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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Svetova ekonomika sa vo 4. stvrtroku 2015 spo-
malila, pricom oslabenie hospodarskeho rastu
zaznamenali vyspelé aj rozvijajuce sa ekonomi-
ky. Uvedeny vyvoj bol do vyraznej miery odra-
zom Strukturdlneho spomalenia a postupného
prechodu k vyvazenejsiemu rastu Ciny. Rovna-
ko zvysena volatilita na globalnych finan¢nych
trhoch veduca k sprisneniu globalnych finan¢-
nych podmienok a pokracujuci pokles cien ropy
tImiaci rast krajin zavislych od jej exportu mohli
prispiet k pomalsiemu rastu globdlnej ekono-
miky.

Hospodarsky rast sa vo vacsine vyspelych eko-
nomik v poslednom stvrtroku 2015 spomalil,
a zvysil tak ocakavania neskorsej normalizacie
menovych politik v USA a Velkej Britanii. Rast
ekonomickej aktivity v USA sa znizil v désledku
spomalenia rastu domaceho dopytu, negativne
na celkovy rast ekonomiky v3ak vplyvali aj ¢isty
export a zasoby. Ekonomické fundamenty ako
bilancie domacnosti, trh s nehnutelnostami,
mierne expanzivna fiskalna politika a trh prace
vsak potvrdzuju pozitivne trendy v ekonomi-
ke. Japonska ekonomika po kolisavom vyvoji
v predchadzajucich troch Stvrtrokoch poklesla
hlavne v dosledku sukromnej spotreby nega-
tivne ovplyvnenej pocasim, aktudlne indikatory
vsak naznacuju, ze ekonomika mé problémy na-
Startovat ozivenie. Negativny dopad na Japon-
sko mohol mat aj slabnuci dopyt z rozvijajucich
sa ekonomik. Eurozdna si zachovala tempo rastu
z predchadzajuceho stvrtroka, ked dynamickej-
$i investi¢ny dopyt a vladna spotreba boli kom-
penzované negativnym Cistym exportom a po-
malSou sukromnou spotrebou. V dalSom obdobi
by mala profitovat z pokracujicej akomodacnej
menovej politiky ECB. Aj Velka Britania si viac-
menej udrzala tempo rastu, pricom robustny
rast sektora sluzieb bol utlmeny poklesom prie-
myselnej vyroby a stavebnictva. Jej ekonomicky
vyvoj bude v dalSom obdobi do vyraznej miery
ovplyviiovat politickd situacia tykajica sa refe-
renda o zotrvani v EU.

V rdmci rozvijajucich sa ekonomik sa podla oca-
kavani znizil ekonomicky rast Ciny. Postupné

spomalenie tempa priemyselnej vyroby Ccias-
to¢ne kompenzoval spotrebitelsky dopyt. Rizi-
kd ohladom buduceho ekonomického vyvoja
Ciny sa zvysili zaciatkom tohto roka, kedy bola
znovu zaznamenana zvysena volatilita vymen-
ného kurzu. Neistota ohfadom devizového rezi-
mu a pokracujuci kapitalovy odlev sprevadzany
poklesom devizovych rezerv zvysili volatilitu na
globélnych finan¢nych trhoch a nésledne uve-
dené rizika este upevnovali. Globalnu ekonomi-
ku na konci roka 2015 vyrazne stimili aj Rusko
a Brazilia, ktoré zotrvali v hlbokej recesii a ich
perspektivy z pohladu zavislosti na exportoch
zostavaju v zmysle aktualneho vyvoja cien ko-
modit nadalej nepriaznivé. India pokracovala
v solidnom raste aj v poslednom stvrtroku 2015,
a stala sa tak najrychlejsie rasttiicou velkou eko-
nomikou sveta. Jej vyhliadky zostavaju robust-
né, aj pre tuto ekonomiku viak zohrava délezitu
ulohu ekonomicky vyvoj v Cine.

Celkovo savo 4. stvrtroku 2015 rast ekonomickej
aktivity v krajinach OECD vyraznejsie spomalil
na 0,2 % v porovnani s 0,5 % v predchadzaju-
com stvrtroku. Rovnako sa znizil hospodarsky
rast aj v medziro¢nom porovnani z 2,1 % na
1,8 %. Kompozitny indikator ekonomickej do-
very (Composite Leading Indicator)' v krajinach
OECD naznacuje spomalovanie rastu global-

nej ekonomiky v kratkodobom horizonte, ked

vo 4. stvrtroku 2015 opatovne poklesol a v uve-
denom trende pokracoval aj v januari 2016.

V strednodobom horizonte zostéva neisty vyhlad
pre rozvijajuce sa ekonomiky. Hlavne exportne
orientované krajiny sa budu musiet prispdso-
bovat nizsim cendm komodit a budu vystavené
prisnejsim externym finan¢nym podmienkam,
vyssej politickej nestabilite a rasticemu geopo-
litickému napatiu.

Miera inflacie krajin OECD v poslednych troch
mesiacoch roka 2015 vzrastla, ked v decembri
dosiahla 0,9 % v porovnani s 0,4 % zaznamena-
nymi v septembri. KedZe celkovy rast spotrebi-
telskych cien timila inflacia potravin a jadrova
inflacia zostala relativne stabilna, za vyraznejsim

KAPITOLA 1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej baze publikované OECD
- posledné dostupné tidaje publi-
kované v marci 2016 st do janudra
2016.
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Graf 1 Vyvoj HDP a CLI
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zvysenim inflacie stali ceny energii, ktorych pre-
pad sa zmiernoval v priebehu celého 4. stvrtro-
ka. Jadrova inflacia sa v decembri zvysila oproti
septembru o0 0,1 percentudlneho bodu na 1,9 %.
TImenejsi pokles cien energii pokracoval aj za-
Ciatkom roka 2016 a v janudri sa miera inflacie
v krajindch OECD zvysila az na 1,2 %. Jadrova in-
fldcia v tomto obdobi zostala stabilna.

Trend zvysovania inflacie bude pravdepodobne
iba kratkodoby v désledku silného poklesu cien
energetickych komodit zaciatkom roka 2016
a pretrvavajucich nadmernych volnych kapacit
na globalnej trovni.

KAPITOLA
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2 Komobpity

Cena ropy Brent aj vo 4. stvrtroku 2015 pokra-
¢ovala v klesajucom trende. Jej priemerna uro-
ven dosiahla 44 USD/barel, ¢o bolo o cca 6 USD/
barel menej v porovnani s predchadzajicim
Stvrtrokom. Cena ropy sa este zaciatkom oktéb-
ra dostala nad uroven 50 USD/barel, ked' jej rast
ovplyvnovali spravy o zvysujucich sa cenach
benzinu v USA, ochota Ruska diskutovat s dalsi-
mi producentmi o stave trhu, ako aj zvysujuce
sa geopolitické napatie v Syrii. V dalsom obdobi
vsak informacie o rastucich zasobach v USA, ako
aj spravy, ze OPEC neplénuje obmedzit produk-
ciu, stldcali cenu ropy k nizsim hodnotam. Rov-
nako Rusko zaznamenalo v oktébri rekordnu
dennu uroven tazby, ¢o naznacovalo pokra-
Cujuce prebytky na globdlnej urovni. V uvede-
nom obdobi sa vsak zacali silnejsie prejavovat
aj dopytové faktory, ked cena ropy poklesla aj
v dosledku pokracujiceho spomalovania spra-
covatelského priemyslu v Cine. Do konca roka
cena ropy pokracovala v klesajucom trende a ku
koncu decembra dosiahla Uroven cca 37 USD/
barel. Vyraznejsi prepad az na 12-ro¢né mini-
mum k drovni 28 USD/barel zaznamenala cena
ropy v prvej polovici janudra 2016. Hlavne tur-
bulencie na ¢inskych akciovych trhoch a obavy
z rychlejsieho spomalovania ¢inskej ekonomiky,
ako aj zrusenie embarga na vyvoz ropy z Iranu,

boli hlavnymi udalostami znizujicimi cenu ropy.
V dalsom obdobi sa viak cena ropy odrazila od
dna hlavne po informdciach, Zze ECB na marco-
vom zasadnuti prehodnoti svoju menovu politi-
ku, ako aj po dohode Ruska s niektorymi krajina-
mi OPEC obmedzit taZzbu na januarovu Uroven.

Vo 4. stvrtroku 2015 pokracoval aj pokles nee-
nergetickych komodit, ked' sa vyraznejsie znizili
ceny kovov, poklesli viak aj ceny agrokomodit.
Ceny neenergetickych komodit tak reagovali na
pretrvavajucu nadbyto¢nu ponuku, ale aj slabsi
globalny dopyt hlavne v désledku dopytu z Ciny.
Celkovo sa ceny kovov znizili v roku 2015 o cca
30 %. V porovnani s predchadzajicim Stvrtro-
kom najvyraznejsie poklesla cena zeleznej rudy,
ktord odrazala nadbyto¢nu globalnu produkciu
a pokles oceliarskeho priemyslu v Cine. Preby-
to¢na ponuka, slabsi dopyt a vysoky stav zasob
sposobili pokles cien agrogomodit v porovnani
s predchdadzajucim Stvrtrokom, pricom sa zniZi-
li hlavne ceny psenice, séje a bravéového madsa.
V pripade agrokomodit sa viak uz v zavere roka
zacala prejavovat slabsia ponuka a vyssi dopyt,
¢o viedlo v decembri medzimesa¢nému narastu.
V uvedenom trende pokracovali ceny agroko-
modit aj zaciatkom roka. Obnovu cenového ras-
tu zaznamenali vo februdri aj ceny kovov.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Rast americkej ekonomiky sa vo 4. Stvrtroku
2015 opéatovne spomalil. Anualizovana dynami-
ka rastu sa znizila na 1,0 % z 2,0 % dosiahnutych
v predchadzajicom S$tvrtroku. Rovnako pokleslo
tempo rastu na medziro¢nejbazena1,9%z2,1%
zaznamenanych v 3. stvrtroku 2015. Na zéklade
vyvoja zamestnanosti, ako aj maloobchodného
predaja je zrejmé, Ze spomalenie ekonomiky USA
v zévere roku 2015 bolo iba docasné.V roku 2015
rastla ekonomickd aktivita americkej ekonomiky
tempom 2,4 % rovnako ako v predchadzajicom
roku.

Ocakavania pozitivneho dopadu pokracujuceho
poklesu cien energii na sukromnu spotrebu sa
vo 4. Stvrtroku 2015 nepotvrdili. Rast spotrebi-
telského dopytu sa opatovne znizil, nadalej viak
najvyraznejsie prispieval k rastu HDP. Pomalsi
rast sukromnej spotreby bol pravdepodobne
ovplyvneny vihkym a teplym pocasim, ktoré vie-
dlo k poklesu vydavkov na byvanie. Vyraznejsie
sa utlmila aj investi¢na aktivita, ked' klesli nere-
zidencné investicie v dosledku poklesu Struktu-
ralnych investicii a investicii do zariadeni. Investi-
cie mohli byt ovplyvnené aj bazickym efektom
v désledku vyrazného nérastu investicii do do-
pravy a IT sektora v predchadzajucom Stvrtroku.

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov
k anualizovanému rastu HDP (p. b.)

2013 2014 2015

Fixné investicie
Cisty export
= Rast HDP (%)

B Sikromna spotreba
B Zmena stavu zasob
Spotreba a investicie viady

Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

Prepad nereziden¢nych investicii vo 4. stvrtroku
2015 kompenzovala aktivita rezidenénych in-
vesticii. Minimalny dopad na americkd ekono-
miku v poslednych mesiacoch mal vladny sektor,
ked rast vydavkov a investicii federalnej vlady
utlmili aktivity vlady na $tatnej a lokalnej drovni.
Silnejsi pokles exportnej vykonnosti v porovnani
so znizenim importov viedol k negativnemu pri-
spevku cistého exportu na HDP.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien v USA
sa vo 4. Stvrtroku 2015 podla oc¢akavani zvy-
Sil. Kym v prvych troch Stvrtrokoch roka 2015
spotrebitelské ceny v USA v podstate stagno-
vali, v poslednych mesiacoch roka hlavne kvoli
bazickému efektu akcelerovali. V. medziro¢nom
porovnani sa totiz prejavil vyraznejsi pokles cien
benzinu zaznamenany v obdobi od novembra
2014 az do janudra 2015. Rast spotrebitelskych
cien v USA sa viak v hodnotenom obdobi zrych-
lil aj kvoli jadrovej inflacii, ktord sa v novembri
2015 po 18 mesiacoch v dosledku rastu cien slu-
zieb zdravotnej starostlivosti vratila na Uroven
2 %. TImiaco na spotrebitelské ceny posobili
ceny potravin, ktorych dynamika rastu sa v prie-
behu posledného stvrtroka znizovala. Miera in-
flacie v USA sa tak zvysila z 0,0 % v septembri

Graf 3 Medziroéna miera inflacie CPI (%)

a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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Zdroj: Bureau of Labour Statistics a vypocty NBS.
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na 0,7 % v decembri a celkova inflacia bez po-
travin a energii z 1,9 % na 2,1 %. Nizsi negativny
prispevok cien energii, ako aj dalsie zvysenie
jadrovej inflacie na 3,5-ro¢né maximum (2,2 %),
sposobil v januéri zvysenie medziro¢nej inflacie
az na uroven 1,4 %. V nasledujicom obdobi by
sa mal v désledku nizkych cien komodit rast
spotrebitelskych cien zmiernit.

Federélny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti v decembri konsta-
toval, Ze v roku 2015 doslo k vyraznému zlepse-
niu podmienok na trhu prace a je odévodnene
presvedceny, Ze inflacia v strednodobom hori-
zonte bude rést k cielu 2 %. Beruc do Uvahy eko-
nomicky vyhlad, ako aj horizont, v ktorom poli-
tické rozhodnutie ovplyvni buduci ekonomicky

vyvoj, FOMC rozhodol o zvyseni cielovej sadzby
federalnych fondov o 25 bodov na troven 0,25 %
az 0,50 %. Na uvedenej Urovni zostala Urokova
sadzba aj po zasadnuti v januari a marci 2016.
Charakter menovej politiky je aj nadalej akomo-
dacny a podporujuci dalsie zlepsovanie podmie-
nok na trhu prace a navrat k 2 % inflacii. FOMC vo
svojom decembrovom, janudrovom a marcovom
vyhlaseni konstatoval, Ze pri nacasovani a roz-
sahu buducich zmien urokovych sadzieb bude
hodnotit aktudlne a ocakdvané ekonomické
podmienky vzhladom k cielom maximalnej za-
mestnanosti a 2 % inflacie. Uvedené hodnotenie
bude brat do Uvahy dalsie informacie zahfnajlce
podmienky na trhu préce, indikdtory inflacnych
tlakov, infla¢né oc¢akavania a finan¢ny a medzi-
narodny vyvoj.

KAPITOLA 3
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4 EurozONA

Ekonomika eurozény vo 4. Stvrtroku vzrastla
00,3 % a jej dynamika sa v porovnani s predcha-
dzajucim stvrtrokom nezmenila. Spomedzi naj-
vacsich ekonomik sa hospodarsky rast spomalil
len v Taliansku (z 0,2 % na 0,1 %), naopak mierne
sa zrychlil v Holandsku (z 0,1 % na 0,3 %), kym vo
Francuzsku (0,3 %), Nemecku (0,3 %) a Spanielsku
sanezmenil (0,8 %). Medziro¢ny rast hrubého do-
maceho produktu v eurozéne dosiahol rovnako
ako v predchadzajicom stvrtroku 1,6 %. Za cely
rok 2015 ekonomika vzrastla o 1,6 % v porovnani
50,9 % v roku 2014.

Ekonomicky rast bol podobne ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku tahany najma domacim
dopytom. Rast sukromnej spotreby sa v3ak
spomalil a bol najnizsi za poslednych Sest
stvrtrokov. Naopak, vyraznejsie sa zrychlil rast
investi¢ného dopytu, ktory dosiahol najvyssiu
uroven v poslednych troch stvrtrokoch. Na za-
klade udajov z najvacsich piatich ekonomik
bol investi¢ny dopyt tahany vo viacerych pri-
padoch stavebnictvom (Nemecko, Holandsko
a Taliansko), zvysili sa vsak aj investicie do
strojov a zariadeni (Holandsko, Francuzsko,

Graf 4 Ekonomicky rast (stale ceny, %)

—
M || |I||

2010 2011 2012 2013 2014 2015

W Strtrogny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov
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Hruba tvorba fixného kapitalu
Zmena stavu zasob

Cisty export
— Rast HDP (%)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Nemecko a Taliansko). Tak sukromna spotreba,
ako aj investicie, boli podporované akomo-
da¢nou menovou politikou ECB. Ekonomic-
ky rast bol podporeny aj rychlejSou verejnou
spotrebou. Naopak, prispevok zasob bol nizsi.
TImiaco na hospodarstvo viak uz druhy Stvrt-
rok v rade posobil ¢isty export, ked pri raste
importov dynamika exportov stagnovala na
velmi nizkej arovni.

V 1. Stvrtroku sa hodnotenie konkurencie-
schopnosti na trhoch mimo, ale i v EU oslabilo
a mohlo by naznacovat pretrvavanie slabsej
exportnej vykonnosti ako aj produkcie v prie-
myselnej vyrobe. Tomu v3ak do urcitej miery
odporuju januérové udaje za priemyselnu pro-
dukciu, ktord medzimesacne vzrastla o 2,1 %,
pricom rast priemyselnej vyroby dosiahol 2,2 %.
K rastu priemyslu v janudri pomerne vyrazne
prispela produkcia kapitadlovych a spotrebnych
tovarov. Napriek tomu je vzhladom na zvysené
riziko spomalenia globalneho rastu vykonnost
priemyslu a exportov spojend s vyraznejsim ri-
zikom smerom nadol.
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Graf 6 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
vyroba (medziro¢ny rast v %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Priemyselna vyroba
== Konkurenéna pozicia v EU
== Konkurencna pozicia mimo EU
=== Konkuren¢na pozicia na domacom trhu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 7 Exportné ocakavania v priemysle

(saldo odpovedi), export a priemyselna
vyroba (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Europska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Vnimanie obmedzeni pre produkciu v priemys-
le zo strany dopytu sa v 1. $tvrtroku 2016 viac-
menej nezmenilo a stagnovalo uz $tvrty Stvrtrok
za sebou. Uroven obmedzeni zo strany dopytu
sa stale nachadza nad predkrizovymi droviiami.

Graf 8 Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 9 Faktory limitujtce produkciu
v priemysle (%)

16 r12
124
r8
al
8_
4
/ /M
ra
N
0 B e SR e E e 0
n © ~ (e} D o ~— o~ o < 0 ©
o o o o o el ~— ~ -~ — —
o o o o o o o o o o o o
N N N N N o~ N o~ N N N N

= \/ybavenie
e Praca (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia.

Sucasne sa aj napriek decembrovému predize-
niu horizontu nakupu aktiv zo strany ECB, rein-
vestovania istiny zo splatnych cennych papierov
a znizeniu depozitnej sadzby opat mierne zhor-
silo hodnotenie finan¢nych faktorov. Hodnote-
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nie obmedzeni pre produkciu zo strany vyrob-
nych faktorov, vybavenia a prace sa v 1. stvrtroku
2016 mierne zvysilo a najma v pripade prace ma
mierne rastucu tendenciu. Dokumentuje to po-
stupné posiliiovanie trhu prace a naznacuje po-
kracujucu tendenciu poklesu nezamestnanosti,
ktord viak méze byt podmienena dostupnostou
kvalifikovanej pracovnej sily. Hodnotenie obme-
dzeni zo strany vybavenia vzrastlo po poklese
v predchadzajucom Stvrtroku a nenaznacuje
zatial vyrazny impulz pre dalsi rast investi¢ného
dopytu.

V poslednom S$tvrtroku 2015 pokracoval trend
posiliovania trhu prace, ked miera nezamest-
nanosti postupne klesla v porovnani s kon-
com 3. stvrtroka o 0,2 percentudlneho bodu na
10,4 %. Mierne sa znizila aj v januari na 10,3 %.
Posilfovanie trhu prace sa premietalo aj do
vyraznejSieho poklesu dlhodobej miery neza-
mestnanosti. Zhorsenie ekonomickych nalad
zaciatkom roka 2016, suvisiace s oslabenim eko-
nomického vyhladu rozvijajucich sa ekonomik,
sa pravdepodobne premietlo aj do poklesu opti-
mizmu ohladom oc¢akavani buduceho vyvoja za-
mestnanosti. Tie sa v janudri zhorsili vo vetkych
odvetviach s vynimkou sluzieb. Vo februari sice
doslo k miernej korekcii, ta vSak nekompenzova-
la janudarovy pokles. Sucasne sa zhorsili aj o¢aka-
vania v sluzbach.

Graf 10 Miera nezamestnanosti (%) a miera
dlhodobej nezamestnanosti
134 r7
124 /—L\
6

11 AT

5 2
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== Miera nezamestnanosti (posunuta o 2 Stvrtroky vopred)
Miera dlhodobej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: Eurostat.

Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Kym koncom roka 2015 sa ekonomické nélady
este posilnovali, zaciatkom 1. Stvrtroka 2016 za-
znamenala vadsina predstihovych indikatorov
pre eurozénu i Nemecko prepad. Suviselo to
najma so zhorSenym vyhladom pre rozvijajuce
sa ekonomiky, najma Cinu, ako aj s turbulencia-
mi na akciovych trhoch. V prvych dvoch mesia-
coch 2016 poklesol pomerne vyrazne PMI pre
eurozonu i Nemecko, nadalej sa viak nachadza
na urovniach signalizujucich ekonomicky rast
(53, resp. 54,1). Pomerne znacny prepad zazna-
menal aj indikator ekonomického sentimentu,
jeho uroven sa viak tak v eurozéne, ako aj v Ne-
mecku nadalej nachadza nad dlhodobym prie-
merom. Zhorsenie vyhliadok nemeckej ekono-
miky signalizuje vyrazny prepad indikétora
ZEW, ktory poklesol na Urovne vyrazne pod dI-
hodobym priemerom. Znizil sa aj IFO index pre
Nemecko, ktory rovnako ako ZEW, klesol v janu-
ari i februari. V ramci jeho Struktury sa zhorsili
najma ocakavania buduceho vyvoja ekono-
miky. Vo vieobecnosti predstihové indikatory
naznacuju pokracovanie ekonomického rastu,
poukazuju vsak na riziko jeho spomalenia. Do-
stupné kratkodobé (3tatisticky vykazané) indi-
katory za januar viak zatial nekore$ponduju so
signdlmi predstihovych indikéatorov, ked malo-
obchod, priemyselnd produkcia i stavebnictvo
medzimesacne vzrastli 0 0,4 %, resp.az o 2,1 %
a 3,6 % a ich uroven sa nachadza nad prieme-
rom posledného stvrtroka 2015.
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Graf 12 Predstihové indikatory a Stvrtrocny

rast HDP eurozény
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Indikator ekonomického sentimentu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.
Pozndmka: IES - normovany index.

Graf 13 Predstihové indikatory a medziro¢ny
rast HDP Nemecka
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== |fo oCakavania posunuté o 6 mesiacov vpred
ZEW posunuty o 6 mesiacov vpred
@ HDP (prava os)

Zdroj: Ifo Institute, ZEW Centre, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Ifo, ZEW - normované indexy, odchylky od dlhodobé-
ho priemeru.

Po poklese do zdpornych hodnét v septembri
sa inflacia uz zaciatkom 4. stvrtroka vratila do
pozitivneho pasma. Jej Uroven vsak bola aj na-
dalej velmi nizka (0,1 %) a mierne sa zvysila az
v decembiri (0,2 %). Prispel k tomu predovsetkym

Graf 14 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

miernejsi prepad cien energii, zatial ¢o rast cien
potravin sa mierne spomalil. Inflacia bez cien
energii a potravin sa po prechodnom zrychleni
0 0,2 percentudlneho bodu na 1,1 % v oktébri
opat zmiernila na 0,9 %. Vo februari vsak doslo
k zZlomu cenového vyvoja a celkova inflacia opat
dosiahla zapornu droven (-0,2 %). Okrem obno-
veného prepadu cien energii sa vyraznejsie spo-
malila aj inflacia bez energii a potravin (na 0,8 %),
ked'sa stimil cenovy rast sluzieb.

Spotrebitelské ceny energii boli nadalej determi-
nované vyvojom cien ropy na svetovych trhoch.
Tie od novembra do januéra postupne klesali, ale
vzhladom na bdzicky efekt (pokles cien v rovna-
kom obdobi minulého roka) sa ich medziro¢ny
pokles az do janudra zmierroval a premietal sa
do spomalovania zapornej dynamiky spotrebi-
telskych cien energii. Vo februéri sa vsak medzi-
ro¢ny prepad cien ropy opét prehlibil vplyvom
bazického efektu vyrazného narastu cien ropy
v rovnakom obdobi minulého roka. Medziro¢nd
dynamika cien ropy tak mala spolu s februdro-
vym posilnenim eura pomerne vyrazny tlmiaci
efekt na cenovy vyvoj. Ceny ropy budi pravde-
podobne aj v najblizSom obdobi timit rast spot-
rebitelskych cien. Mali by vsak podporit rast redl-
nych prijmov a spotrebitelsky dopyt.
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Graf 15 Ceny ropy v EUR a USD
(medziroc¢ny rast v %)
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Zdroj: MMF, ECB a vypocty NBS.

Graf 16 Medzirocny rast cien ropy a cien
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Graf 17 Ceny potravin: Komodity, vyroba,
spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Graf 18 Ceny vyrobcov potravin a spracova-

energii v HICP ( %)
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Zdroj: MMF, ECB a vypocty NBS.

Spomalovanie rastu cien potravinovych komo-
dit sa s ur¢itym oneskorenim postupne premie-
talo do cenového vyvoja nespracovanych potra-
vin a vyrazne ovplyvnilo ich vyvoj v poslednom

nych potravin (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

stvrtroku 2015, ako aj v prvych mesiacoch roka
2016. Ich medziro¢ny rast sa znizil z viac ako
3 % v oktébri 2015 az na 0,3 % vo februdri 2016.
Navyse ceny potravinovych komodit zacali od
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novembra medziro¢ne klesat a tento vyvoj sa
v daldich mesiacoch prehibil. To predstavuje
daldi timiaci impulz pre ceny nespracovanych
potravin, ktorych medziro¢na dynamika sa
v najblizsich mesiacoch pravdepodobne dalej
spomali. Vyvoj cien potravin na komoditnych
trhoch, pravdepodobne ovplyvnil aj dynamiku
cien vyrobcov potravin, ktord sa po miernom
zotaveni v predchadzajucich mesiacoch v de-
cembri a januari opat oslabila. To nedava vy-
raznejsi impulz ani pre rast cien spracovanych
potravin, ktory zaznamendval nepatrné znamky
ozivenia.

Na vyvoj dopytovo senzitivnych zloZiek inflacie
nadalej pésobilo silné konkurencné prostre-
die a relativne nizka uroven dopytu. Rast cien
priemyselnych tovarov bez energii sa uz zaciat-
kom 4. stvrtroka zrychlil na 0,6 % v porovnani
s 0,3 % v septembri a v dalSich mesiacoch ne-
zaznamenal vyraznejsie zmeny, ked vo februdri
dosiahol 0,7 %. Inflacia cien sluzieb sa v prie-
behu 4. stvrtroka a aj v januari pohybovala
okolo Urovne 1,2 %. Vo februdéri viak poklesla
0 0,3 percentuélneho bodu na historicky nizku
uroven (0,9 %).

Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadru-
ju znehodnotenie eura.

Graf 20 Maloobchod a inflacia bez cien

energii a potravin (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Cenové ocakdvania ekonomickych subjektov
su nadalej utlmené a nachadzaju sa na histo-
ricky nizkych drovniach. Po miernom oziveni
cenovych oc¢akavani v oktébri a novembri do-

Graf 21 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.
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Graf 22 Cenové ocakavania v priemysle
a ceny vyrobcov

(%) (saldo odpovedi)
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Zdroj: Europska komisia a Eurostat.

$lo v nasledujucich mesiacoch k ich vyraznej-
Siemu poklesu. Najvyraznejsie sa prepadli oca-
kdvania predajnych cien v priemysle, najma
v pripade tovarov uréenych na medzispotrebu.
Slabé cenové ocakdvania vsak pretrvavaju aj
v maloobchode a sluzbach. Vyvoj cenovych
ocakdvani v jednotlivych odvetviach naznacu-
je utlmenud cenovu dynamiku aj v najblizSom
obdobi.

Na svojom decembrovom zasadnuti Rada guver-
nérov prehodnotila doterajsie menovopolitické
nastroje. Toto rozhodnutie bralo do uvahy pre-
dovsetkym nadalej sa oslabujuci vyhlad vyvoja
inflacie, ovplyvneny predovietkym oslabenim
rastu rozvijajucich sa ekonomik, ako aj poklesom
cien ropy a posilnenim eura najma v priebehu 3.
Stvrtroka. Rada guvernérov ECB rozhodla s tcin-
nostou od 9. 12. 2015 o znizeni Urokovej sadzby
na jednodnové steriliza¢né operacie o 10 bazic-
kych bodov na -0,30 %. Urokové sadzby pre hlav-
né refinan¢né operacie a jednodrové refinan¢né
operacie zostali nezmenené na urovni 0,05 %
a 0,30 %.

Dalej rozhodla o predizeni programu nakupu
aktiv. Mesa¢né nékupy v objeme 60 mld. € tak
budu pokracovat do konca marca 2017 (p6vod-
ne september 2016) alebo, ak to bude potrebné,
aj dihsie.

Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze bude reinves-
tovat splétky istin cennych papierov nakipenych
v ramci programu nakupu aktiv tak, ako budu
splatné a tak dlho, ako to bude potrebné.

Dal$im rozhodnutim v ramci programu nakupu
aktiv verejného sektora bolo rozsirenie zoznamu
aktiv, ktoré su akceptovatelné pre tieto ndkupy
jednotlivymi narodnymi centralnymi bankami,
o dlhové obchodovatelné néstroje denominova-
né v eurach emitované regionalnymi a miestny-
mi vladami v eurozone.

Taktiez Rada guvernérov rozhodla o pokrac¢ovani
realizacie hlavnych refinan¢nych operécii a troj-
mesacnych dlhodobejsich refinanénych operacii
formou tendra s pevnou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov najme-
nej do konca poslednej udrziavacej periody po-
vinnych minimalnych rezerv v roku 2017.

V marci 2016 Rada guvernérov prijala sibor me-
novopolitickych opatreni v snahe zabezpecit
cenovu stabilitu. Tento komplexny balik vyuziva
vzajomné synergie jednotlivych nastrojov a je
zamerany na dalSie uvolnenie podmienok fi-
nancovania, povzbudenie poskytovania novych
uverov a nasledné stimulovanie dynamiky hos-
podarskeho ozivenia v eurozéne a urychlenie
navratu inflacie k rovni pod, ale blizko 2 %.

V suvislosti s tym Rada guvernérov rozhodla, ze
s uc¢innostou od 16.3.2016 bude Urokova sadzba
hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému
znizend o 5 bézickych bodov na 0,00 %, uroko-
va sadzba jednodnovych refinan¢nych operacii
znizend o 5 bazickych bodov na 0,25 % a uroko-
vé sadzba jednodnovych sterilizatnych operdcii
bude znizena o 10 bazickych bodov na -0,40 %.

Zaroven Rada guvernérov rozhodla, Ze objem
mesacnych nakupov v ramci programu nakupu
aktiv sa od aprila zvysi zo 60 mld. € na 80 mld. €.
Tieto budu pokracovat do konca marca 2017,
resp. dlhsie, pokial to bude podla Rady guverné-
rov nevyhnutné pre zabezpecenie priblizovania
sa inflacie k cielu ECB v strednodobom horizon-
te. Pre zabezpecenie hladkého priebehu imple-
mentacie nakupov aktiv sa taktiez rozhodla zvy-
sit podiely limitov emitentov a emisii pre nakupy
cennych papierov vydanych opravnenymi me-
dzindrodnymi organizédciami a multilaterdlnymi
rozvojovymi bankami z 33 % na 50 %.
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Dalej Rada guvernérov odsuhlasila, Ze zoznam
aktiv akceptovatelnych v ramci pravidelnych
nakupov bude rozsireny o eurové dlhopisy in-
vesticného stupnia vydané nebankovymi spo-
lo¢nostami so sidlom v eurozéne v rdmci nové-
ho programu nédkupu dlhopisov korporatneho
sektora (Corporate Sector Purchase Programme
- CSPP), ktoré budu zahrnuté do programu APP
v rdmci mesacnych ndkupov. Tieto ndkupy za¢nu
na konci 2. Stvrtroka 2016.

Sucasne bolo rozhodnuté, Zze v juni 2016 sa
zaCne nova séria Styroch cielenych dlhodo-
bejsich refinan¢nych operacii (TLTRO I1), kazda
s dobou splatnosti Styri roky. Tieto operacie
budu vykondvané v Stvrtro¢nych intervaloch

do marca 2017. Protistrany budd méct splatit
objemy zapozic¢ané v ramci TLTRO Il v Stvrtroc-
nych intervaloch po dvoch rokoch od uzavretia
kazdého obchodu. Urokova sadzba pre kazdu
operaciu bude pevne stanovena na Urovni Gro-
kovej sadzby hlavnych refinan¢nych operacii
Eurosystému (MROs) v ¢ase uzavretia obchodu.
V pripade, ak zmluvna strana, ktorej cisté tve-
rovanie v obdobi medzi 1.2.2016 a 31. 1. 2018
presiahne urcitd stanovenu hodnotu, bude
sadzba TLTRO Il nizsia, pri¢com jej spodna hrani-
ca moze byt az na urovni urokovej sadzby jed-
nodnovych steriliza¢nych operacii v ¢ase uzav-
retia obchodu. V rdmci TLTRO Il nebude platit
ziadna povinnost predcasnych splatok a bude
mozny prechod z TLTRO I2.
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livych ndstrojoch s, resp. budu
zverejnené na strdnke www.ecb.
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5 Vyvos v CESKE) REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

Vo 4. stvrtroku 2015 na medziro¢nej baze za-
znamenala zrychlenie svojej vykonnosti najma
madarskd ekonomika (o 0,4 percentudlneho
bodu na 3,0 %) a v mensej miere aj polska eko-
nomika (o 0,1 percentualneho bodu na 3,7 %).

Graf 23 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 24 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko

102015
202015
302015
4Q2015
102015
202015
302015
4Q2015
102015
202015
302015
4Q2015

B Domaci dopyt bez zmeny stavu zasob
Zahranicny dopyt (export)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Ceska ekonomika sa v medziroénom porovnani
naopak spomalila (o0 0,7 percentudlneho bodu
na 4,0 %).

V medzistvrtro¢nom vyjadreni sa vo 4. Stvrtro-
ku 2015 zrychlil ekonomicky rast v Madarsku
(0 0,4 percentualneho bodu na 1,0 %) a v Pol-
sku (0 0,2 percentualneho bodu na 1,1 %), zatial
¢o Ceska ekonomika stagnovala (po raste 0,7 %
v predchadzajucom stvrtroku). K vyvoju ¢eskej
ekonomiky prispel najma investi¢ny dopyt,
ktory oproti minulému Stvrtroku poklesol, ale
aj spomalenie spotreby vladneho sektora. TlI-
miaco na hospodarsky rast posobila zmena
stavu zasob. Mierne sa znizil aj prispevok cis-
tého exportu, ked import zaznamenal vyraz-
nejsie zrychlenie ako export. Naopak, proras-
tovo posobila konec¢na spotreba domacnosti.
V Madarsku k zrychleniu ekonomického rastu
prispela najma koneénd spotreba domacnos-
ti, ale aj investi¢ny dopyt. Kladne prispievala
k celkovému rastu aj spotreba verejnej spravy,
avsak v mensej miere oproti minulému stvrtro-
ku. TImiaco pdésobila zmena stavu zdsob, aviak
v mensej miere v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom. Vyrazne nizsi bol prispevok
Cistého exportu, ked sa export spomalil vyraz-
nejsie oproti importu. V Polsku k miernemu
zrychleniu ekonomického rastu prispela najma
spotreba verejnej spravy. V porovnani s minu-
lym Stvrtrokom si zachovali priblizne rovnaku
dynamiku rastu aj spotreba domacnosti aj in-
vesti¢ny dopyt. TImiaco na celkovy rast pdsobil
najma cCisty export.

Koncom 4. Stvrtroka 2015 sa dynamika medzi-
ro¢ného rastu spotrebitelskych cien v porov-
nani s predchadzajiucim Stvrtrokom v Ceskej
republike spomalila, v Madarsku ceny po po-
klese z konca minulého stvrtroka opétovne vy-
razne vzrastli a v Polsku sa dynamika poklesu
cien spomalila. K spomaleniu inflicie v Ceskej
republike (na -0,1 % oproti 0,3 % z konca pred-
chadzajuceho Stvrtroka) prispeli najma ceny
nespracovanych ako aj spracovanych potravin.
Ceny nespracovanych potravin spomalili svoj
rast a ceny spracovanych potravin dokonca po-
klesli. Ceny priemyselnych tovarov bez energii
rastli iba marginalne a ceny energii iba velmi
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mierne spomalili dynamiku poklesu. Prorastovo
na celkovu inflaciu pésobili ceny sluzieb. V janu-
arisa celkova inflacia v Ceskej republike zrychlila
(0,5 %), ked'vyrazne vzrastla dynamika cien slu-
Zieb, nespracovanych potravin a v mensej miere
aj cien priemyselnych tovarov bez energii. Ceny
energii zmiernili svoj pokles. V Madarsku po
miernom poklese spotrebitelskych cien z konca
3. 8tvrtroka (-0,1 %) v poslednom Stvrtroku 2015
zaznamenali vyrazny rast (1,0 %). K tomuto vy-
voju prispeli vietky zlozky cenového vyvoja
s vynimkou cien sluzieb, ktorych dynamika ras-
tu sa spomalila. Zrychlil sa rast cien priemysel-
nych tovarov bez energii i potravin, ceny energii
zaznamenali vyraznejsie zmiernenie tempa po-
klesu. V januari si spotrebitelské ceny v Madar-
sku zachovali rovnaku dynamiku ako na konci
4. stvrtroka. V Polsku sa vo 4. stvrtroku 2015
v porovnani s koncom predchadzajiceho stvrt-
roka zmiernil pokles celkovych spotrebitelskych
cien (-0,4 % oproti -0,7 %). Znizenie dynamiky
poklesu bolo dané najma spomalenim poklesu
cien energii a spracovanych potravin. Naopak,
priemyselné tovary bez energii zaznamena-
li eSte vacsi pokles. V janudri v Polsku celkové
spotrebitelské ceny pokracovali v naznacenom
trende a opét sa spomalila ich dynamika pokle-
su, ked' sa vyraznejsie zrychlil rast cien sluzieb
pri zachovani tendencii ostatnych cenovych po-
loZiek ako na konci roka 2015.

Graf 25 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko

2.02015
3.Q2015
4.Q2015
Jan.2016
2.02015
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2.Q2015
3.Q2015
4.02015
Jan.2016

B Priemyselné tovary bez energii Spracované potraviny
Sluzby W Nespracované potraviny
Energie === HICP inflacia (%)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 26 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

Na konci 4. Stvrtroka 2015 v porovnani s kon-
com predchddzajuceho Stvrtroka zaznamenali
mierne zhodnotenie voci euru ceskd koruna
(0 0,60 %) a madarsky forint (o0 0,81 %). Polsky
zloty sa mierne znehodnotili (0 0,45 %). V ramci
sledovaného obdobia sa kurzy pohybovali bez
vyraznejsej volatility. Stale plati, Ze kurz Ceskej
koruny je aj nadalej obmedzeny predovietkym
smerom k posiliiovaniu vdaka rozhodnutiu cen-
trdlnej banky pouzivat devizové intervencie na
udrzanie uvolnenych menovopolitickych pod-
mienok. Vyvoj sledovanych kurzov, najma ma-
darského forintu a polského zlotého v tomto
obdobi ovplyviiovala volatilita na finan¢nych
trhoch v dosledku moznosti dalSieho uvolnenia
menovej politiky ECB, dalej v désledku moznos-
ti posunutia rastu trokovych sadzieb v USA na
neskorsie obdobie, ako aj obav o buduci hos-
podarsky rast rozvijajucich sa ekonomik (predo-
véetkym Ciny).

Mierna depreciacia ceskej koruny z konca sep-
tembra 2015 (najmé v dosledku prepuknutého
Skandalu okolo automobilky Volkswagen) sa za-
Ciatkom 4. Stvrtroka skorigovala a po vyprchani
prvotného Soku sa kurz opat ustalil na drovni
27,0 CZK/EUR, kde zotrval do konca roka 2015
a aj v prvych mesiacoch 2016. Kurz madarské-
ho forintu voci euru bol pocas celého stvrtroka
viac-menej stabilny, bez vyraznejsich fluktudcii
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a pohyboval sa v pasme 310 az 315 HUF/EUR.
Pozitivne na jeho vyvoj pdsobilo a aj dalej p6-
sobi postupné znizovanie externej zranitelnosti
madarskej ekonomiky prostrednictvom prija-
tych opatreni menovej politiky. Vplyv na vyvoj
polského zlotého mali skor doméce faktory nee-
konomického charakteru (neistota ohladom bu-
duceho vyvoja po volbach, zmena politiky). V de-
precidcii voci euru nasledne pokracoval polsky
zloty aj zaciatkom roka 2016, najma po znizeni
ratingu agentdrami Standard & Poors a Moody’s
v januari 2016 v dosledku ocakavania zhorsenia
fiskalnej pozicie polskej ekonomiky.

Vo 4. Stvrtroku 2015 spomedzi sledovanych
krajin nepristupila k zmene menovopolitickych
podmienok prostrednictvom urokovych sadzieb
ziadna centréalna banka.V Ceskej republike zostali
sadzby na nezmenenej Urovni (0,05 %, tzv. tech-
nicka nula). Ceska narodni banka na svojich za-
sadnutiach aj vo 4. stvrtroku 2015 potvrdila svoj
zavazok pouzivat vymenny kurz ako dalsi nastroj
uvolfiovania menovopolitickych  podmienok
a opustit ho nie skor ako v druhej polovici roku
2016 (pravdepodobne az ku koncu roku), teda
v celom horizonte prognézy. K udrzatelnému
plneniu infla¢ného ciela, ktoré je podmienkou
pre navrat do Standardného reZimu menovej po-
litiky, by podla Bankovej rady CNB malo déjst az
zaciatkom roka 2017. Vo februari 2016 CNB uvie-
dla, Ze podla novej progndzy sa ukoncenie kur-
zového zavazku posuva az do roku 2017.V ramci
zasadnutia Bankovej rady CNB bola zvazovana
aj moznost zavedenia zapornych urokovych sa-
dzieb. Magyar Nemzeti Bank ponechala svoje
urokové sadzby vo 4. stvrtroku 2015 na nezme-

nenej irovni 1,35 % (Uc¢innost od 22.7.2015), ked’

konstatovala, Ze tato Uroven urokovych sadzieb
spolu s vyuzivanim netradi¢nych ndstrojov me-
novej politiky je v sulade s dosiahnutim infla¢né-
ho ciela v strednodobom horizonte a zodpoveda
primeranému stupriu podpory ekonomiky. V no-
vembri MNB rozhodla o zavedeni nového nastro-
ja na podporu financovania SME - Growth Sup-
porting Programme (GSP), ktory od januara 2016
postupne nahradi kon¢iaci program Funding for
Growth Scheme (FGS). Spolu s novym néstrojom
GSP madarské centrélna banka zavadza aj balicek
opatreni s pozitivnymi stimulmi pre banky, ktoré
by mali podporit banky v prechode na trhovo

zaloZené financovanie SME - Market_Based Len-
ding Scheme (MLS). Z dévodu pretrvavajluceho
vysokého objemu a instituciondlnej koncentra-
cie problematickych tverov, ktoré su klicovym
rizikom financnej stability, MNB v novembri roz-
hodla o zavedeni Systemic Risk Buffer (SRB). MNB
stanovi SRB pre finan¢né institucie vo forme in-
dividualnych rozhodnuti v poslednom Stvrtroku
2016 a finan¢né instittcie budi musiet spinat
poziadavky tohto opatrenia od 1.1.2017.V janu-
ari 2016 MNB rozhodla o postupnom ukonceni
pouzivania dvojtyzdnovej depozitnej facility do
konca aprila 2016, ¢im dokoncila reformu svojich
menovopolitickych nastrojov. Narodowy Bank
Polski vo 4. stvrtroku 2015 takisto ponechal svo-
je menovopolitické podmienky nezmenené (re-
feren¢nd urokova sadzba na urovni 1,5 %). Svoje
rozhodnutie zdévodnil o¢akdvanim postupného
rastu inflacie v najblizsich Stvrtrokoch, ¢o bude
podporené postupnym uzatvaranim produkénej
medzery spolu so zlepsujicimi sa ekonomickymi
podmienkami eurozény, ale aj s priaznivou situ-
aciou na trhu prace. Rizikom pre tempo nédvratu
inflacie k cielu zostava vyraznejsie hospodarske
spomalenie rozvijajucich sa ekonomik a dlhsie
pretrvavanie nizkych cien komodit. Si¢asnu uro-
ven urokovych sadzieb povazuje NBP za podpo-
rujucu udrzatelny hospodarsky rast a makroeko-
nomickud rovnovahu.

Graf 27 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF januar 2016 34 (-0,2) 3,6 (-0,2) = =
OECD februar 2016 3,0 (-0,3) 33 (-0,3) - -
EK februar 2016 33 (-0,2) 35 (-0,2) - -
ECB" marec 2016 3.2 (-0,4) 38 (-0,1) 39 -

Tab. 2 USA

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF janudr 2016 2,6 (-0,2) 2,6 (-0,2) - -
OECD februar 2016 2,0 (-0,5) 2,2 (-0,2) - -
EK februar 2016 2,7 (-0,1) 2,6 (-0,1) - -
Fed marec 2016 2,2 (-0,2) 2,15 (=) 1,95 (-0,05)

Tab. 3 Eurozona

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF januar 2016 1,7 0,1) 1,7 =) - -
OECD februar 2016 14 (-0,4) 17 (-0,2) - -
EK februar 2016 17 (-0,1) 19 =) - -
ECB marec 2016 1,4 (-0.3) 1,7 (-0,2) 1,8 =

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2015 2,6 (-0,1) 2,6 - - -
OECD november 2015 23 (-0,2) 24 - - -
EK februar 2016 23 0,1) 2,7 (=) - -
CNB februar 2016 2,7 (-0,1) 3,0 0,1) - -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktober 2015 2,5 0,2) 2,3 - - -
OECD november 2015 24 0,2) 3,1 - - -
EK februéar 2016 2,1 (-0,1) 2,5 (=) = =
MNB december 2015 2,5 =) 3,0 - - -
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktober 2015 35 (=) 36 - - -
OECD november 2015 34 (-0,3) 3,5 - = =
EK februar 2016 3,5 (=) 3,5 =) - -
NBP marec 2016 38 (0,5) 38 (0,3) 34 -

KAPITOLA 5

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudinych bodoch oproti predchddzajiicej predikcii.
Predikcie MMF z janudra 2016 a OECD z februdra 2016 obsahuijti len predikcie velkych ekonomik.
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