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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regiondlnych uctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankové referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

pefazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici (daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

V 1. Stvrtroku 2016 pokracoval mierny rast sve-
tovej ekonomiky. Pokles pesimizmu ohladom
napredovania globélnej ekonomiky zo zaciatku
roka a nasledné zvysenie sentimentu na finan¢-
nych trhoch spolu so zmenou trendu cien ko-
modit vSak naznacovali pozitivnejsie tendencie
v globdlnej ekonomickej aktivite. Medzinarod-
né prostredie v tomto obdobi ovplyvriovalo aj
niekolko dalSich faktorov. Na jednej strane to
bol pretrvavajuci efekt nizkych cien komodit,
perspektiva prisnejsich finan¢nych podmienok
v rozvijajucich sa ekonomikéch v désledku nor-
malizacie menovej politiky v USA a jej divergen-
cia od ostatnych vyspelych krajin. Sucasne Struk-
turadlne spomalenie a postupny prechod Ciny
k vyvazenejSiemu rastu spolu s geopolitickym
napatim v niektorych regiénoch timili globalny
ekonomicky vyvoj.

Hospodarsky rast vyspelych ekonomik bol mier-
ny a opatovne sa potvrdil rozdielny vyvoj v jed-
notlivych krajinach. Kym v niektorych vyspelych
statoch doslo k spomaleniu ekonomickej aktivi-
ty, dalsie zaznamenali pozitivnejsi vyvoj v porov-
nani s o¢akavaniami. Opatovne sa znizil rast USA
v dosledku pomalsej dynamiky rastu sikrom-
nej spotreby, poklesu nereziden¢nych investicii
a zhor3enia cistého exportu. Stcasne vsak doslo
k vyraznému posilneniu investicii do rezidenc¢-
nych nehnutelnosti. Rast zamestnanosti, ob-
novena akumuldcia zédsob a ukoncenie Uprav
v energetickom sektore by mali v dalsSom obdo-
bi posobit prorastovo na ekonomiku, na druhej
strane aktualny aprecia¢ny trend amerického
doldra a slaby rast zahrani¢ného dopytu moze
tImit prorastové faktory. Napriek obnove inves-
ticného dopytu a miernemu posilneniu sikrom-
nej a vladnej spotreby sa v porovnani s posled-
nym Stvrtrokom 2015 spomalila aj ekonomika
Velkej Britanie, nakolko doslo k poklesu vyvozu.
Hospodarstvo Japonska sa zaciatkom roka 2016
vyhlo technickej recesii, ked po poklese koncom
minulého roka sa mu vdaka rastu sikromnej aj
vladdnej spotreby podarilo relativne uUspesne
vyrovnat sa so spomalenim Ciny a silnej$ou do-
macou menou. Vy$si ako oc¢akavany rast hospo-
darstva v tomto roku bol viak do urcitej miery
ovplyvneny aj reviziou dat za posledny Stvrtrok
2015, podla ktorej bol vysledny pokles japonskej

ekonomiky nizsi. Pozitivny vyvoj zaciatkom roka
2016 zatial naznacuje, ze nemusel byt opodstat-
neny odklad zvysenia spotrebnej dane naplano-
vaného na buduci rok. Nad oc¢akavania rastlo aj
hospodarstvo eurozény tahané domacim dopy-
tom, najma spotrebou.

Aj v rdmci rozvijajucich sa ekonomik pretrvaval
divergentny vyvoj. Potvrdilo sa spomalovanie
¢inskej ekonomiky, aviak ozivenie na trhu s ne-
hnutelnostami, ako aj infrastruktdrne vydavky
z dodato¢nych stimulov nadalej napomaha-
li ekonomickému rastu. Aj do buducnosti sa
predpokladd, Ze infrastruktirne vydavky budu
iba ciastocne nahradzat spomalovanie podni-
katelskych investicii, kedze sa skoncilo obdobie
prebytocnych kapacit v niektorych priemysel-
nych odvetviach. V zvere roka 2015 sa mierne
spomalila aj ekonomika Indie, zaciatkom roka
2016 v3ak vyraznejsie posilnila svoju vykonnost
a pozitivne vyhliadky nadalej pretrvavajui. Suk-
romna spotreba by mala tazit z rastu miezd vo
verejnom sektore a klesajucej inflacie, investicie
porastu v dosledku znizovania nadmernych ka-
pacit. Ruska ekonomika nadalej zotrvala v hlbo-
kej recesii, aktudlny prorastovy trend cien ropy
vsak naznacuje priaznivejsiu perspektivu. Rov-
nako klesala uz piaty Stvrtrok v rade aj najvacsia
ekonomika Latinskej Ameriky, v dosledku masiv-
nych vydavkov brazilskej vlady bol viak pokles
ovela miernejsi. Jej buduci ekonomicky vyvoj je
nadalej neisty kvoli politickej nestabilite.

Celkovo sa v 1. stvrtroku 2016 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindach OECD nezmenil a zostal
na urovni predchddzajuiceho Stvrtroka (0,4 %).
V medziro¢nom porovnani sa znizil z 2,0 % na
1,8 %. Kompozitny indikator ekonomickej déve-
ry (Composite Leading Indicators)' v krajinach
OECD pokracoval aj v 1. stvrtroku 2016 v klesa-
jucom trende, ¢o naznacuje spomalovanie rastu
globalnej ekonomiky v krdtkodobom horizonte,
v aprili sa jeho hodnota oproti predchadzajuce-
mu mesiacu nezmenila.

Rast globalnej ekonomiky by sa mal postupne
posilnovat v désledku pokracujuceho rastu vy-
spelych ekonomik a postupného znizovania hl-
bokych recesii niektorych rozvijajucich sa ekono-

KAPITOLA

1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tidaje pub-
likované v juni 2016 st do aprila
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Graf 1 Vyvoj HDP a CLI
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mik. Vyspelé ekonomiky budu tazit z priaznivych
finan¢nych podmienok a zlep3ujlcej sa pozicie
na trhu prace. Postupné spomalovanie cinskej
ekonomiky, sprisiovanie finan¢nych podmie-
nok, ako aj politicka neistota a geopolitické na-
patie mézu timit rozvijajuce sa ekonomiky. Na
druhej strane aktualny rast cien komodit moze

do urcitej miery zmiernit negativne dosledky tl-
miacich faktorov.

Miera inflacie krajin OECD sa v 1. stvrtroku 2016
vyraznejsie nezmenila, ked'v marci dosiahla 0,8 %
v porovnani s 0,9 % zaznamenanymi v decembri
2015.V januari viak doslo ku kratkodobej akcele-
racii spotrebitelskej inflacie. V dosledku relativne
stabilnej dynamiky cien potravin a jadrovej in-
flacie vyvoj v hodnotenom obdobi urcovali opa-
tovne ceny energii, ktorych prepad sa zmiernil.
Nasledna obnova dynamickejsieho poklesu cien
energii viedla k navratu celkovej inflacie k nizsim
hodnotdm. Jadrova inflacia zostala pocas celého
obdobia nezmenena na urovni 1,9 %. V aprili do-
$lo opatovne k zmierneniu poklesu cien energii,
ale ich vyvoj nesp6sobil vyssiu mieru inflacie
(0,8 %), nakolko nizsia dynamika rastu cien po-
travin, ako aj nizsia jadrova inflacia (1,8 %) stimili
rast spotrebitelskych cien.

Z kratkodobého hladiska by miera globalnej in-
flacie mala byt vplyvom poklesu cien komodit
na zaciatku roka 2016 este utlmend, aktudlny rast
cien komodit, hlavne ropy, by sa vsak uz v dru-
hej polovici roka 2016 mal prorastovo prejavit
na spotrebitelskych cenach. Zo strednodobého
hladiska vsak pretrvavajuce nadmerné volné
kapacity na globalnej trovni budd timit mieru
inflacie.

KAPITOLA
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2 Komobpity

Priemernd cena ropy Brent sa v 1. Stvrtroku 2016
opatovne znizila a dosiahla Uroven 35 USD/barel,
¢o bolo priblizne o 8 USD/barel menej v porovna-
ni s predchéadzajicim $tvrtrokom. Priemerna cena
ropy sice v uvedenom obdobi poklesla, jej hodno-
tu v8ak vyrazne ovplyvnil vyrazny prepad v prvej
polovici januara az na 12-ro¢né minimum v do-
sledku turbulencii na ¢inskych akciovych trhoch
a s tym suvisiacimi obavami rychlejsieho spoma-
lovania ¢inskej ekonomiky. Stcasne cenu ropy
stlacilo k niz$im hodnotam aj zrusenie embarga
na vyvoz ropy z Iranu. V daldom obdobi viak cena
ropy zacala vyrazne rast po informdciach, ze ECB
na marcovom zasadnuti prehodnoti svoju menovu
politiku, ako aj po dohode Ruska s niektorymi kra-
jinami OPEC obmedzit tazbu. Sticasne cena ropy
reagovala na optimistické ocakavania zo stretnu-
tia krajin OPEC a producentov mimo kartelu v Ka-
tare v polovici aprila 0 zmrazeni tazby. Ukoncenie
uvedeného stretnutia bez dohody oslabilo cenu
ropy iba kratkodobo a opatovne zacali dominovat
prorastové faktory. Jej hodnotu ovplyvnil jednak
pokles zasob v USA, ale aj obavy z obmedzenia
tazby v dosledku rozsiahlych poziarov v Kana-
de. Uvedené ponukové faktory sucasne s vyssou
prognézou globalneho dopytu zvysili cenu ropy
koncom maja aZ na troveri 50 USD/barel.

V 1. stvrtroku 2016 sa zastavil aj klesajuci vyvoj
cien neenergetickych komodit. Uvedené ceny
v reakcii na prebyto¢nu ponuku, ale aj slabsi
globélny dopyt este zaciatkom roka pokraco-
vali v poklese, od februara v3ak hlavne ceny
kovov ovplyvnili zmenu trendu ich cenového
vyvoja. Znizenie produkcie a obnova dopytu,
ako aj cenovy vyvoj ropy viedli k ndrastu cien
kovov. Zvysila sa hlavne cena zZeleznej rudy,
ktora reagovala na predzasobenie Ciny pred
letnou stavebnou sezénou. Vzrastla vsak aj
cena inych kovov, hlavne medi, zinku a cinu.
Uvedené faktory vplyvali na pokracujuci rast aj
v aprili, v mdji sa véak medzimesacny narast za-
stavil a hlavne kvéli poklesu cien Zeleznej rudy
a niklu sa ceny kovov znizili. Prorastovo na ceny
neenergetickych komodit v 1. Stvrtroku 2016
posobili aj agrokomodity. Ich ceny sa zacali
miernym tempom zvysovat uz koncom roka
2015 a zaciatkom roka 2016, ich dynamiky viak
zacali vyraznejsie determinovat vyvoj cien ne-
energetickych komodit az v marci. Aj v cenach
agrokomodit sa prejavila slabsia ponuka (v pri-
pade p3enice, s6je a cukru vplyv nepriaznivého
pocasia na produkciu), ale aj vyssi dopyt. Pro-
rastovy vyvoj cien agrokomodit pokracoval aj
v aprili a méji.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Rast americkej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku
2016 spomalil uz treti Stvrtrok v rade. Anualizo-
vané dynamika rastu sa znizilana 0,8 %z 1,4 %
dosiahnutych v predchadzajicom Stvrtroku.
Tempo rastu na medziro¢nej baze zostalo ne-
zmenené na urovni 2,0 %. Napriek klesajucej
dynamike rastu HDP sa americka ekonomika
dostala do stavu takmer plnej zamestnanosti,
sucasne doslo k cenovej akcelerdcii. V 1. Stvrt-
roku 2016 ekonomiku USA timilo niekolko fak-
torov, ktoré by v nasledujucom obdobi mali
postupne slabnut a rast hospodarstva by sa
mal zrychlit.

Ekonomika USA v 1. stvrtroku 2016 tazila pre-
dovietkym zo sukromnej spotreby. Jej rast sa
vsak mierne spomalil v désledku poklesu vy-
davkov na motorové vozidla, ktoré v posled-
nom Stvrtroku 2016 zaznamenali rekordnu
uroven. Spomalenie sukromnej spotreby bolo
do istej miery prekvapenim, nakolko redlny dis-
ponibilny prijem domacnosti si zachoval stabil-
ny rast. Prorastovo na americké hospodarstvo
posobili aj spotreba a investicie vlady na stat-
nej a lokalnej Urovni. Na druhej strane timiaci
efekt mali fixné investicie, ktoré poklesli po pr-
vykrat za poslednych 5 rokov. Ich vyvoj v rdmci

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

] 1

2014 2015 2016

Fixné investicie
Cisty export
= Rast HDP (%)

B S(kromna spotreba
B Zmena stavu zasob
Spotreba a investicie viady

Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

nerezidencnych investicii ovplyvnili Struktural-
ne investicie, v ktorych sa prejavil pokles ropy
s dopadom na prepad investicii do tazby. V do6-
sledku aktualneho rastu ropy by sa mal dopad
uvedeného efektu postupne znizovat. Prehibil
sa vSak aj prepad investicii do zariadeni, ¢o
mobhlo suvisiet s poklesom ziskovosti. Pozitiv-
ne sa v3ak vyvijali reziden¢né investicie, ktoré
anualizovanou mierou rastu 17 % vyraznou
mierou timili celkovy pokles fixnych investicii.
NizSia ekonomicka vykonnost bola poznacena
aj zahrani¢nym obchodom, ked sa prehibil ne-
gativny prispevok cistého exportu v dosledku
dynamickejieho poklesu vyvozu v porovnani
s dovozom. TImiaco na hospodarstvo pdsobila
aj zmena stavu zasob.

Medzirocny rast spotrebitelskych cien v USA sa
v 1. Stvrtroku 2016 opdtovne zrychlil. Miera in-
flacie v3ak vzrastla iba na zaciatku roka, ked'sa
stimil prepad cien energii v désledku vyrazného
poklesu cien benzinu v rovhakom obdobi roka
2015. K akceleracii spotrebitelskej inflacie vsak
prispeli aj domace cenové tlaky, nakolko jadro-
va inflacia za zvysila na 3,5-ro¢né maximum. Ta
zostala na vyssej Urovni aj v dalSich mesiacoch
a v dosledku stabilného rastu cien potravin tak

Graf 3 Medziro¢na miera inflacie CPI (%)
a prispevky vybranych komponentov (p. b.)

2014 2015 2016

| |nflacia CPI bez energii a potravin
Potraviny
Energie
= |nflacia CPI (%)

Zdroj: Bureau of Labour Statistics a vypocty NBS.
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vyvoj inflacie determinovali ceny energii. Obno-
venie ich rychlejSieho poklesu v dal3ich mesia-
coch stlacilo rast spotrebitelskych cien k nizs$im
hodnotam, inflacia vSak zostala nad uUrovnou
posledného Stvrtroka 2015. Miera inflacie
v USA sa tak zvysila z 0,7 % v decembrina 0,9 %
v marci a celkova inflacia bez potravin a energii
22,1 % na 2,2 %. V dalSom obdobi sa vo vyvoji
inflacie zacalo odrézat ozivenie cien komodit.
Vlyrazny nérast cien benzinov stimil prepad cien
energii a v aprili prispel k zvyseniu inflacie na
1,1 %. Jadrova inflacia sa v uvedenom obdobi
v dosledku bazického efektu znizila na 2,1 %.
Sucasny narast cien komodit naznacuje, Ze ce-
novd dynamika by sa mala v 2. polroku 2016
zvysit.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMCQ) na svojich zasadnutiach v janudri, mar-
ci, aprili a juni ponechal cielovu sadzbu fede-
ralnych fondov nezmenenu na Urovni 0,25 % az
0,50 %. Charakter menovej politiky je aj nadalej
akomodacny a podporujuci dalsie zlepsovanie
podmienok na trhu prace a navrat k 2 % infla-
cii. FOMC vo svojich vyhlaseniach konstatoval,
Ze pri nacasovani a rozsahu buducich zmien
urokovych sadzieb bude hodnotit aktualne
a ocakavané ekonomické podmienky vzhladom
k ciefom maximalnej zamestnanosti a 2 % infla-
cie. Uvedené hodnotenie bude brat do uvahy
dalSie informdcie zahffiajice podmienky na
trhu prace, indikatory inflacnych tlakov, inflacné
ocakavania a finan¢ny a medzinarodny vyvoj.
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4 EurozONA

Hospodarstvo eurozény v 1. Stvrtroku 2016
vzrastlo 0 0,6 % a jeho dynamika sa tak v porov-
nani's predchadzajicim stvrtrokom (0,4 %) vyraz-
nejsie zrychlila. Spomedzi najvacsich ekonomik
sa ekonomicky rast zrychlil predovsetkym v Ne-
mecku (z 0,3 % na 0,7 %), ale aj vo Francuzsku
(z 0,4 % na 0,6 %), Holandsku (z 0,3 % na 0,5 %)
a v mensej miere v Taliansku (z 0,2 % na 0,3 %).
V Spanielsku zotrvala dynamika hospodarstva
na relativne vysokej Urovni predchadzajuceho
Stvrtroka (0,8 %). Medziro¢ny rast hrubého do-
maceho produktu v eurozéne dosiahol rovnako
ako v predchadzajicom stvrtroku 1,7 %.

Ekonomicky rast bol podobne ako v dvoch
predchddzajucich Stvrtrokoch tahany doma-
cim dopytom. Vyraznejsie akcelerovala spot-
reba domacnosti, ktora rastla uz dvanasty
Stvrtrok v rade. Pomerne silny rast zaznamena-
la aj konecna spotreba verejnej spravy. K ras-
tu hospodarstva prispel aj investi¢ny dopyt,
jeho rast sa viak zmiernil. Z hladiska Struktary
investi¢cného dopytu naznacuju udaje za naj-
vacsich pat ekonomik pokracujuci rast sta-
vebnictva (Nemecko, Holandsko, Francuzsko).

Graf 4 Ekonomicky rast (stale ceny, %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtrocnému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Vo viacerych krajinach sa zvysili tiez investicie
do strojov a zariadeni (Nemecko, Franctzsko,
Taliansko a Spanielsko). Doméci dopyt bol na-
dalej podporovany akomodacnou menovou
politikou ECB. Ekonomika bola naopak uz treti
stvrtrok po sebe timend negativnym prispev-
kom ¢istého exportu.

Napriek relativne priaznivej vykonnosti prie-
myselnej vyroby v 1. Stvrtroku 2016 (rast
0 1,1 % v porovnani s 0,3 % v predchadzaju-
com Stvrtroku) ako exportného odvetvia sa
export tovarov spomalil. Na zaciatku 2. Stvrtro-
ka ekonomické subjekty v priemysle hodnotili
svoju konkurencnu poziciu najma na trhoch
mimo EU ako oslabujucu sa. To mohlo suvisiet
so zhodnotenim efektivneho vymenného kur-
zu euro v nomindalnom i redlnom vyjadreni, ako
aj miernym rastom globalnej ekonomiky. Su-
Casne sa zhorsili vyhliadky buducej exportnej
vykonnosti, ¢o v najblizSom obdobi nevytvara
predpoklady vyraznejsSieho rastu produkcie
v priemyselnej vyrobe, rovnako ani ozivenia
VYVOZOV.
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Graf 6 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
vyroba (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 7 Exportné ocakavania v priemysle

(saldo odpovedi), export a priemyselna
vyroba (medziro¢ny rast v %)

(;Ag s-aldo odpovedi) (%)
r9
201
154 Foa
10
54 F -1

F-11

r-16

-30- L21

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

= Exportné oCakavania na najblizSie mesiace
== Priemyselna vyroba (prava os)
Export tovarov, b. c.

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Vnimanie obmedzeni pre produkciu v priemys-
le zo strany dopytu sa v 2. Stvrtroku nezmenilo
a stagnovalo uz piaty Stvrtrok za sebou. Slaby
dopyt tak nevytvdra predpoklady pre vyraznej-
Siu akceleraciu produkcie v priemysle. Naopak,
pomerne signifikantne sa znizilo vnimanie ob-
medzeni zo strany finan¢nych faktorov, ¢o prav-

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

Graf 9 Faktory limitujuice produkciu

v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

depodobne reflektovalo rozsirenie nestandard-
nych menovopolitickych opatreni ECB. Pomerne
prekvapivé viak bolo znizenie vnimanych obme-
dzeni zo strany vybavenia, nakolko investicie boli
od zaciatku financnej krizy velmi slabé a ich uro-
ven vyrazne zaostava za predkrizovym obdobim.
Postupna amortizacia existujuceho vybavenia by
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tak naopak mala prispievat k zvySovaniu tychto
obmedzeni. Celkovo viak méze toto hodnotenie
naznacovat relativne slaby investi¢ny dopyt. Na-
rast vnimanych obmedzeni zo strany prace do-
kumentuje pokracujlce zlepsovanie situacie na
pracovnom trhu.

Miera nezamestnanosti klesala aj v 1. Stvrtroku
2016, ked' sa v porovnani s koncom roka znizila

Graf 10 Miera nezamestnanosti (%) a miera
dlhodobej nezamestnanosti
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Zdroj: Eurostat.

Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

0 0,3 percentudlneho bodu na 10,2 % a na tejto
Urovni zotrvala aj v aprili. Tendencia posilfiovania
trhu prace, ktord pretrvava od roku 2014, vytvéra
predpoklady aj pre postupné znizovanie dlhodo-
bej miery nezamestnanosti. Ocakavania dalsieho
vyvoja zamestnanosti v jednotlivych odvetviach
sa po zhorseni v priebehu 1. stvrtroka v aprili
a maji mierne posilnili najma v priemysle a sluz-
bach.

Signaly pre buduci ekonomicky vyvoj eurozény
z predstihovych indikatorov st nejednoznacné.
PMI pre eurozénu sa v aprili a maji prakticky ne-
zmenil, ale v priemere bol mierne pod drovriou
1. Stvrtroka. Naopak, indikator ekonomického
sentimentu vzrastol v oboch tychto mesiacoch.
Dévera sa posilnila vo vetkych sektoroch, pre-
dovsetkym v stavebnictve, sluzbach a maloob-
chode. Vyraznejsie sa zlepsila spotrebitelska
dovera, ako aj hodnotenie podmienok na velké
nakupy, ¢o poukazuje na pravdepodobné po-
kracovanie relativne priaznivého vyvoja suk-
romnej spotreby aj v nasledujicom obdobi.
Celkovo vsak mozno ocakavat, Ze tempo rastu
hospodarstva v najblizsich Stvrtrokoch nedo-
siahne droven 1. Stvrtroka.

V priebehu 1. stvrtroka poklesla celkova inflacia
HICP z 0,2 % v decembri 2015 na 0 % v marci
2016. K tomuto vyvoju prispelo najma prehl-
benie poklesu cien energii, ako aj spomalenie

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.
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Graf 13 Podmienky na velké nakupy (saldo

odpovedi) a sukromna spotreba (medzirocna
zmena Vv %)
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Zdroj: Macrobond.

Pozndmka: Medzirocny rast spotreby v jednotlivych mesiacoch
kazdého Stvrtroka je aproximovany rastom na trovni celého
Stvrtroka.

rastu cien potravin. Inflacia bez cien energii
a potravin sa mierne zvysila z 0,9 % v decembri
na 1,0 % v marci. V aprili miera inflacie pokles-
la opét do zdpornych hodnét (-0,2 %), pricom

Graf 14 Medziro¢na miera celkovej inflacie

HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)

2014 2015 2016

B Inflacia HICP bez energii, potravin, alkoholu a tabaku
Potraviny, vratane alkoholu a tabaku
Energie
== Infldcia HICP (%)

Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

v maji mierne korigovala predchadzajuce spo-
malenie (-0,1 %). Tento vyvoj bol do znacnej
miery ovplyvneny zvysenou volatilitou inflacie
bez cien energii a potravin, najma v segmen-
te sluzieb. Suviselo to s kalendarnym efektom
nacasovania Velkej noci, ktora bola v roku 2015
v aprili a v roku 2016 uz v marci. To sa premietlo
do zrychlenia cenovej dynamiky v marci a vy-
raznejsieho spomalenia v aprili. Mdjové mierne
zrychlenie cenového vyvoja suviselo s odznie-
vanim tohto efektu a inflacia bez cien energii sa
vratila na februarovu uroven (0,8 %). Celkovo je
cenovy vyvoj aj nadalej utimeny bez vyraznej-
Sich naznakov ozivenia.

Viyvoj spotrebitelskych cien bol aj v priebehu
1. Stvrtroka 2016, ako aj v dalsich dvoch mesia-
coch vyrazne ovplyviiovany vyvojom cien ropy
na svetovych trhoch. Prehibenie prepadu cien
energii v 1. Stvrtroku bolo ovplyvnené vyraznym
poklesom cien ropy na prelome rokov. To sa pre-
mietlo do zrychlenia medziro¢ného poklesu cien
energii v priebehu februara a marca. Uz od febru-
ara viak zacala cena ropy postupne rast a rovna-
ko sa zmierfioval aj jej medziro¢ny prepad. Ceny
energii vSak nereagovali tak promptne na vyvoj
na komoditnych trhoch ako v predchadzajucom
obdobi a zmiernenie ich medziro¢ného poklesu
bolo mozné pozorovat az v maji.

Graf 15 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: MMF a vypocty NBS.
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Graf 16 Medziro¢ny vyvoj cien ropy a cien

energii v HICP (%)
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== Brent MMF v EUR
== Ceny energii HICP (prava os)

Zdroj: Macrobond, MMF a vypocty NBS.

Prehlbovanie medziro¢ného poklesu cien potra-
vinovych komodit sa s oneskorenim postupne
premietalo tak do cien vyrobcov potravin, ako
aj cien nespracovanych potravin uréenych pre
spotrebitelov. Ich medziro¢ny rast sa v priebehu
1. Stvrtroka znizil o 0,7 percentudlneho bodu na
1,3 %, v mdji viak mierne akceleroval na 1,5 %.

Graf 17 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Graf 18 Ceny vyrobcov potravin a spracova-
nych potravin (medziro¢ny rast v %)
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== Spracované potraviny
=== \/yroba potravin PPI (posunuté o 6 mesiacov vpred)

Zdroj: Macrobond.

Od maja sa véak medziro¢ny pokles cien komodit
zmiernil, ¢o suviselo s oZivenim na tomto trhu.
TImiaci vplyv komodit na medziro¢ny rast ne-
spracovanych potravin i ceny vyrobcov potravin
by sa tak mal zmiernit. Rast cien spracovanych
potravin sa tiez v priebehu 1. stvrtroka mierne
spomalil (o 0,3 percentualneho bodu na 0,4 %),
v nasledujucom obdobi sa viak opdt ozivil (na
0,6 % v maji). Ceny spracovanych potravin tak
nadalej len ¢iasto¢ne reflektovali pretrvavajuci
pokles cien vyrobcov.

Cenovy vyvoj dopytovo senzitivnych poloziek
bol aj nadalej timeny vysokou urovriou konku-
rencie. Navyse bol vyvoj cien sluzieb ovplyvneny
kalendarnym efektom Velkej noci, ¢o spdsobilo
volatilitu v tomto segmente. V maji dosiahol ce-
novy rast sluzieb 1,0 %, ¢o bolo len nepatrne me-
nej ako vdecembri 2015. Postupne sa posilfujici
spotrebitelsky dopyt sice naznacuje, Ze by mohlo
dojst k zrychleniu rastu cien sluzieb, ale zatial sa
nepremieta do ich inflacie tak ako v predchadza-
jucom obdobi. Rast cien priemyselnych tovarov
bez energii sa po prechodnom zrychleni v janua-
ri a februdri vrétil v marci na decembrovu roven
(0,5 %) a zotrval na nej aj v nasledujucich dvoch
mesiacoch. Timiaco nan pésobilo odznenie de-
preciacie eura, ked'sa v aprili a maji euro uz me-
dziro¢ne zhodnocovalo.
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Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného

KAPITOLA 4

Graf 21 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)

kurzu (medziro¢na zmena v %)

25- 16
20+ - 1,4
15 é L 12
104 s L 10

5- - 08

0- B 7 T 0,6

5] § \l 04
10 - 02
15 - 0,0
20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 201602

== Nominalny efektivny kurz EA voci 12 obchodnym partnerom
== EUR/USD
Priemyselné tovary bez energii - 3M priemer (prava os)

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadruji
znehodnotenie eura.

Graf 20 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien

sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 22 Cenové ocakavania v priemysle

r2,5

r15

I

~0,5
20052006 2007 2008 20092010 2011 2012 20132014 2015 2016 2017

== Medzirocny rast spotrebitelského dopytu
(posun o 5 Stvrtrokov vpred)
Inflacia cien sluZieb (prava os)

Zdroj: Eurostat a ECB.

Cenové ocakdvania sa nadalej nachddzaju na
velmi nizkych Urovniach. Prieskumové indikéto-
ry Eurépskej komisie véak od marca signalizuju
mierny ndrast cenovych ocakavani v priemysle,
ked' vyraznejsie vzrastli najma vo vyrobe me-
dziproduktov. Do narastu cenovych ocakavani
sa pravdepodobne premietla zvysujuca sa cena

a ceny vyrobcov
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Importné ceny v priemysle

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Macrobond.

ropy, ktord do méja v eurovom vyjadreni vzrast-
la v porovnani s janudrovym dvandstro¢nym
minimom o viac ako 43 % (priemerna mesacna
uroven). Cenové ocakavania sa zvysili aj v dalSich
odvetviach. ZvySujuce sa cenové ocakdavania
v priemysle sa vsak zatial nepremietaju do cien
vyrobcov, ktorych pokles sa od zaciatku roka az
NBS
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do aprila postupne prehlboval a bol ovplyvio-
vany zrychlenim medziro¢ného poklesu import-
nych cien.

Na svojom marcovom menovopolitickom roz-
hodnuti sa Rada guvernérov rozhodla prijat
subor opatreni v snahe zabezpecit cenovu sta-
bilitu. Tento komplexny balik vyuziva vzijomné
synergie jednotlivych ndastrojov a je zamerany
na dalsie uvolnenie podmienok financovania,
povzbudenie poskytovania novych dverov a né-
sledné stimulovanie dynamiky hospodarskeho
ozivenia v eurozéne a urychlenie navratu inflacie
k drovni pod, ale blizko 2 %.

V suavislosti s tym Rada guvernérov rozhodla,
Ze s uc¢innostou od 16. 3. 2016 bude Urokova
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii Eurosys-
tému znizena o 5 bazickych bodov na 0,00 %,
urokova sadzba jednodriovych refinan¢nych
operdcii znizena o 5 bazickych bodov na 0,25 %
a Urokova sadzba jednodnovych sterilizacnych
operacii bude zniZzena o 10 bazickych bodov na
-0,40 %.

Zéaroven 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 podfa 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-
dzinarodnymi organizaciami a multilateralnymi
rozvojovymi bankami z 33 % na 50 %.

Dalej Rada guvernérov odsuhlasila, Ze zoznam
aktiv akceptovatelnych v rémci pravidelnych
nakupov bude rozsireny o eurové dlhopisy in-
vesti¢ného stupna vydané nebankovymi spo-
lo¢nostami so sidlom v eurozéne v ramci nové-
ho programu ndkupu dlhopisov korporatneho
sektora (Corporate Sector Purchase Programme
— CSPP), ktoré budu zahrnuté do programu APP
v ramci mesacnych nadkupov. Tieto ndkupy za¢nu
na konci 2. Stvrtroka 2016.

Sucasne bolo rozhodnuté, Ze v juni 2016 sa za-
¢ne nova séria Styroch cielenych dlhodobejsich
refinanc¢nych operacii (TLTRO II), kazda s dobou
splatnosti Styri roky. Tieto operacie budu vykona-
vané v stvrtro¢nych intervaloch do marca 2017.
Protistrany budu moct splatit objemy zapozica-
né v rdmci TLTRO Il v $tvrtro¢nych intervaloch po
dvoch rokoch od uzavretia kazdého obchodu.
Urokové sadzba pre kazdu operéciu bude pev-
ne stanovena na Urovni Urokovej sadzby hlav-
nych refinanc¢nych operacii Eurosystému (MROs)
v Case uzavretia obchodu. V pripade, ak zmluvna
strana, ktorej Cisté Uverovanie v obdobi medzi
1.2.2016 a 31. 1. 2018 presiahne urcitu stanove-
nu hodnotu, bude sadzba TLTRO Il nizsia, pri¢om
jej spodna hranica méze byt az na urovni troko-
vej sadzby jednodnovych steriliza¢nych operacii
v ¢ase uzavretia obchodu.V rdmci TLTRO Il nebu-
de platit ziadna povinnost predcasnych splatok
a bude mozny prechod z TLTRO I>.

KAPITOLA 4

2 Podrobnejsie informdcie o jednot-
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5 Vyvos v CESKE) REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 1. stvrtroku 2016 na medziro¢nej baze zazna-
menali vsetky sledované ekonomiky spomalenie:
Ceska ekonomika o 1,0 percentualneho bodu na
3,0 %, madarska ekonomika o 2,2 percentuélne-

Graf 23 Rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 24 Prispevky k medziStvrtroénému

rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

ho bodu na 0,4 % a polska ekonomika o 1,4 per-
centualneho bodu na 2,6 %.

Ekonomicky rast v regiéne bol naprie¢ vietkymi
krajinami ovplyvneny slab3ou investi¢nou aktivi-
tou, pravdepodobne najma v désledku ukonce-
nia rozpoctového obdobia Cerpania eurofondov.
V medzistvrtrocnom vyjadreni si v 1. Stvrtroku
2016 zachovala ceskd ekonomika rovnaké tem-
po rastu ako v predchadzajicom stvrtroku 0,4 %,
aviak ekonomicky rast v Madarsku aj Polsku
sa prepadol do negativneho teritéria (prepad
o 1,4 percentuadlneho bodu na -0,8 %, resp. na
-0,1 %). Vyvoj Ceskej ekonomiky bol ovplyvneny
najma vyraznejsim prehibenim poklesu investi-
cii. Negativne na rast ceskej ekonomiky pdso-
bil aj ¢isty export, ked' sa tempo rastu importu
zrychlilo a naopak, export sa spomalil. Tieto ne-
gativne vplyvy vsak vykompenzoval prorastovy
efekt zasob, zrychlenie zaznamenala aj spotreba
verejnej spravy. Kone¢na spotreba domécnos-
ti si zachovala priblizne rovnaké tempo rastu
ako v predchadzajucom stvrtroku. V Madarsku
k prepadu ekonomického rastu prispeli naj-
ma investicie a Cisty export. Investi¢ny dopyt
sa prepadol z kladnych cisel do vyrazne zapor-
nych. Negativny vplyv ¢istého exportu bol dany
zrychlenim importu, ktoré bolo vyraznejsie ako
zrychlenie exportu. Pozitivny vplyv rastu zasob
nedokazal kompenzovat uvedené timiace vply-
vy. Tempo rastu konecnej spotreby domacnosti
sa v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
takmer nezmenilo a konec¢nd spotreba verejnej
spravy stagnovala. V Polsku k poklesu ekonomi-
ky prispel prepad investicii, avséak v mensom roz-
sahu ako vo vyssie uvedenych krajinach. TImiaco
na rast posobil aj ¢isty export, ked’ tempo rastu
importu prevysilo tempo rastu exportu. Pozitiv-
ne na rast pésobila zmena stavu zasob, ale aj ko-
necna spotreba domacnosti. Kone¢na spotreba
verejnej spravy stagnovala.

Koncom 1. stvrtroka 2016 v porovnani s pred-
chadzajucim $tvrtrokom zaznamenali medzi-
ro¢ne spotrebitelské ceny v Ceskej republike
rast, v Madarsku pokles a v Polsku sa dynamika
poklesu cien nezmenila. K rastu spotrebitel-
skych cien v Ceskej republike (na 0,3 % opro-
ti -0,17 % z konca predchadzajliceho Stvrtroka)
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prispeli najma ceny priemyselnych tovarov bez
energii, ceny nespracovanych potravin a ceny
sluzieb, ked vsetky uvedené cenové poloz-
ky vyraznejsie zrychlili svoju dynamika rastu.
Naopak, u cien spracovanych potravin aj cien
energii sa prehibil ich pokles. V aprili sa celkova
inflacia v Ceskej republike opat zrychlila, ked po
poklese z predchédzajuceho obdobia opatovne
zacali rast ceny spracovanych potravin. V Ma-
darsku po raste spotrebitelskych cien z konca
minulého Stvrtroka (1,0 %) v tomto Stvrtroku
spotrebitelské ceny poklesli (-0,2 %). K tomuto
vyvoju prispeli vsetky zlozky inflacie s vynim-
kou cien priemyselnych tovarov bez energii,
ktorych dynamika sa prakticky nezmenila. Rast
cien energii sa v porovnani s predchadzajucim
stvrtrokom este viac znizil, rast cien potravin
aj sluzieb sa vyraznejsie spomalil. V aprili sa in-
flacia v Madarsku opat zrychlila, ked' sa zvysil
rast cien spracovanych potravin a pokles cien
sluzieb a cien energii sa spomalil. V Polsku
sa v 1. Stvrtroku 2016 v porovnani s koncom
predchéddzajuceho stvrtroka dynamika poklesu
spotrebitelskych cien nezmenila (-0,4 %). Prehi-
bil sa timiaci efekt cien priemyselnych tovarov
bez energii a cien energii, zatial ¢o ceny potra-
vin a ceny sluzieb poésobili prorastovo. V aprili
sa v Polsku medziro¢ny pokles spotrebitelskych
cien mierne prehibil, ked sa zmiernila cenova
dynamika vietkych segmentov inflacie s vynim-
kou spracovanych potravin.

Graf 25 Prispevky k medziroénému rastu
HICP inflacie (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Na konci 1. Stvrtroka 2016 v porovnani s koncom
predchadzajuceho stvrtroka sa kurz ¢eskej koru-
ny voci euru takmer nezmenil (mierne znehodno-
tenie 0 0,10 %), kurzy madarského forintu a pol-
ského zlotého sa mierne zhodnotili (o0 0,60 %,
resp. 0 0,15 %). Stale plati, Ze kurz ¢eskej koruny
je aj nadalej obmedzeny predovietkym smerom
k posilfhovaniu vdaka rozhodnutiu centrélnej
banky pouzivat devizové intervencie na udrza-
nie uvolnenych menovopolitickych podmienok
(za prvé styri mesiace roka 2016 CNB nakupila na
devizovom trhu 3,2 mld. €). Vyvoj sledovanych
kurzov, najma madarského forintu a polského
zlotého, v tomto obdobi ovplyvioval sentiment
na finan¢nych trhoch, ktory sa odvijal najméa od
obav suvisiacich s prognézami globalneho rastu,
nastavenia menovej politiky hlavnych svetovych
centralnych bank a informacii prichadzajucich
z trhov s ropou. V priebehu stvrtroka sa zmiernili
rizika suvisiace s ekonomickym rastom v rozvija-
jucich sa ekonomikach (najma Ciny).

Po mierne zvy3enej volatilite ¢eskej koruny voci
euru (v ramci podmienok danych kurzovym za-
vazkom) zo 4. Stvrtroka 2015 (suvisiacej najma so
situdciou okolo automobilky Volkswagen) a po
naslednych intervenciach CNB sa vyvoj kurzu
Ceskej koruny v 1. stvrtroku 2016 ustalil tesne nad
hranicou 27,0 CZK/EUR. Kurz madarského forin-
tu vodi euru po volatilnom vyvoji vo 4. Stvrtroku
2015 zaznamenal pocas 1. stvrtroka 2016 trend

Graf 26 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.
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zhodnocovania az do konca marca, ked madar-
skd centrdlna banka neocakdvane zniZila svoje
urokové sadzby. Po znizeni sadzieb zacal ma-
darsky forint oslabovat, avsak neskér pozitivne
ekonomické informéacie (napr. pozitivne fiskalne
data za rok 2015) opét posobili smerom k apreci-
acii forintu. ZniZenie sadzieb v aprili aj maji malo
na kurz forintu vplyv smerom k oslabeniu. Aj
polsky zloty vo vztahu k euru po depreciacnych
tendenciach z predchadzajucich stvrtrokov a po
janudrovom znizeni ratingu agentdrou Stan-
dard&Poors zaznamenal v dalSich dvoch mesia-
coch 1.8tvrtroku 2016 apreciacny trend, ktory sa
zastavil az v aprili. Vyvoj kurzu polského zlotého
bol pod vplyvom nielen externych, ale aj inter-
nych faktorov (politické rizikd suvisiace s novou
vladou a s tym suvisiace riziko zhorsenia fiskalnej
pozicie polskej ekonomiky).

V 1. stvrtroku 2016 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom urokovych sadzieb iba
madarska centralna banka. V Ceskej republike
zostali sadzby na nezmenenej trovni (0,05 %,
tzv. technicka nula). €eska narodni banka na
svojich zasadnutiach aj v 1. Stvrtroku 2016 po-
tvrdila svoj zavdzok pouzivat vymenny kurz ako
dalsi nastroj uvolfiovania menovopolitickych
podmienok a opustit ho az v roku 2017. K udrza-
telnému plneniu infla¢ného ciela, ktoré je pod-
mienkou pre navrat do Standardného rezimu
menovej politiky, by podla bankovej rady malo
dojst az v prvej polovici roka 2017.V druhej po-
lovici roka 2017 je s prognézou konzistentny
narast trhovych sadzieb. Na svojom méjovom
zasadnuti CNB konstatovala riziko neziaducich
druhotnych dopadov nizkych zahrani¢nych na-
kladovych vplyvov a v tejto suvislosti potvrdila
pripravenost posunut hladinu kurzového zavaz-
ku na slabsiu uroven, pokial by malo d6jst k dal-
siemu poklesu inflacnych ocakavani. Magyar
Nemzeti Bank ako jedina zo sledovanych béank
v 1. Stvrtroku 2016 znizila svoje Urokové sadzby
00,15 percentuédlneho bodu na 1,2 % (Gcinnost
od 23. 3. 20165) a zaroven znizila jednodiovu
depozitnt sadzbu na-0,05 % (o 1,25 percentudl-
neho bodu), ked konstatovala, ze pretrvavajice
nizke nakladové infla¢né tlaky spolu so spoma-
lenim globalneho hospodarskeho rastu a histo-
ricky najnizSou urovnou infla¢nych ocakavani
zvysSuje riziko sekundarnych efektov, ktoré sa
mozu prejavit v inflacii dlhodobo pod inflacnym
cielom.Takisto centralna banka konstatovala, ze

na zabrénenie sekundarnym inflaénym efektom
je pripravena pouzit vietky dostupné nastroje.
V dalSom uvolfiovani menovych podmienok po-
kracovala madarska centralna banka aj v aprili
a maji celkovo o 0,3 percentualneho bodu na

uroven 0,9 % s uc¢innostou od 25. 5. 2016, ked

kon3tatovala, Ze riziko sekundarnych inflacnych
efektov sa znizilo. V janudri 2016 MNB rozhodla
o postupnom ukonéeni pouzivania dvojtyz-
dnovej depozitnej facility do konca aprila 2016
(v septembri 2015 zaviedla 3-mesa¢nu fixnu
depozitnu sadzbu ako hlavny menovopoliticky
nastroj), ¢im dokoncila reformu svojich meno-
vopolitickych ndstrojov. Dévodom ukonéenia
pouzivania dvojtyzdnovej depozitnej sadzby
bola snaha prinutit banky nakupovat vlddne
dlhopisy namiesto uloZenia penazi v centrélnej
banke. Narodowy Bank Polski v 1. Stvrtroku
2016 ponechal svoje menovopolitické pod-
mienky nezmenené (referen¢na Urokova sadzba
na urovni 1,5 %). Pri svojom rozhodnuti konsta-
toval, Ze v nasledujucich stvrtrokoch ocakdava
negativny rast cien v dosledku predchadzajuce-
ho vyrazného poklesu globélnych cien komodit
a stabilny ekonomicky rast, vratane rastu spot-
rebitelského dopytu. Rizikom pre cenovy vyvoj
zostavaju globalne ekonomické podmienky
a volatilita cien komodit. Su¢asnu droven uro-
kovych sadzieb povazuje NBP za podporujuicu
udrzatelny hospodérsky rast a makroekonomic-
ku rovnovahu.

Graf 27 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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KONVERGENCNA SPRAVA ECB 2016

Konvergencnd sprava ECB 2016 bola vypra-
covana na zéklade pravidelného dvojro¢ného
cyklu skimania pripravenosti krajin na vstup
do menovej Unie podla ¢lanku 140 Zmluvy.
V Konvergencnej sprave ECB hodnoti sedem
¢lenskych krajin EU (okrem Danska a Velkej
Britanie), ktoré maju povinnost v uréitom case
vstupit do menovej Unie na zaklade splnenia
vsetkych konvergencnych kritérii (krajiny s de-
rogéaciou). Konvergenénu spravu vypracovala
aj EK a obe spravy boli paralelne predlozené
Rade EU.

V rdmci predloZenej spravy ECB pouziva rdmec
hodnotenia uplatneny v predchadzajucich
spravach. ECB skiima, ¢i hodnotené krajiny do-
siahli vysoky stupen udrzatelnej ekonomickej
konvergencie, ¢i narodna legislativa je kom-
patibiln so Zmluvou a StatGtom ESCB a ECB
a ¢i centralne banky spinaju poziadavky, aby sa
stali integralnou castou Eurosystému.

Od 4. novembra 2014 pre kazdu krajinu, kto-
rej bola zrusena derogacia vyplyva povinnost
zapojenia sa do jednotného mechanizmu do-
hladu (SSM) od datumu prijatia eura, tzn. budu
pre nu platit vietky prava a povinnosti vyply-
vajlce zo SSM. Preto je nevyhnutné, aby kazda
potencialna ¢lenskd krajina s derogaciou, kto-
rd sa pripravuje na prijatie eura ako spolocnej
meny, urobila nevyhnutné kroky na zabezpe-
Cenie svojej participacie v SSM. Predovsetkym
bankovy systém clenskej krajiny, ktord ma pri-
stupit k menovej Unii a teda aj k SSM, je pred-
metom komplexného hodnotenia.

ECB vo svojej sprave vychadza z nasledujucich

principov:

1) jednotlivé kritérid su interpretované a apli-
kované striktnym sposobom,

2) konvergencné kritéria vytvaraju koherent-
ny a jednotny balik a vSetky musia byt spl-
neneé,

3) kritérid musia byt splnené na béaze aktual-
nych dat,

4) aplikacia kritérii by mala byt konzistentng,
transparentna a jednoducha.

Navyse, konvergencia sa musi dosahovat na
dlhotrvajucej baze a nielen v danom ¢ase.

Ekonomicky vyvoj hodnotenych krajin sa po-
sudzuje z pohladu minulého vyvoja (10 rokov
dozadu), avsak aj z pohladu buduceho vyvoja
(o¢akdvania). Cut-off date pre Statistické udaje
bol stanoveny na 18. 5. 2016. Konvergencna
sprava bola schvalend Generalnou radou ECB
31.5.2016.

Aj v tejto Konvergencnej sprave pri hodnoteni

ekonomickej konvergencie na zéklade infla¢-

ného kritéria ECB aplikovala princip ,outlie-
ra“, ktory sa uplatiioval uz v konvergen¢nych
spravach v rokoch 2012, 2013 a 2014. Koncept

»outliera”, na zéklade ktorého sa krajina vyluci

z vypoctu kritéria cenovej stability, zahfna dve

podmienky:

1) 12-mesacna priemerna miera inflacie kra-
jiny je vyrazne pod porovnatelnou mierou
ostatnych ¢lenskych krajin EU a

2) cenovy vyvoj musi byt ovplyvneny vyni-
mocnymi faktormi.

Obe podmienky sa vsak neuplatriuju mecha-
nicky, ale ich splnenie sa posudzuje pripad od
pripadu. Na zaklade uvedeného boli z vypoctu
kritéria v sucasnej konvergencnej sprave vy-
licené Cyprus (12-mesacnd priemerna miera
inflacie dosiahla v aprili 2016 -1,8 %) a Rumun-
sko (12-mesacna priemerna miera inflacie do-
siahla v aprili 2016 -1,3 %).

V pripade Rumunska a Cypru bola miera in-
flacie, vstupujuca do vypoctu kritéria, signifi-
kantne nizsia ako porovnatelna miera inflacie
v ostatnych ¢&lenskych krajinach EU. Cenovy
vyvoj bol v obidvoch krajindch ovplyvneny
vynimoc¢nymi faktormi - v Rumunsku uz za-
vedené ale aj planované znizenie DPH vyrazne
ovplyvnuje cenovy vyvoj a ocakava sa, Ze infla-
Cia zostane v negativnych ¢islach az do druhej
polovice roka 2016 a Cyprus bol povazovany
za,outliera” uz v roku 2014 a aj v stcasnosti je
cenovy vyvoj ovplyvneny vynimocne velkou
produkénou medzerou.
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KRITERIUM CENOVEJ STABILITY

Pre vypocet konvergencného kritéria cenovej
stability sa pouziva 12-mesac¢na priemerna
miera inflacie krajiny za obdobie od maja 2015
do aprila 2016. Krajinami s najlepsimi vysled-
kami v oblasti cenovej stability boli v tejto
konvergencnej sprave stanovené: Bulharsko
(-1,0%), Slovinsko (-0,8 %) a Spanielsko (-0,6 %).
Priemerna miera inflacie tak bola -0,8 % a pri-
pocitanim 1,5 percentudlneho bodu sa dosiah-
la referen¢nda hodnota 0,7 %. Sest zo siedmich
hodnotenych krajin zaznamenalo 12-mesac-
nu priemernu mieru inflacie pod referenénou
hodnotou konvergenéného kritéria cenovej
stability. Vo Svédsku sa 12-mesa¢nd priemer-
na miera inflacie nachadzala nad urovriou kri-
téria.

KRITERIUM STABILITY VEREJNYCH FINANCIf

Stabilitu verejnych financii krajina dosahuje
vtedy, ak nevykazuje nadmerny deficit pod-
[a ¢lanku 126 ods. 6 (nie je pod proceduirou
nadmerného deficitu), to znamend, Ze pomer
planovaného alebo skuto¢ného deficitu ve-
rejnej spravy k hrubému domacemu produk-
tu neprekracuje referen¢ni hodnotu (stano-
venu v Protokole o postupe pri nadmernom

Tab. A Prehlad plnenia konvergenénych kritérii

deficite ako 3 % HDP) a pomer dlhu verejnej
spravy k hrubému domdacemu produktu
prekracuje referen¢nu hodnotu (stanovenu
v protokole o postupe pri nadmernom defi-
cite ako 60 % HDP). Podla zisteni v sucasnej
konvergencnej spréve bolo iba Chorvatsko
predmetom rozhodnutia Rady ES o exis-
tencii nadmerného deficitu. Vsetky hod-
notené krajiny dosiahli deficit verejnych
financii pod uroviiou 3 %, dlh nad 60 %
zaznamenali iba Chorvatsko a Madarsko
(pricom v Madarsku ma uroven dlhu klesaju-
cu trajektériu od roku 2012).

KRITERIUM STABILITY VYMENNEHO KURZU

Co sa tyka stability vymenného kurzu, ECB zis-
tuje, ¢i bola krajina Ucastnikom mechanizmu
ERM Il (ktory v januari 1999 nahradil mecha-
nizmus ERM) aspori dva roky pred hodnote-
nim bez toho, aby to vyvolalo vyrazné tlaky na
jej menu a najma, ¢i nedoslo k devalvacii meny
voci euru. V tejto sprave sa hodnotilo obdobie
od 19. maja 2014 do 18. méja 2016. Pri hodno-
teni splnenia tohto konvergenéného kritéria
bolo konstatované, ze ziadna z hodnotenych
krajin nebola sucastou mechanizmu vy-
mennych kurzov ERM II.

. . . Dlhodoba
Cenova Rozpoctova pozicia verejnej spravy Vymenny urokova
stabilita kurz miera’
HICP Krajina Prebytok/defi- | Hruby dih Mena
inflacia” | snadmernym cit verejnej verejnej | zapojena do
deficitom?? spravy? spravy? ERM 1P

Bulharsko -1,0 nie -2,0 28,1 nie 2,5
Ceska republika 0,4 nie 0,7 413 nie 0,6
Chorvatsko -04 ano -2,7 87,6 nie 37
Madarsko 04 nie -2,0 743 nie 34
Polsko -0,5 nie -2,6 52,0 nie 29
Rumunsko -1.3 nie -2,8 38,7 nie 3,6
Svédsko 09 nie 04 413 nie 0,8
Referenéna hodnota® 0,7 - 3,0% 60,0 % - 4,0

Zdroj: EK (Eurostat, DG ECFIN) a ESCB.

1) Priemernd ro¢nd percentudina zmena. Udaje za rok 2016 sa tykaju obdobia od mdja 2015 do aprila 2016.

2)  Hovori o tom, ¢i sa aspori Cast roka vztahovalo na krajinu rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu.
3)  Informdcie za rok 2016 sa tykaji obdobia do dria uzdvierky statistickych tdajov (18. 5. 2016).

4)  Vpercentdch HDP. Udaje za rok 2016 sti prevzaté z jarnej prognézy EK, 2016.

5)  Priemernd rocnd tirokovd miera. Udaje za rok 2016 sa tykaji obdobia od mdja 2015 do aprila 2016.

6) Referencnd hodnota sa v pripade HICP infldcie a dlhodobych tirokovych mier tyka obdobia od mdja 2015 do aprila 2016 a v pripade

rozpoctového salda a dlhu verejnej sprdvy je referen¢nd hodnota dand ¢ldnkom 126 Zmluvy o fungovani EU a protokolom ¢. 12

0 nadmernom deficite.
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KRITERIUM STABILITY DLHODOBYCH UROKOVYCH MIER

Kritérium stability urokovych sadzieb, ako je
uvedené v ¢lanku 140 odseku 1 Zmluvy o EU,
znamena, ze v priebehu jedného roka pred
preskimanim neprekrocila priemerna dlhodo-
ba nominalna urokova sadzba ¢lenského $ta-
tu viac ako o dva percentudlne body urokovu
sadzbu najviac tych troch statov, ktoré v oblas-
ti cenovej stability dosiahli najlepsie vysledky.
Referen¢nym obdobim bolo obdobie od méja
2015 do aprila 2016. Krajinami s najlepsimi

vysledkami v oblasti cenovej stability boli Slo-
vinsko (s dlhodobou urokovou sadzbou 1,7 %),
Spanielsko (1,7 %) a Bulharsko (2,4 %). Vysled-
na priemerna Urokova miera teda predstavuje
2,0 %, pricom jej referen¢na hodnota sa po pri-
pocitani 2 percentudlnych bodov rovna 4,0 %.
Podla zisteni v konvergencnej sprave vsetkych
sedem hodnotenych krajin zaznamenalo
priemernu dlhodobu urokovi mieru pod re-
ferenénou hodnotou kritéria stability dlho-
dobych urokovych sadzieb.
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Tab. 1 Globalna ekonomika

KAPITOLA 5

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 3.2 (-0,2) 35 (-0,1) - -
OECD jun 2016 3,0 (=) 33 (=) - -
EK maj 2016 3,1 (-0,2) 34 (-0,1) - =
ECB" jun 2016 3,1 (-0,1) 3,7 (-0,1) 38 (-0,1)

Tab. 2 USA

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 24 (-0,2) 2,5 (-0,1) - -
OECD jun 2016 18 (-0,2) 2,2 =) - -
EK maj 2016 23 (-0,4) 2,2 (-0,4) - -
Fed jun 2016 1,95 (-0,25) 2,05 (-0,1) 1,95 (=)

Tab. 3 Eurozona

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 1,5 (-0,2) 1,6 (-0,1) - -
OECD jun 2016 1,6 0,2) 1,7 =) - -
EK maj 2016 1,6 (-0,1) 18 (-0,1) - -
ECB jun 2016 1,6 0,2) 1,7 (=) 1,7 (-0,1)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 25 (-0,1) 24 (-0,2) - -
OECD jun 2016 24 (0,1) 26 0,2) - -
EK méj 2016 2,1 (-0,2) 26 (-0,1) - -
CNB méj 2016 23 (-0,4) 34 (0,4) - -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 23 (-0,2) 2,5 0,2) - -
OECD jun 2016 1,6 (-0,8) 3,1 =) - -
EK maj 2016 2,5 (0,4) 28 0,3) - -
MNB marec 2016 28 03) 3,0 =) - -
Tab. 6 Polsko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 3,6 (0,1) 3,6 (=) - -
OECD jun 2016 3,0 (-0,4) 3,5 (=) - -
EK maj 2016 37 0,2) 3,6 (0,1) - -
NBP marec 2016 38 (0,5) 38 0,3) 34 -

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchddzajticej predikcii.
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