773| 832

2012Q3 90,7| 91,5| 80,1| 100,3] 92,3| 90,2 93,7 793 80,6

2012Q4 93,01 898| 77,3] 101,7| 933 90,0] 96,1 868 84,4

2013Q1 94,6 90,3| 854| 1023] 949, 894| 1000 882 86,0

2013Q2 91,6/ 90,7 803] 100,3| 948| 893| 994| 938 889

2013Q3 96,8| 995| 86,2 102,3] 91,7 94,4| 103,8] 934 96,8

201304 100,9| 102,8| 90,2| 102,7| 975| 96,2| 1058| 91,2 99,6

2014Q1 101,7] 104,6| 93,5| 102,6] 93,6| 972] 107,4| 97,7| 102,8
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2014Q2 99,2] 103,6] 999| 984| 949| 954| 106,3| 104,2| 1028
2014Q3 93,2 99,5| 100,1] 99,6 90,5] 953] 103,5] 993| 99,2
2014Q4 93,4 98,1| 103,2] 101,9| 93,2] 959| 103,4| 99,1 989
2015Q1 94,2| 99,6| 1026 96,4| 94,1 986| 1051| 96,8| 106,1
Zdroj: AMECO Dadabase

Ukazovatel ekonomickej nalady - pokracovanie

Obdobie | LV LT LU MT NL PT SK SI ES
1997Q1 89,5 978| 994 NA| 109,0] 110,1| 956] 103,9| 1081
1997Q2 98,6| 101,3| 108,2 NA| 111,7| 113,4| 104,3| 102,0|] 110,3
1997Q3 100,1| 100,6| 118,0 NA| 112,9| 113,7| 98,7| 100,6| 112,2
1997Q4 98,6 91,7| 1199 NA| 116,5| 115,7| 104,5| 106,9| 1139
1998Q1 99,2| 100,4| 115,5 NA| 113,5] 117,1| 98,2] 99,7| 1144
1998Q2 97,7| 98,7| 1189 NA| 113,3] 114,8| 109,6] 98,1| 116,6
1998Q3 102,2| 94,1| 1116 NA| 112,0] 116,4| 110,5| 94,8 111,7
1998Q4 89,5/ 84,0] 105,2 NA| 107,0] 110,6| 103,4| 87,7| 1139
1999Q1 95,1 859| 97,0 NA| 106,4| 110,0| 77,3| 84,7| 111,7
1999Q2 95,1| 93,9| 1004 NA| 105,2] 109,0] 84,5 89,9 109,3
1999Q3 95,2| 92,6| 1004 NA| 109,1] 109,6] 84,9 100,2| 1123
1999Q4 101,3| 97,2| 116,6 NA| 111,1] 112,1] 101,2] 101,6| 1128
2000Q1 97,7 96,5| 111,5 NA| 114,3] 1153| 94,0| 106,5| 115,0
2000Q2 105,9| 95,5| 111,0 NA| 114,0] 113,2| 101,2| 119,0| 1159
2000Q3 1058 999]| 114,55 NA| 1149 112,1| 1054| 108,9| 1140
2000Q4 110,5| 98,3| 108,6 NA| 112,6| 111,7| 105,5| 110,7| 113,0
2001Q1 1099| 102,6| 107,7 NA| 106,3| 107,7| 94,4| 110,3| 1129
2001Q2 104,8| 97,1 934 NA| 103,5] 113,3| 102,4| 104,6| 110,2
2001Q3 106,6| 98,7| 93,5 NA| 100,2] 104,5| 98,5]| 100,3| 107,2
2001Q4 104,5| 100,7| 86,6 NA| 97,2] 102,5| 100,2] 97,9| 105,5
2002Q1 109,2| 101,1] 91,3 NA| 99,6| 104,3| 1149| 95,2| 1029
2002Q2 105,9| 101,3| 96,5 NA| 98,2] 100,5| 102,4| 105,8| 106,6
2002Q3 107,0| 104,5| 97,6 NA| 950| 96,4| 1089| 105,1| 104,5
2002Q4 107,2| 106,2| 96,5| 108,6| 93,9| 92,0| 104,5| 107,7| 101,7
2003Q1 110,6| 107,8| 98,8| 106,2| 87,4| 88,3| 103,5| 104,7| 103,3
2003Q2 108,2| 104,3| 96,1| 96,4| 86,2 91,6] 109,1| 104,2| 1048
2003Q3 108,3| 103,2| 102,4| 972 87,1 93,6| 105,7| 106,5| 1048
2003Q4 108,0| 106,7| 98,1| 94,0 91,9 959| 999| 103,4| 1064
2004Q1 108,3| 106,8| 103,8| 959| 93,7| 100,1| 107,5| 104,0| 106,7
2004Q2 108,9| 108,7| 114,0f 93,5| 98,0| 101,3| 108,7| 107,7| 1078
2004Q3 109,6| 110,8| 112,8| 100,6| 100,4| 105,6| 111,2| 108,5| 105,6
200404 109,0| 107,2| 101,6| 94,7| 97,7| 100,4| 108,3| 107,4| 105,9
2005Q1 109,2| 108,0| 106,1| 919| 984| 99,1| 108,1| 1058 1054
2005Q2 109,6| 110,4| 101,6| 107,5| 97,2\ 955| 108,7| 104,1| 105,3
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2005Q3 110,3| 113,2] 98,7| 90,1 988| 97,2| 102,4| 1052]| 106,0

200504 111,6 | 114,6| 103,2| 102,5| 104,1] 989| 106,1| 104,5| 107,6

2006Q1 112,1] 113,8| 103,8| 103,4| 108,4| 96,5| 109,5]| 111,1| 103,4

2006Q2 111,6| 116,3| 101,7| 94,2 112,2| 102,0| 113,4| 117,1| 104,5

2006Q3 115,1] 115,3| 102,2| 95,6 115,2] 102,1| 111,5| 117,2] 1059

2006Q4 114,4| 114,2| 109,1| 095,2| 116,2| 103,6| 117,0| 116,1| 107,6

2007Q1 114,4| 116,1| 109,8| 101,1| 117,6| 105,2| 116,6| 117,3| 107,6

2007Q2 1129] 118,1| 112,0| 111,7| 116,2| 105,4| 116,2| 117,4| 1059

2007Q3 110,7| 115,8| 109,8| 117,1| 111,4| 106,5| 113,9] 112,3| 103,5

2007Q4 107,5| 112,1| 108,2| 115,5| 110,8| 105,1| 106,7| 112,7| 100,8

2008Q1 102,7| 107,2| 105,2| 125,0| 109,1| 104,9| 107,0| 111,7| 93,8

2008Q2 95,4| 103,2| 100,5| 101,4| 1056 100,2| 102,6| 1050 86,4

2008Q3 91,9, 969| 96,4| 102,5] 992 95,0/ 103,0| 1052 82,0

2008Q4 799 792 749| 810] 749| 838| 804 788 7372

2009Q1 708, 70,7 74,6| 726| 678 796| 683 699| 737

2009Q2 756| 755 799| 77,6] 735| 816 740 785 822

2009Q3 76,5| 76,7 895| 859| 842 929| 821 888 873

200904 81,7| 832| 992| 101,0f 93,0, 938| 935| 941| 912

2010Q1 91,2, 90,8| 1017 994| 97,0 97,6] 100,2| 950 950

2010Q2 97,2] 94,6| 983| 107,2| 100,2] 94,2| 1004| 99,4| 939

2010Q3 989 993| 92,7| 1049 100,1| 96,8 969| 973| 938

2010Q4 101,2| 107,4| 101,1| 107,3| 1049 948| 1048| 101,5| 93,4

2011Q1 102,4| 106,6| 107,6| 103,4| 110,7| 93,2 994| 102,1| 92,5

2011Q2 102,7| 110,1| 105,5| 97,8| 100,0] 895| 968 998| 973

2011Q3 103,2| 101,4| 102,2| 899| 933| 797 943| 966| 9273

2011Q4 102,2| 101,4] 956| 956| 919| 786 953| 978 911

2012Q1 103,4| 99,7 983| 941| 908 81,1 992| 946| 918

2012Q2 104,2| 100,1| 90,7 945 878| 819| 975| 848 900

2012Q3 1039 990 903| 931, 878| 785| 936| 772 850

2012Q4 104,6| 101,3| 803| 97,0 856| 818| 880| 865| 878

2013Q1 105,0|] 103,7| 79,5| 1009, 872| 831| 91,7 909| 888

2013Q2 103,7| 104,6| 86,0| 103,3] 899| 86,0 853 899 924

2013Q3 102,9| 1051 92,3| 101,31 92,3] 90,7 90,8 92,1| 97,0

2013Q4 104,4| 103,5| 93,0| 1084| 98,4 98,1| 954| 924| 1003

2014Q1 103,9| 105,7| 92,2| 109,0| 100,3| 100,4| 958| 96,9| 1025

2014Q2 103,5| 102,0| 94,3| 107,8| 101,2]| 102,3| 100,4| 103,8| 104,0

2014Q3 1019, 994| 88,4 116,2| 101,2| 101,6| 100,9| 104,4| 104,0

2014Q4 103,0| 101,8] 93,6| 110,6| 103,4| 102,5| 101,3| 104,7| 105,6

2015Q1 103,6| 1049 90,0| 1156 102,6] 103,2] 100,1] 109,7| 109,1

Zdroj: AMECO Dadabase
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HICP

Obdobie | AT BE CY EE FI FR DE EL IT LV

1997M03 1,2 1,3 3,3 7,2 0,7 1,1 1,5 59 2,2 8,5

1997M06 1,0 1,6 2,7 8,5 1,1 1,0 1,5 55 1,6 7,6

1997M09 1,2 1,6 3,2] 10,2 1,6 1,5 1,5 4,9 1,6 7,4

1997M12 1,0 0,9 3,8| 10,9 1,6 1,2 1,3 4,6 1,8 6,4

1998M03 1,0 1,0 1,5| 11,9 1,6 0,8 0,4 4,3 2,0 5,2

1998M06 0,8 1,2 3,3 8,6 1,6 1,1 0,8 4,9 2,0 51

1998M09 0,6 0,8 4,0 7,6 1,4 0,5 0,6 5,0 2,0 3,6

1998M12 0,5 0,7 0,8 5,2 0,8 0,3 0,2 3,7 1,7 2,7

1999M03 0,2 1,3 1,4 3,3 0,9 0,4 0,6 3,0 1,4 2,0

1999M06 0,2 0,7 0,4 2,8 1,2 0,3 0,4 1,5 1,5 1,7

1999M09 0,6 1,3 0,3 2,5 1,4 0,6 0,8 1,3 2,0 2,1

1999M12 1,7 2,1 3,6 3,7 2,2 1,4 1,3 2,3 2,1 3,0

2000M03 1,9 2,5 51 3,2 3,2 1,7 1,4 2,8 2,6 3,1

2000MO06 2,4 3,0 5,2 3,2 3,1 1,9 1,3 2,2 2,7 2,4

2000M09 2,3 4,0 4,5 4,7 3,4 2,3 1,5 3,0 2,5 2,3

2000M12 1,8 3,0 3,7 5,0 2,9 1,7 2,2 3,7 2,7 1,7

2001M03 1,9 2,2 1,5 5,6 2,5 1,4 1,7 3,2 2,0 1,4

2001MO06 2,6 3,0 3,1 6,6 3,0 2,2 2,5 4,5 2,9 3,2

2001M09 2,4 1,9 2,2 5,7 2,6 1,6 1,8 4,0 2,1 3,7

2001M12 1,8 2,0 2,1 4,2 2,3 1,4 1,4 3,5 2,2 3,2

2002M03 1,7 2,5 2,0 4,4 2,6 2,2 1,9 4,4 2,6 3,2

2002MO06 1,5 0,8 2,1 3,8 1,5 1,5 0,8 3,6 2,2 0,9

2002M09 1,6 1,2 3,5 2,6 1,4 1,8 1,1 3,8 2,9 1,0

2002M12 1,7 1,3 3,1 2,7 1,7 2,2 1,2 3,5 2,9 1,5

2003M03 1,9 1,7 6,3 2,2 1,9 2,6 1,3 3,9 2,9 2,2

2003MO06 1,0 1,5 3,7 0,4 1,2 1,9 0,8 3,6 2,9 3,7

2003M09 1,4 1,7 3,3 1,5 1,2 2,3 1,0 3,3 2,9 3,2

2003M12 1,3 1,7 2,2 1,2 1,2 2,4 1,0 3,1 2,5 3,5

2004M03 1,5 1,0 0,1 07, -04 1,9 1,1 2,9 2,3 4,7

2004M06 2,3 2,0 2,4 44| -01 2,7 2,0 3,0 2,4 6,1

2004M09 1,8 1,8 1,8 3,8 0,2 2,2 2,0 2,9 2,2 7,7

2004M12 2,5 1,9 3,9 4,8 0,1 2,3 2,3 3,1 2,4 7,4

2005M03 2,4 2,8 2,4 4,8 0,9 2,1 1,6 2,9 2,2 6,6

2005M06 2,0 2,7 1,5 3,2 1,0 1,8 1,8 3,2 2,1 6,6

2005M09 2,6 3,0 2,1 4,9 1,1 2,4 2,5 3,8 2,2 7,4

2005M12 1,6 2,8 1,4 3,6 1,1 1,8 2,1 3,5 2,1 7,1

2006M03 1,3 2,2 2,6 4,0 1,2 1,7 1,9 3,3 2,2 6,6

2006M06 1,9 2,5 2,6 4,4 1,5 2,2 2,0 3,4 2,4 6,3

2006M09 1,3 1,9 2,2 3,8 0,8 1,5 1,0 3,1 2,4 59

2006M12 1,6 2,1 1,5 51 1,2 1,7 1,4 3,2 2,1 6,8
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2007M03 1,9 1,8 1,4 5,6 1,6 1,2 2,0 2,8 2,1 8,5
2007M06 1,9 1,3 1,7 6,0 1,4 1,3 2,0 2,6 1,9 8,9
2007M09 2,1 1,4 2,3 7,5 1,7 1,6 2,7 2,9 1,7| 11,5
2007M12 3,5 3,1 3,7 9,7 1,9 2,8 3,1 3,9 2,8| 14,0
2008M03 3,5 4,4 4,4 11,2 3,6 3,5 3,3 4,4 3,6| 16,6
2008M06 4,0 5,8 52| 11,5 4,3 4,0 3,4 4,9 40| 17,5
2008M09 3,7 5,5 50| 10,8 4,7 3,4 3,0 4,7 39| 14,7
2008M12 1,5 2,7 1,8 7,5 3,4 1,2 1,1 2,2 24| 104
2009M03 0,6 0,6 0,9 2,5 2,0 0,4 0,4 1,5 1,1 7,9
2009M06 -0,3 -1,0 0,1 -0,5 1,6| -0,6 0,0 0,7 0,6 3,1
2009M09 0,0 -1,00 -1,2 -1,7 1,1 -0,4| -0,5 0,7 0,4 0,1
2009M12 1,1 0,3 1,6 -1,9 1,8 1,0 0,8 2,6 1,1 -1,4
2010M03 1,8 1,9 2,3 1,4 1,5 1,7 1,2 3,9 1,4| -4,0
2010M06 1,8 2,7 2,1 3,4 1,3 1,7 0,8 5,2 1,5 -1,6
2010M09 1,7 2,9 3,6 3,8 1,4 1,8 1,3 5,7 1,6 0,3
2010M12 2,2 3,4 1,9 5,4 2,8 2,0 1,9 5,2 2,1 2,4
2011M03 3,3 3,3 3,2 51 3,5 2,2 2,3 4,3 2,8 4,1
2011M06 3,7 3,3 4,5 4,9 3,4 2,3 2,4 3,1 3,0 4,7
2011M09 3,9 3,2 2,5 5,4 3,5 2,4 2,9 2,9 3,6 4,5
2011M12 3,4 3,2 4,2 4,1 2,6 2,7 2,3 2,2 3,7 3,9
2012M03 2,6 3,1 3,5 4,7 2,9 2,6 2,3 1,4 3,8 3,2
2012M06 2,2 2,2 2,9 4,4 2,9 2,3 2,0 1,0 3,6 2,1
2012M09 2,8 2,6 3,6 4,1 3,4 2,2 2,1 0,3 3,4 1,9
2012M12 2,9 2,1 1,5 3,6 3,5 1,5 2,0 0,3 2,6 1,6
2013M03 2,4 1,3 1,3 3,8 2,5 1,1 1,8| -0,2 1,8 0,3
2013M06 2,2 1,5 0,8 4,1 2,3 1,0 1,9| -0,3 1,4 0,2
2013M09 1,8 1,0 0,3 2,6 1,8 1,0 1,6 -1,0 09| -04
2013M12 2,0 1,2 -1,3 2,0 1,9 0,8 1,2 -1,8 0,7 -0,4
2014M03 1,4 09| -09 0,7 1,3 0,7 09| -15 0,3 0,3
2014M06 1,7 0,7 0,0 0,4 1,1 0,6 1,0 -1,5 0,2 0,8
2014M09 1,4 0,2 0,0 0,2 1,5 0,4 08| -1,1 -0,1 1,2
2014M12 08, -04| -1,0 0,1 0,6 0,1 0,1 -2,5 -0,1 0,3
2015M03 0,9 -0,1 -1,4 0,0 0,0 0,0 0,1 -1,9 0,0 0,5

Zdroj: Eurostat
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HICP - pokracovanie

Obdobie | LT LU MT NL PT SI SK ES IR
1997M03 10,6 1,3 4,0 1,2 2,3 6,3 7,2 2,2 1,3
1997M06 9,0 1,2 3,7 1,5 1,6 6,1 7,8 1,4 1,5
1997M09 9,3 1,7 3,7 2,5 1,5 5,5 9,1 1,9 0,7
1997M12 8,5 1,5 4,5 2,2 2,1 6,1 8,8 1,9 1,0
1998M03 6,7 1,3 3,5 2,2 1,5 7,1 9,5 1,7 1,4
1998M06 5,9 1,2 4,0 2,2 2,7 7,4 8,2 2,0 2,6
1998M09 4,3 0,7 3,5 1,3 2,2 5,9 7,1 1,6 2,7
1998M12 3,1 0,4 2,9 1,5 2,8 5,8 6,4 1,4 2,2
1999M03 2,2 0,6 2,4 2,0 2,8 6,9 51 2,1 2,1
1999M06 1,8 1,2 1,5 2,1 2,1 6,9 4,3 2,1 2,0
1999M09 1,9 1,6 1,9 2,0 19| 146 7,4 2,5 2,7
1999M12 0,4 2,3 4,4 1,9 1,7| 141 8,0 2,8 3,9
2000M03 0,9 3,0 3,4 1,6 1,4| 16,8 9,0 3,0 51
2000M06 1,3 4,5 3,3 2,5 2,8| 15,7 9,8 3,5 5,3
2000M09 0,5 4,2 3,2 2,9 3,6 8,9 9,0 3,7 5,4
2000M12 1,6 4,3 1,0 2,9 3,8 8,4 8,9 4,0 4,6
2001M03 0,8 3,0 1,6 5,0 51 6,6 9,0 3,0 4,1
2001M06 2,0 2,7 2,7 51 4,6 7,6 9,7 3,7 4,4
2001M09 2,3 1,9 3,2 5,3 4,1 7,3 8,2 2,3 3,9
2001M12 2,1 0,9 3,6 51 3,9 6,7 7,1 2,5 4,3
2002M03 1,7 1,7 3,1 4,3 3,3 3,8 7,5 3,2 51
2002M06 -0,4 1,3 2,1 3,8 3,5 2,8 6,9 3,4 4,4
2002M09 -1,3 2,2 2,2 3,6 3,8 3,2 7,2 3,5 4,5
2002M12 -0,9 2,8 2,1 3,2 4,0 3,2 7,1 4,0 4,6
2003M03 -1,1 3,7 2,4 2,8 3,8 8,1 6,3 3,7 4,8
2003M06 -0,3 2,0 2,2 2,1 3,4 8,3 6,2 2,8 3,8
2003M09 -0,8 2,6 1,7 2,0 3,2 9,2 51 3,0 3,8
2003M12 -1,3 2,4 2,4 1,6 2,3 9,4 4,7 2,7 3,0
2004M03 -0,9 2,0 2,1 1,2 2,2 8,0 3,5 2,2 1,9
2004M06 1,1 3,8 3,2 1,5 3,7 8,2 3,9 3,5 2,5
2004M09 3,1 3,1 3,2 1,2 2,1 6,6 3,4 3,2 2,4
2004M12 2,8 3,5 1,9 1,2 2,6 5,8 3,3 3,3 2,4
2005M03 3,2 3,5 2,6 1,5 2,3 2,4 3,3 3,4 1,9
2005M06 2,0 3,2 2,1 1,5 0,6 2,6 1,7 3,2 1,9
2005M09 2,5 4,7 2,0 1,7 2,7 2,3 3,2 3,8 2,7
2005M12 3,0 3,4 3,4 2,0 2,5 3,9 2,4 3,7 1,9
2006M03 3,1 3,7 2,9 1,4 3,8 4,3 2,0 3,9 2,8
2006M06 3,7 3,9 3,3 1,8 3,5 4,5 3,0 4,0 2,9
2006M09 3,3 2,0 3,1 1,5 3,0 4,5 2,5 2,9 2,2
2006M12 4,5 2,3 0,8 1,7 2,5 3,7 3,0 2,7 3,0
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2007M03 4,8 2,4 0,5 1,9 2,4 2,1 2,6 2,5 2,9
2007MO06 5,0 2,3 -0,6 1,8 2,4 1,5 3,8 2,5 2,8
2007M09 7,1 2,5 0,9 1,3 2,0 1,7 3,6 2,7 2,9
2007M12 8,2 4,3 3,1 1,6 2,7 2,5 57 4,3 3,2
2008M03 11,4 4,4 4,3 1,9 3,1 3,6 6,6 4,6 3,7
2008M06 12,7 5,3 4,4 2,3 3,4 4,3 6,8 51 3,9
2008M09 11,3 4,8 4,9 2,8 3,2 4,5 5,6 4,6 3,2
2008M12 8,5 0,7 5,0 1,7 0,8 3,5 1,8 1,5 1,3
2009M03 7,4 -0,3 3,9 1,8 -0,6 1,8 1,6 -0,1 -0,7
2009M06 3,9 -1,0 2,8 1,4 -1,6 0,7 0,2 -1,0 -2,2
2009M09 2,3 -0,4 0,8 0,0 -1,8 0,0 0,0 -0,9 -3,0
2009M12 1,2 2,5 -0,4 0,7 -0,1 0,0 2,1 0,9 -2,6
2010M03 -0,4 3,2 0,6 0,7 0,6 0,3 1,8 2,7 -2,4
2010M06 0,9 2,3 1,8 0,2 1,1 0,7 2,1 2,1 -2,0
2010M09 1,8 2,6 2,4 1,4 2,0 1,1 2,1 2,8 -1,0
2010M12 3,6 3,1 4,0 1,8 2,4 1,3 2,2 2,9 -0,2
2011M03 3,7 4,0 2,8 1,9 3,9 3,8 2,4 3,3 1,2
2011MO06 4,8 3,8 3,1 2,3 3,3 4,1 1,6 3,0 1,1
2011M09 4,7 3,8 2,8 3,0 3,5 4,4 2,3 3,0 1,3
2011M12 3,5 3,4 1,5 2,5 3,5 4,6 2,1 2,4 1,4
2012M03 3,7 2,9 2,6 2,9 31 3,9 2,4 1,8 2,2
2012M06 2,6 2,6 4,4 2,5 2,7 3,7 2,4 1,8 1,9
2012M09 3,3 3,2 2,9 2,5 2,9 3,8 3,7 3,5 2,4
2012M12 2,9 2,5 2,8 3,4 2,1 3,4 31 3,0 1,7
2013M03 1,6 2,0 1,4 3,2 0,7 1,9 2,2 2,6 0,6
2013M06 1,3 2,0 0,6 3,2 1,2 1,7 2,2 2,2 0,7
2013M09 0,5 1,5 0,6 2,4 0,3 1,1 1,5 0,5 0,0
2013M12 0,4 1,5 1,0 1,4 0,2 0,4 0,9 0,3 0,4
2014M03 0,4 0,8 1,4 0,1 -0,4 -0,2 0,6 -0,2 0,3
2014MO06 0,3 1,2 0,7 0,3 -0,2 -0,1 1,0 0,0 0,5
2014M09 0,0 0,3 0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,5
2014M12 -0,1 -0,9 0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -1,1 -0,3
2015M03 -1,1 0,1 0,5 -0,3 0,4 -0,4 -0,4 -0,8 -0,3
Zdroj: Eurostat

HDP v stalych cenach (2010) v mil. EUR

Obdobie AT BE CY EE FI FR
1997Q1 56 249,3| 706834 3021,3 33085,0| 392 330,6
1997Q2 56529,1| 717338 2999,9 33661,0] 396679,3
1997Q3 57450,8| 723625 30745 34 244,0| 3997723
1997Q4 58243,8| 72780,3 3103,0 34921,0| 403 766,8
1998Q1 584722 729711 31454 34 851,0| 406937,4
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1998Q2 59 255,2| 732126 3170,7 35622,0| 411 237,4
1998Q3 59439,2| 734637 3244,5 36248,0| 414179,0
1998Q4 59437,5| 736850 3259,5 36567,0| 417 338,1
1999Q1 60329,2| 74520,7 32969 36959,0| 4197091
1999Q2 60 727,4| 75546,2 33239 37 276,0| 423 385,7
1999Q3 61519,5| 76639,7 3372,3 37430,0| 428116,0
1999Q4 62 238,8| 77523,3 3427,2 37991,0| 433 062,2
2000Q1 62 624,2| 78059,0 3498,5 2575,7| 39156,0| 438 446,6
2000Q2 63170,5| 785459 3533,5 2641,2| 39133,0] 441739,5
2000Q3 63 648,6| 788641 35549 2650,2| 39698,0| 444 584,5
2000Q4 64 495,2| 79600,1 35951 27084 40102,0| 448351,4
2001Q1 64 299,4| 796221 3634,2 27599 40472,0| 4513016
2001Q2 64167,9| 795895 3630,0 2782,5| 40454,0] 4513582
2001Q3 64 050,3| 794142 3718,6 2823,2| 40682,0| 452 738,6
2001Q4 64 542,8| 79318,3 3706,2 2861,0) 40562,0| 451901,7
2002Q1 650499 79968,1 3740,7 2875,7| 40897,0| 454 419,0
2002Q2 65494,6| 80609,2 3800,1 2966,4| 41210,0] 457121,3
2002Q3 65594,3| 810213 37899 3017,7| 41218,0| 458378,8
2002Q4 65086,2| 813031 3831,2 3054,1| 41570,0| 457 803,6
2003Q1 65614,0, 810578 3834,6 3111,5| 41219,0| 458 053,4
2003Q2 65704,5| 811670 3874,8 3192,4| 41940,0] 457927,5
2003Q3 65757,0| 814833 39079 32249 42441,0] 461 221,2
2003Q4 65949,8| 82064,1 3967,4 3276,3| 42583,0] 465 260,3
2004Q1 67 335,2| 83288,8 4005,1 3393,7| 42918,0| 468 120,7
2004Q2 67 619,1| 84039,2 4 056,6 33229| 43462,0] 4716269
2004Q3 67869,3| 84713,0 4081,2 3438,3| 43787,0] 473 698,7
2004Q4 67 130,5| 84916,2 4124,4 3479,7| 44619,0| 476 863,6
2005Q1 68394,9| 851979 4185,3 3564,2| 44631,0| 477 146,4
2005Q2 68 725,0| 85582,2 4189,6 37039 44665,0| 478401,4
2005Q3 69 022,4| 859224 4237,0 3781,6| 45117,0| 4809859
200504 69 652,2| 86669,0 4 283,8 3876,2| 45233,0| 484 692,0
2006Q1 70216,5| 873226 4 343,7 39704 46277,0| 487 807,0
2006Q2 71158,0| 876178 4 405,2 4063,3| 46479,0| 492947,7
2006Q3 71637,5| 883059 4432,5 4175,6| 46886,0| 4929134
2006Q4 72751,7| 891588 44775 4270,7| 47288,0] 496776,8
2007Q1 73182,8| 901115 4 558,7 4429,8| 48212,0| 5001659
2007Q2 742129 903424 4596,5 4436,7| 49010,0| 503 403,6
2007Q3 73967,9| 90998,0 4 650,5 4463,7| 49387,0| 505477,6
2007Q4 74489,2| 914953 47173 4452,0] 50014,0| 5069054
2008Q1 75906,2| 92156,6 4768,3 4307,1] 49928,0| 509 294,6
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2008Q2 75497,6| 92370,3 4795,1 4362,1| 49724,0| 506 464,3
2008Q3 74954,1| 91927,6 4 815,8 4315,6] 49788,0| 504 982,2
2008Q4 73 340,6| 89 945,7 4 814,0 38499| 48600,0| 497 052,7
2009Q1 72 2329| 884659 4766,8 3708,3| 45253,0| 489174,3
2009Q2 71529,2| 885599 4 695,2 3598,8| 45202,0| 4887799
2009Q3 71965,7| 89529,7 4670,0 3521,2| 45713,0| 489 454,2
2009Q4 72992,1| 90259,1 4 669,6 35254 45496,0| 492 763,3
2010Q1 71853,5| 904248 47437 35659| 45668,0| 494 807,4
2010Q2 73376,4| 91336,3 4752,7 36459| 46924,0| 497 860,6
2010Q3 74 073,0] 91809,7 4776,0 3701,8| 46816,0| 500861,8
2010Q4 74 559,8| 92 166,2 4790,4 37955 47692,0| 503 519,5
2011Q1 75889,2| 927498 4801,1 38859| 47881,0| 509 2299
2011Q2 75869,7| 92907,0 4 806,1 3951,5| 47905,0| 508 820,5
2011Q3 75953,2| 93036,4 47574 4029,6| 48062,0| 509 829,0
2011Q4 75490,9| 92996,1 4748,4 4057,7| 48062,0| 510999,8
2012Q1 76 662,3| 93 164,8 47379 4101,9| 48069,0| 511 237,4
2012Q2 76 422,3| 92861,0 4 697,8 4160,3| 47367,0| 509 782,8
2012Q3 76 600,8| 92944,4 46474 4202,3| 47057,0| 511137,5
2012Q4 76 5489| 930527 4574,3 42008 46680,0| 511091,5
2013Q1 76 327,8| 92876,4 4 493,1 42495 46622,0| 511787,2
2013Q2 76 557,5| 93105,4 4417,1 4203,1] 46632,0| 515634,6
2013Q3 76718,1| 93475,3 4 385,7 4226,1| 46762,0| 515002,8
2013Q4 76966,9| 93626,8 4361,9 42582 46657,0| 516 092,5
2014Q1 76938,0| 93990,9 4 348,0 42684 46557,0| 515282,8
2014Q2 76940,4| 94083,9 4 336,8 4310,5| 46637,0| 514 844,8
2014Q3 76941,6| 94 378,1 42994 4329,1| 46687,0| 515891,4
2014Q4 76946,9| 94581,3 4 275,3 4381,7| 46579,0| 516 049,7
Zdroj: Eurostat

HDP v stalych cenach (2010) v mil. EUR - pokracovanie

Obdobie DE EL IR IT LV LT
1997Q1 543 002,8| 41486,3| 23488,8| 358714,1 2 5448

1997Q2 550473,8| 42279,5| 25214,9| 362 106,6 2 638,9

1997Q3 552 470,4| 429350| 24597,9| 364 415,6 2 696,7

1997Q4 556 141,5| 43369,7| 25400,9| 370 087,0 27211

1998Q1 560988,0| 43974,8| 26094,3| 367 857,6 2 833,6

1998Q2 558927,0| 44 145,7| 26998,3| 369 916,3 2833,2

1998Q3 560537,2| 44371,6| 27333,2| 370253,2 2820,9

1998Q4 560 150,7| 44633,0] 26707,3| 368920,1 2781,5

1999Q1 565093,9| 44958,2| 28335,0| 370495,8 2861,0
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1999Q2 565995,5| 45497,5| 29036,4| 372 676,0 2 806,4
1999Q3 572049,7| 45638,8| 29960,0| 375 582,8 28749
1999Q4 579 005,5| 46433,3 30 725,2| 380 627,9 29247
2000Q1 584 8179| 46706,5| 31205,8| 384442,0 2 958,4
2000Q2 590 679,0| 47077,7| 31771,9| 388 050,8 2968,1
2000Q3 589 777,3| 47 859,2 32842,9| 390 300,5 3065,2
2000Q4 590357,0| 48602,1 33471,6| 395 267,3 3049,1
2001Q1 599937,2| 48974,3 33879,4| 398016,6 3103,3
2001Q2 600 452,5| 48874,2 33820,4| 396 138,8 3267,6
2001Q3 598 649,1| 49 687,2 34 155,0| 394 721,5 3226,5
2001Q4 599 679,6| 49578,2 34 263,1| 394 279,3 3324,3
2002Q1 597 827,9| 49851,6| 349599| 3949674 3349,6
2002Q2 599 051,6| 50787,4| 35795,4| 396574,7 3442,8
2002Q3 601 821,2 51093,5| 36555,9| 397 552,0 3477,5
2002Q4 600661,8| 51575,4| 36785,4| 398034,9 3610,7
2003Q1 593 255,1 52980,1 36428,8| 397 452,6 3664,6
2003Q2 593 577,2 53 885,2 36457,4| 396 392,3 3742,3
2003Q3 596 539,9| 54277,7| 36691,0| 397 342,6 3825,8
2003Q4 598 600,9| 55456,4| 38843,5| 399477,0 3872,6
2004Q1 598 520,3 56339,6| 38066,9| 401 627,7 3957,6
2004Q2 600 710,1 56427,6| 38672,6| 402 898,8 4 061,0
2004Q3 599 679,6| 57 243,4| 38740,2| 403962,7 4101,0
2004Q4 600 066,0| 57167,6| 39778,7| 404 556,8 4216,0
2005Q1 598 971,2 56 757,7| 39746,0| 403 939,4 4 299,7 6 403,3
2005Q2 603028,7| 57253,0/ 411088 407 057,2 4 386,1 6513,0
2005Q3 607 923,6| 576954| 41062,4| 409 770,7 4 607,7 6 673,6
2005Q4 609 984,5 58045,8| 42170,6| 410426,9 4762,8 6 818,2
2006Q1 615974,2 59956,3| 42543,0| 412 758,4 4 754,4 6 896,9
2006Q2 625828,2| 60067,5| 42857,2| 415011,2 4 965,8 7012,1
2006Q3 631946,8| 60679,4| 43859,2| 416 518,0 5124,3 7123,9
2006Q4 640190,7| 62247,0| 43779,7| 420891,9 5336,7 7 327,5
2007Q1 643073,0| 616575| 45612,1| 422 495,8 5426,5 7 575,5
2007Q2 647 774,5| 63387,1| 45224,1| 422 353,4 5533,3 7 795,1
2007Q3 653120,0| 63312,6| 444585| 4218129 5661,8 7 983,2
2007Q4 655180,9| 62810,6| 46233,3| 421093,4 5641,7 8152,5
2008Q1 660414,0| 63277,6| 46207,3| 424 943,4 56139 8118,0
2008Q2 658997,1| 627664 44299,7| 421 755,1 5499,8 81778
2008Q3 656 356,4| 62367,8| 44036,7| 416 301,7 52925 8 088,7
2008Q4 643539,8| 616559 421583 406 693,1 5155,0 7 997,6
2009Q1 614 686,1 58 785,3| 41850,3| 394421,9 4 990,5 6 949,0
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2009Q2 615459,0 60321,6| 41878,7| 392851,6 4 682,7 6 873,4
2009Q3 618808,0/, 60067,0] 40979,2| 395128,1 4 439,7 6913,2
2009Q4 624 218,1| 59990,3| 40666,8| 395 443,4 4 465,2 6811,2
2010Q1 629 032,8| 58984,1| 40972,2| 397 546,0 44915 6 874,2
2010Q2 642 300,0 57371,8| 41300,7| 400 452,1 4 465,6 6 984,0
2010Q3 647 194,7| 55426,3| 415389]| 402473,0 44575 6 984,8
2010Q4 651960,6| 54617,7| 41074,4| 403 908,5 4 525,7 7 158,4
2011Q1 663956,3| 53125,1| 41664,1| 405 604,6 45284 7 293,6
2011Q2 665180,0| 52316,3| 42506,0| 406 254,0 4 690,7 7414,1
2011Q3 667 756,2| 51210,5| 42380,0| 404 016,7 4 788,8 7 457,7
2011Q4 667 756,2| 496755| 42940,4| 399 761,5 4783,9 7 538,1
2012Q1 669 833,3| 49174,1| 41781,3| 396110,4 4 832,5 7 638,5
2012Q2 670 670,6| 483083 417653| 393569,2 4 880,2 7 620,8
2012Q3 671 250,2| 47831,8| 42045,4| 391400,0 4977,3 7 783,3
2012Q4 668 480,8| 47353,2| 43388,1| 389 020,2 4 998,0 7 830,5
2013Q1 665 775,6| 465252 41787,7| 385899,3 5117,8 7 848,5
2013Q2 671057,0| 46339,1| 41844,8| 385652,1 5109,0 7 920,0
2013Q3 673 053,6| 46111,4| 42776,3| 385976,5 5179,8 8010,1
2013Q4 676 080,7| 46020,2| 42895,7| 385 854,7 5222,6 8070,7
2014Q1 681 265,3| 463789| 43863,7| 385351,0 5235,0 8113,1
2014Q2 680 685,7| 46494,6| 44377,2| 384591,6 5275,8 8180,9
2014Q3 681 136,5| 467983| 44543,5| 384 065,8 5301,7 8225,0
2014Q4 685902,4| 46600,2| 44634,0| 383941,1 5332,3 8 280,4
Zdroj: Eurostat

HDP v stalych cenach (2010) v mil. EUR - pokracovanie

Obdobie LU MT NL PT SI SK ES
1997Q1 5762,2 118 826,0| 36 424,6| 9847,016013,3| 186 125,0
1997Q2 5900,0 120 185,3|36754,1| 9920,3| 6140,4| 187 936,0
1997Q3 6 015,0 122 032,437 251,8| 10047,5| 6 184,0| 189 780,0
1997Q4 6 081,0 123 533,01 37499,3|10069,2| 6 226,0| 192 526,0
1998Q1 6129,6 124981,1|38032,4| 10217,2| 6 263,7| 194 375,0
1998Q2 6 297,5 125767,8|38590,6| 10 220,6| 6 292,3| 195 968,0
1998Q3 6413,8 126 779,039 052,610 147,4| 6 352,0| 198 256,0
1998Q4 6 457,9 127 812,8|39342,5|10892,0| 6403,3| 200 337,0
1999Q1 6 669,4 129815,8|39861,6| 10538,3| 6500,7| 201 965,0
1999Q2 6827,8 130965,9|40070,2| 10351,8| 6 736,9| 204 999,0
1999Q3 7 028,0 132 552,9|40422,2|10275,7| 6627,5| 207 459,0
1999Q4 6 904,6 134 351,2|40691,6| 10 227,6| 6 742,7 | 209 895,0
2000Q1 7532,0]11329,3|135728,0|41598,7| 10344,0| 6 798,7 | 213 238,0
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2000Q2 7459,7|1353,5|137552,4| 41356,8| 10448,8| 6940,3| 215 872,0
2000Q3 7634,2|1341,3|138678,5|41935,7|10517,5|7016,5| 218 193,0
200004 7633,8|1368,4| 139382,8| 42 254,11 10585,4|7063,9| 220 615,0
2001Q1 7808,4|1350,3|139677,1|42153,7|10652,0| 7135,5| 222 814,0
2001Q2 7550,6]1352,4|140303,9|42512,3|10769,1|7152,9| 224 578,0
2001Q3 7664,8|1373,7|140304,7| 42566,4| 10819,7|7198,0| 226 831,0
2001Q4 7842,7|1356,8| 140 559,7|43160,9| 11 047,1|7 258,6| 228 421,0
2002Q1 7934,8|1398,9|139607,8|43271,3|11098,7|7380,1| 229 729,0
2002Q2 8076,4|1391,2|140283,9|43075,3|11216,8|7388,2| 231 453,0
2002Q3 7979,211398,7| 140409,9|42812,9| 11465,9|7454,4| 232 854,0
2002Q4 7890,2|1393,4| 140 405,0| 42 543,91 11547,3|7 581,7| 234 602,0
2003Q1 7823,411418,8| 140 645,0| 42 570,211 748,17 581,4| 236 922,0
2003Q2 80353|1421,4|140120,0|42229,5|/11913,4|7597,5|238522,0
2003Q3 8052,0)1433,1|140279,5|42545,5|/11962,3|7679,0| 240 160,0
200304 8354,8|1444,01141078,0|42754,1|12157,9|7745,1| 242 635,0
2004Q1 8242,8)/1439,6|142143,2|43145,0)112313,5|7802,6| 244 098,0
2004Q2 8412,3/1409,1|142537,9|43406,8|12406,3|7897,0| 246 008,0
2004Q3 8553,0/1429,0]143076,3|43353,5/12685,5/8000,1| 248 468,0
2004Q4 86529|1471,6|143322,1|43275,4|12880,8|8027,2| 250 010,0
2005Q1 8701,5/1466,2| 144 025,6 | 43603,2| 13038,8| 8134,5| 252 533,0
2005Q2 8746,4|1495,6|145676,4|43785,8| 13 305,0|8253,3| 255107,0
2005Q3 8881,7|1503,4| 147 065,7 | 43514,4| 13 519,9|8325,0| 257 536,0
200504 8930,3|1508,6|148078,6 | 43605,4| 13710,4|8464,3| 260 214,0
2006Q1 9107,4|1504,6| 149 255,1|43955,3|14027,1|8536,0| 263 041,0
2006Q2 9132,3|1516,2| 151967,4|44363,5| 14 342,21 8714,5| 265 781,0
2006Q3 9258,8|1524,6| 152 500,0| 44 287,5|14612,0| 8864,0| 268 413,0
2006Q4 9479,2|1544,7| 153 920,244 612,7| 15017,619060,2 | 270 956,0
2007Q1 9688,0|1578,8| 155886,7|45111,5|15331,8|9213,6| 273 731,0
2007Q2 9895,8|1565,5| 157 221,745 288,2| 15710,3|9342,0| 275 952,0
2007Q3 9921,2|1583,7|158960,0| 45367,3|16078,4|9531,1| 278 182,0
2007Q4 9853,6/1596,7|161037,3|45868,2|17073,3|9571,9| 280 585,0
2008Q1 |10136,6|1610,4|162027,9)45881,8|16621,4|9707,9| 281 859,0
2008Q2 |10030,8|1638,0| 162 025,6| 45646,7| 16819,5|9814,7| 282 012,0
2008Q3 9908,1|1650,7|161807,9|45540,5|17032,9|9783,7| 279 890,0
2008Q4 9464,2|1631,9|160132,1|44928,2|17216,3|9411,3| 277 058,0
2009Q1 9347,3|1572,41156678,5|43893,7| 15684,6|8984,0| 272 632,0
2009Q2 9229,3/1584,9|155301,6|43952,9|15903,5|8881,9| 269 991,0
2009Q3 9373,6|1594,3|155949,1| 44 365,7| 16 136,8| 8895,8| 269 155,0
200904 9469,8|1617,4|156819,8|44364,9| 16 384,3|8882,3| 268 985,0
2010Q1 9671,1/1631,4|156778,3|44788,4| 16 584,11 8901,9| 269 791,0
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2010Q2 9818,7|1637,6| 157 539,4| 45 037,9| 16 738,5|8991,6| 270 299,0
2010Q3 9873,1|1657,2| 157649,9|45116,6| 16891,5|9031,9| 270 410,0
2010Q4 9981,6|1668,7| 159 090,5| 44 986,8| 16989,8|9102,0| 270 413,0
2011Q1 |10120,2|1684,2| 161 205,9|446489|17084,1|9104,1| 270 070,0
2011Q2 |10031,6|1671,3|161024,6|44443,6|17201,4|9130,8| 269 239,0
2011Q3 [10092,1|1690,2| 160683,0|44116,6| 17 294,9|9 096,8| 267 955,0
2011Q4 |[10131,8/1697,6|159166,0|43433,6|17 441,09 029,8| 266 973,0
2012Q1 9945,7|1705,2| 159 001,3| 43 250,7| 17 480,2| 9 015,7 | 265 375,0
2012Q2 [10098,8|1722,5|158664,9|42635,4|17520,8| 8882,8| 263 684,0
2012Q3 |10053,6|1734,2| 157 738,3|42159,8| 17 558,2|8834,0| 262 362,0
2012Q4 |10217,4|1750,5|156373,0|41481,2|17567,9/8716,9| 260 378,0
2013Q1 |[10159,5|1753,7|156854,0|41472,1|17643,3(8721,1| 259 535,0
2013Q2 |10335,0(1777,4|156303,9|41667,8|17726,2|8733,6| 259312,0
2013Q3 [10311,2(1777,9|156838,2|41619,7| 17 823,8|8765,0| 259 636,0
2013Q4 |10318,4|1793,6|157476,6|42047,0|17932,8/8882,9| 260 379,0
2014Q1 |10418,4|1810,8| 156895,7|41831,7|18026,4| 8887,2| 261 179,0
2014Q2 |10468,1|1832,2|157961,8|42033,6|18152,1|(8979,6| 262 551,0
2014Q3 |10706,6|1847,5|158420,9|42109,7|18267,3|9034,9| 263 900,0
2014Q4 10709,2| 1862,6| 159 677,0| 42 337,7| 18394,3|9 057,8| 265 667,0
Zdroj: Eurostat

Nezamestnanost, vSetky vekové skupiny, %

Obdobie AT BE EE FI FR DE EL IR
1999M06 4,2 8,7 10,2 10,6 8,6 12,0 5,7
1999M09 4,0 8,0 10,1 10,2 8,4 12,0 5,3
1999M12 4,2 7,6 10,1 9,8 8,2 12,3 4,9
2000M03 4,1 7,1 14,2 10,2 9,5 8,1 11,6 4,5
2000M06 3,6 6,8 14,0 9,6 9,2 8,0 11,4 4,3
2000M09 3,9 6,9 14,2 9,5 8,9 7,9 11,2 3,9
2000M12 3,7 6,5 14,3 9,3 8,7 7,7 10,6 3,7
2001M03 3,7 6,3 14,0 9,2 8,5 7,6 10,5 3,7
2001M06 4,1 6,6 12,9 9,1 8,5 7,7 10,7 3,8
2001M09 4,1 6,8 12,7 9,1 8,4 7,9 10,6 4,2
2001M12 4,4 7,4 11,5 9,1 8,3 8,1 10,8 4,1
2002M03 4,5 7,4 11,2 9,1 8,2 8,2 10,7 4,4
2002M06 4,2 7,5 11,2 9,2 8,2 8,5 10,3 4,3
2002M09 4,5 7,7 11,3 9,1 8,3 8,9 10,2 4,4
2002M12 4,5 8,1 11,9 8,9 8,5 9,2 10,0 5,0
2003M03 4,6 8,0 11,1 8,8 8,4 9,6 9,7 4,4
2003M06 4,9 8,1 11,0 8,8 8,6 9,8 9,7 4,6
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2003M09 4,8 8,1 9,1 8,8 8,6 9,8 9,7 4,7
2003M12 5,2 8,5 10,4 9,0 9,0 9,8 9,9 4,6
2004M03 5,6 8,3 9,7 9,0 8,9 10,3 10,8 4,9
2004M06 51 7,9 9,7 8,9 8,8 10,3 10,5 4,3
2004M09 5,7 8,9 10,2 8,6 8,9 10,4 10,4 4,3
2004M12 5,4 8,1 9,5 8,7 8,9 10,7 10,3 4,4
2005M03 5,5 8,4 8,6 8,5 8,7 10,9 10,0 4,3
2005M06 5,8 8,4 7,9 8,3 8,9 11,2 10,0 4,6
2005M09 5,7 8,5 7,8 8,1 9,0 11,1 10,1 4,3
2005M12 5,7 8,4 6,8 8,1 9,1 10,7 9,7 4,3
2006M03 5,7 8,7 6,3 7,9 9,1 10,4 9,3 4,5
2006M06 5,3 8,5 6,2 7,8 8,9 10,1 8,9 4,6
2006M09 4,9 7,7 5,6 7,6 8,7 9,8 8,6 4,6
2006M12 5,0 7,9 51 7,3 8,3 9,4 9,0 4,4
2007M03 4,9 7,8 51 7,0 8,4 8,9 8,9 4,7
2007M06 5,0 7,5 4,7 6,9 8,1 8,6 8,3 4,7
2007M09 4,8 7,0 4,0 6,9 7,9 8,4 8,2 4,6
2007M12 4,3 7,3 4,1 6,5 7,3 8,1 8,1 5,0
2008M03 4,1 7,0 4,3 6,2 7,2 7,7 8,2 5,2
2008M06 3,8 7,1 4,6 6,3 7,4 7,4 7,4 6,0
2008M09 4,1 7,3 7,3 6,5 7,5 7,1 7,6 7,3
2008M12 4,7 7,0 9,0 6,8 8,0 7,2 8,6 8,6
2009M03 5,0 8,0 11,1 7,6 8,9 7,6 9,1 11,1
2009M06 5,5 7,8 13,6 8,3 9,2 7,8 9,4 12,2
2009M09 5,7 7,9 14,8 8,4 9,3 7,8 9,9 13,0
2009M12 5,2 8,2 16,8 8,7 9,5 7,5 10,7 13,1
2010M03 5,0 8,3 18,9 8,6 9,3 7,3 11,6 13,3
2010M06 4,8 8,5 17,4 8,4 9,2 6,9 12,5 13,7
2010M09 4,8 8,2 15,4 8,2 9,3 6,8 13,4 14,3
2010M12 4,5 7,7 14,1 8,0 9,2 6,5 14,7 15,0
2011M03 4,7 7,0 13,2 8,0 9,0 6,1 16,1 14,3
2011M06 4,4 7,1 12,9 7,8 9,1 5,8 17,2 14,5
2011M09 4,3 7,5 11,3 7,7 9,2 5,7 19,1 15,0
2011M12 4,7 7,2 10,9 7,5 9,4 5,5 21,3 15,1
2012M03 4,6 7,3 10,5 7,5 9,6 5,4 22,7 15,0
2012M06 51 7,6 10,2 7,8 9,7 5,4 24,9 14,8
2012M09 5,2 7,7 9,3 7,8 9,9 5,3 26,1 14,7
2012M12 51 8,4 9,5 7,9 10,2 5,3 26,4 14,0
2013M03 5,4 8,3 8,5 8,1 10,3 5,4 27,2 13,7
2013M06 5,2 8,4 8,1 8,0 10,4 5,2 27,7 13,5
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2013M09 54 8,4 8,5 8,2 10,3 5,2 27,9 12,5

2013M12 55 8,5 8,4 8,3 10,1 51 27,5 12,1

2014M03 5,6 8,4 7,5 8,4 10,1 5,0 27,0 12,0
2014MO0O6 5,8 8,4 7,2 8,6 10,2 5,0 26,7 11,5
2014M09 57 8,6 7,6 8,9 10,4 5,0 26,1 10,9

2014M12 5,6 8,5 6,3 8,9 10,5 4,8 25,9 10,1

Zdroj: Eurostat

Nezamestnanost, vSetky vekové skupiny, % - pokraCovanie

Obdobie IT LV LU NL PT SI SK ES
1999M06 11,0 13,9 2,4 4,3 5,7 16,5 7,4 13,5
1999M09 10,9 14,1 2,4 4,1 54 17,4 7,5 13,2

1999M12 10,6 14,3 2,4 4,0 54 18,3 7,1 12,9

2000M03 10,5 14,4 2,4 3,8 51 18,7 6,8 12,4

2000MO0O6 10,2 14,3 2,3 3,7 4,9 19,4 7,1 11,9
2000M09 9,9 14,4 2,2 3,5 5,2 18,6 6,6 11,6
2000M12 9,6 14,3 2,0 3,3 4,9 19,1 6,1 11,1

2001M03 9,3 13,9 1,9 3,2 51 19,3 6,1 10,7

2001M06 9,1 13,2 1,9 3,1 51 19,5 6,0 10,5

2001M09 9,0 13,1 1,9 3,1 51 19,5 6,3 10,4

2001M12 8,8 13,7 2,0 3,2 5,2 19,3 6,8 10,7

2002M03 8,5 12,8 2,2 3,4 55 18,9 6,4 11,3

2002MO06 8,8 13,3 2,5 3,6 6,0 18,9 6,1 11,4

2002M09 8,6 11,6 2,8 3,9 6,5 18,6 6,4 11,7

2002M12 8,4 12,3 3,0 4,2 7,2 18,5 6,4 11,6

2003M03 8,7 11,3 3,4 4,5 7,3 17,8 6,7 11,7

2003M06 8,5 11,7 3,7 4,8 7,5 17,3 6,8 11,5
2003M09 8,4 12,5 4,1 51 7,5 17,4 6,8 11,5
2003M12 8,2 11,1 4,4 54 7,3 18,4 6,6 11,4

2004M03 8,2 11,7 4,9 55 7,3 19,0 6,5 11,1

2004M06 7,9 11,5 5,0 5,8 7,8 18,5 6,2 11,2

2004M09 7,8 11,9 51 57 8,1 17,9 6,3 10,9
2004M12 7,8 11,9 4,9 59 8,3 17,6 6,6 10,3
2005M03 7,8 10,9 4,6 6,0 8,5 17,0 6,5 9,7
2005M06 7,8 10,2 4,6 59 8,8 16,3 6,0 9,2
2005M09 7,7 10,3 4,6 5,8 9,1 16,1 6,7 8,6

2005M12 7,6 8,8 4,7 57 8,8 15,4 6,8 8,7

2006M03 7,0 7,8 4,7 53 8,7 14,3 6,6 8,6

2006M06 6,6 7,0 4,5 5,0 8,6 13,5 6,1 8,4

2006M09 6,8 6,7 4,7 4,8 9,1 12,9 55 8,4
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2006M12 6,2 6,6 4,6 4,6 9,2 12,1 54 8,2
2007M03 5,8 6,5 4,3 4,3 9,3 11,2 51 8,0
2007M06 6,0 6,1 4,1 4,1 9,2 11,4 4,8 8,1
2007M09 6,1 6,1 4,0 4,0 8,9 11,3 4,5 8,4
2007M12 6,5 5,6 4,2 3,9 8,8 10,5 4,7 8,8
2008M03 6,4 6,2 4,4 3,6 8,6 10,2 4,5 9,3
2008MO06 7,1 6,3 4,9 3,7 8,8 9,9 4,4 10,9
2008M09 6,8 8,0 5,2 3,6 8,9 8,8 4,2 12,3
2008M12 6,8 10,5 5,2 3,7 9,3 9,1 4,4 14,8
2009M03 7,6 13,6 54 3,9 10,1 10,7 5,2 17,2

2009M06 7,7 17,1 53 4,3 10,7 11,8 6,0 17,9

2009M09 8,2 19,3 5,0 4,7 11,3 13,3 6,4 18,6

2009M12 8,4 20,1 4,8 5,0 11,3 14,4 6,5 19,0

2010M03 8,4 20,7 4,6 51 11,6 14,9 6,9 19,4

2010MO06 8,4 20,2 4,5 5,0 12,3 14,6 7,4 20,0
2010M09 8,3 19,0 4,5 5,0 12,2 14,4 7,4 20,2
2010M12 8,1 18,0 4,8 5,0 12,2 13,9 7,9 20,3
2011M03 7,8 17,2 4,7 4,8 12,5 13,6 8,1 20,6

2011MO06 8,0 16,8 4,8 4,7 12,3 13,5 7,9 21,0

2011M09 8,9 15,6 5,0 51 13,2 13,7 8,3 22,1

2011M12 9,6 15,5 4,9 5,4 14,4 14,0 8,5 22,9

2012M03 10,4 15,7 51 55 15,0 13,8 8,0 23,9

2012MO06 10,8 15,9 51 57 15,5 14,0 9,0 24,8

2012M09 10,8 14,0 51 6,0 16,2 13,9 9,6 25,5

2012M12 11,4 14,4 54 6,4 17,3 14,4 9,6 26,0

2013M03 11,9 12,6 5,7 6,9 17,2 14,2 10,5 26,3

2013MO06 12,2 11,5 59 7,3 16,6 14,4 10,4 26,2

2013M09 12,4 11,7 6,0 7,6 15,7 14,4 9,8 26,1

2013M12 12,5 11,5 6,0 7,7 15,1 14,0 9,7 25,5

2014M03 12,4 11,5 6,0 7,8 14,7 13,6 10,0 25,1
2014MO0O6 12,4 10,7 6,0 7,4 14,3 13,2 9,6 24,5
2014M09 12,9 10,8 59 7,1 13,4 12,9 9,6 24,0

2014M12 12,7 10,4 5,8 7,2 13,6 12,4 9,4 23,6

Zdroj: Eurostat
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Potencidlny produkt v stalych cenach (2010) v mld EUR

Rok

BE

DE

EE

IR

EL

ES

FR

1997

286.8778

2212.387

9.28228

96.8609

168.7901

767.729

1623.099

1998

293.7765

2245.813

9.70894

105.5642

174.8112

788.628

1656.152

1999

301.0068

2282.508

10.12932

114.8241

181.7147

813.594

1690.175

2000

308.4498

2320.451

10.60918

124.1863

189.2195

841.361

1727.338

2001

315.5790

2356.530

11.09884

133.2074

197.3365

872.196

1761.704

2002

322.0426

2389.018

11.69917

141.6728

206.1059

902.774

1793.396

2003

327.9938

2419.522

12.42614

148.8353

215.6455

935.284

1825.085

2004

334.2652

2450.109

13.19472

155.5375

224.3617

966.856

1859.292

2005

340.5978

2480.335

14.03960

162.1393

230.6177

1000.993

1893.194

2006

346.8424

2514.190

14.88256

168.2524

236.1654

1035.867

1925411

2007

353.2819

2547.361

15.60586

173.3460

240.3717

1074.598

1957.817

2008

359.2202

2576.179

15.99976

175.0096

241.7165

1106.072

1987.300

2009

363.2621

2591.543

15.87889

173.4115

239.6010

1119.242

2004.333

2010

367.6305

2612.882

15.82357

172.1893

234.4832

1132.415

2025.315

2011

372.4896

2642.987

16.03519

171.7542

227.0997

1138.950

2047.413

2012

376.0598

2675.512

16.30801

172.0226

219.1555

1135.258

2067.911

2013

378.7903

2710.557

16.66416

173.5736

211.7813

1128.499

2088.103

2014

382.0181

2751.250

17.06583

177.1382

205.7937

1125.691

2109.447

2015

385.4094

2794.148

17.51392

182.0577

200.3937

1125.946

2130.663

2016

389.3380

2838.248

17.96516

188.5502

196.0530

1131.130

2154.067

Zdroj: AMECO Database

Potencidlny produkt v stalych cenach (2010) v mld EUR - pokracovanie

Rok

IT

CY

LV

LT

LU

MT

NL

1997

1452.300

NA

10.60022

15.92002

24.62934

4.719883

487.2579

1998

1476.735

12.99643

11.13870

16.90511

25.74645

4.899333

503.7749

1999

1500.595

13.48686

11.72222

17.98965

27.15765

5.063344

520.6817

2000

1527.295

13.97666

12.44534

19.02425

28.55705

5.272086

536.8441

2001

1551.964

14.48145

13.33061

20.13691

29.96175

5.449228

552.4732

2002

1572.077

15.02957

14.18126

21.39638

31.19162

5.539985

565.2248

2003

1590.055

15.55000

15.09115

22.71081

32.45664

5.672645

576.3104

2004

1610.122

16.07274

16.19882

24.06014

33.82602

5.798007

586.4029

2005

1622.921

16.57116

17.44221

2544053

35.19552

5.948349

596.3668

2006

1635.404

17.13400

18.79293

26.99485

36.47644

6.085656

607.6618

2007

1648.670

17.70207

20.23161

28.88165

37.73905

6.241745

619.2511

2008

1652.465

18.28400

21.11914

30.40583

38.86840

6.383711

630.8859

2009

1646.689

18.65159

20.99533

30.65715

39.58439

6.498657

638.0861

2010

1640.802

18.94491

20.54860

30.63109

40.17067

6.656530

642.6698
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2011

1641.340

19.12549

20.35499

30.86426

40.98501

6.775947

647.3436

2012

1625.125

19.01407

20.44374

31.22935

41.91454

6.929211

649.4836

2013

1614.226

18.56639

20.69181

31.79094

42.70501

7.113373

649.9746

2014

1605.020

18.20779

21.03612

32.60626

43.57694

7.328368

652.6335

2015

1601.999

17.87792

21.51444

33.56875

44.47663

7.591191

656.5714

2016

1600.032

17.64876

22.14879

34.68493

45.48619

7.861965

661.4963

Zdroj: AMECO Database

Potencialny produkt v stalych cenach (2010) v mld EUR - pokracovanie

Rok

AT

PT

SI

SK

FI

1997

230.5665

145.2085

NA

38.40451

135.9588

1998

236.6441

150.2271

25.68216

40.30789

141.4009

1999

242.9268

155.2835

26.74207

41.81522

147.3322

2000

249.3766

160.2961

27.74550

43.18126

153.5440

2001

255.5075

164.8656

28.67425

44.84165

159.6182

2002

261.2555

168.5873

29.55160

46.62617

165.0216

2003

266.9069

171.3404

30.48959

48.47995

170.1383

2004

272.9439

173.8886

31.56754

50.56417

175.0661

2005

279.1235

176.0625

32.61167

53.20181

179.6706

2006

284.9663

178.1581

33.79476

56.23084

183.8983

2007

290.3739

180.1778

35.04669

59.59688

187.9667

2008

294.8870

181.8174

36.29432

62.87378

190.8521

2009

297.7537

182.4861

36.83774

65.15543

191.4824

2010

300.1011

183.0777

37.01090

67.48204

191.9263

2011

302.9771

182.4340

37.02499

69.90732

192.3090

2012

305.9542

180.6238

36.94533

71.77981

192.3739

2013

308.7596

178.7416

36.84130

73.36921

192.2507

2014

311.4299

177.3107

37.05027

75.06316

192.0892

2015

314.0767

176.6331

37.35598

76.94223

192.3703

2016

317.2258

176.6296

37.69848

79.02106

192.5940

Zdroj: AMECO Database

NAIRU v %

Rok

AT

BE

EE

FI

FR

DE

EL

IR

IT

1997

3,985

8,3

11,72

9,501

7,913

10,

564

10,341

9,523

1998

4,045

8,253

11,396

9,306

7,972

10,

957

9,596

9,501

1999

4,073

8,156

10,97

8,977

7,979

11,06

9,034

9,443

2000

4,066

8,029

11,851

10,154

8,626

8,115

10,

906

8,359

9,343

2001

4,106

7,976

11,533

9,601

8,381

8,317

10,

875

7,84

9,155

2002

4,159

8,004

10,837

9,243

8,284

8,595

10,

783

7,797

8,931
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2003 | 4,216| 8,026|10,049| 8,924| 8,303| 8914| 10,63| 7,671| 8,674
2004 | 4,282| 8,024| 9,563| 8,614 | 8,337| 9,048|10,769| 7,665| 8,364
2005 | 4,323| 8,014| 9,358| 8,274| 8,332| 9,122|10,751| 7,834| 8,091
2006 | 4,333| 7,983| 9,421| 7,928| 8,316| 8,815|/10,934| 8,177 | 7,831
2007 | 4,339| 7,923| 9,473| 7,598| 8,276| 8,343|11,399| 8,498 | 7,687
2008 | 4,337| 7,891| 9,302| 7,426| 8,293 7,8111,991| 8,763| 7,711
2009 | 4,391| 7,932| 9,253| 7,885| 8,553 7,47 113,033 | 9,443 7,83
2010 | 4,396 7,96| 9,519| 8,017| 8,726| 6,999|14,147|10,026| 7,975
2011 | 4,404| 7,913 9,14| 7912| 8,885| 6,561|15,217|10,468| 8,093
2012 4,43| 7,948| 8,656| 7,763 9,07| 6,259/16,065|10,706 8,44
2013 | 4,468| 8,009| 8,339| 7,603| 9,205 6,06|16,362|10,826| 8,761
2014 | 4,482| 8,033| 8,294| 7,485| 9,256| 5,905|16,915|10,848| 8,977
2015 | 4,491| 8,046| 8,273 7,43 | 9,218| 5,815|17,275| 10,86| 9,103
2016 | 4,495| 8,054| 8,263| 7,397| 9,074| 5,763| 17,49|/10,867| 9,175
Zdroj: OECD
NAIRU v % - pokraCovanie
Rok LU NL PT SK SI ES LV
1997 2,668 4,998 6,027 | 13,515 15,21| 14,647
1998 2,683 4,638 5993| 14,401 .| 14,805| 14,345
1999 2,668 4,297 6,157 | 15,336 6,749 14,48| 13,857
2000 2,722 4,05 6,31| 15,931 6,619| 14,195| 13,613
2001 2,836 3,922 6,546 16,52 6,494 | 13,988| 13,118
2002 3,04 3,934 6,858| 16,846 6,432| 13,796| 12,645
2003 3,375 4,029 7,179 | 16,819 6,391| 13,543| 12,254
2004 3,653 4,135 7,533| 16,193 6,308| 13,412| 11,817
2005 3,963 4,185 7,935| 14,912 6,235| 13,342 11,132
2006 4,236 4,152 8,307| 12,866 6,031| 13,559| 10,752
2007 4,478 4,127 8,711| 11,485 5729| 13,979| 11,064
2008 4,708 4,152 9,158| 10,976 5508| 14,537| 11,912
2009 5,166 4,277 9,772 11,902 5648| 15,518| 13,287
2010 5,512 4,467| 10,434| 13,188 6,103| 16,563| 14,197
2011 5,722 4669 11,075| 13,944 6,714| 17,514 14,105
2012 5,96 4,888 11,614| 13,989 7,234 | 18,299 13,48
2013 6,196 5,082 11,91| 13,845 7,76 | 18,592| 12,882
2014 6,322 5,166 11,95| 13,772 7,769 | 18,784 12,645
2015 6,393 521 11,97| 13,719 7,777 | 18,902| 12,506
2016 6,433 5,234| 11,982 13,68 7,776 18,971 12,425

Zdroj: OECD




