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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 jednodrové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych uctov
Europska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova 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
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National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam
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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 / neexistujdci (daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

V 2. stvrtroku 2016 zostal rast svetovej ekonomi-
ky iba mierny. Jej smerovanie v dalSom obdobi
bude pravdepodobne ovplyvnené aj vysledkami
junového referenda o vystipeni Spojeného kra-
lovstva z Eurdpskej unie, nakolko toto rozhod-
nutie predstavuje riziko pomalSieho globdlneho
rastu. Napriek tomu, ze volatilita na finan¢nych
trhoch po referende bola iba kratkodob4, vyhlad
pre Velku Britaniu sa zhorsil, ¢o by malo mat tl-
miaci efekt na globalny dopyt. Priaznivejsi vy-
hlad vyvoja globalnych exportérov komodit z ra-
dov rozvijajucich sa krajin, ktorych ekonomiky
sa pravdepodobne v tomto obdobi nachadzaju
v bode zlomu, a mohli by tak pozitivne ovplyvnit
svetovu ekonomiku, zatienili indikatory iba mier-
neho globalneho rastu a nizsej ako oc¢akavanej
vykonnosti ekonomiky USA.

V rdmci vyspelych krajin zostala ekonomickd
aktivita v 2. Stvrtroku 2016 relativne slaba. Hos-
podarsky rast USA sa napriek silnej siukromnej
spotrebe zvysil iba mierne, nakolko pokracoval
negativny dopad vyvoja zasob, investicii v ener-
getickom sektore, ako aj efekt apreciacie doléra
zminulosti.V dalSom obdobi by sa mal postupne
eliminovat timiaci efekt investicii a stavu zasob,
¢o by malo viest k dynamickejsiemu oZiveniu
podporenému aj prenesenim pozitivnheho vyvo-
ja na trhu prace do rastu miezd s naslednym do-
padom na redlny disponibilny prijem a spotrebu.
Mierne sa zvysil aj rast ekonomickej aktivity vo
Velkej Britanii, pricom bol tahany domacim do-
pytom, ked doslo k posilneniu stikromnej spot-
reby aj investicii. Na druhej strane cisty export
mal negativny dopad na ekonomicku vykonnost.
Z kratkodobého hladiska bol dopad referenda na
ekonomiku Velkej Britanie nizsi, ako sa pévodne
predpokladalo, neistota spojena s jeho vysled-
kom vsak moze timit ekonomiku cez investicie
a obchod, az kym nebudu ukoncené rokovania
medzi Eurépskou Uniou a Velkou Britaniou. Ja-
ponska ekonomika sa v 2. $tvrtroku 2016 spoma-
lila kvoli poklesu exportnej vykonnosti a timenej
stkromnej spotrebe. Ciasto¢ne mohlo ist o ba-
zicky efekt spojeny s prestupnym rokom, silny
pokles vyvozov vsak moze suvisiet s apreciaciou
jenu v prostredi slabého zahrani¢ného dopy-
tu. Japonska ekonomika celi deflacnym tlakom
a slabému rastu disponibilného prijmu a zahra-

ni¢ného dopytu, postupne by vsak mala profito-
vat z uvolnenej fiskalnej a menovej politiky. Suk-
romnu spotrebu by mali podporit vyssie redlne
prijmy a priaznivé finan¢né podmienky zas pod-
porit investicie. OdloZenie zvysenia DPH (p6vod-
ne naplanovaného na april 2017) az na rok 2019
spolu s dodato¢nymi stimulmi by mali podporit
ekonomicku aktivitu v Japonsku. Po silnom raste
na zaciatku roka sa spomalilo aj hospodarstvo
eurozony, ktoré tazilo hlavne z Cistého exportu
a sukromnej a vladnej spotreby, na druhej strane
ho timili z&soby. Ekonomické oZivenie eurozény
by malo pokracovat aj napriek ocakavanému
slabSiemu dopytu po vyvozoch eurozény po re-
ferende o Brexite, ktoré malo zatial obmedzeny
dopad na indikatory dévery a neistoty v eurozé-
ne, Co predstavuje priaznivejsi vyhlad v porovna-
ni s povodnymi ocakévaniami.

V rdmci rozvijajucich sa ekonomik sa zastavilo
spomalovanie rastu Ciny, ktora vdaka uvolnene;j
menovej politike, slabSiemu vymenného kurzu,
ako aj investicidam Statnych podnikov stabilizo-
vala svoju vykonnost. V kratkodobom horizon-
te by mali uvolnena menova politika a fiskalne
stimuly aj nadalej podporovat ekonomiku, zo
strednodobého hladiska vsak prechod k vyva-
Zenejsej Strukture ekonomiky by mal viest k niz-
$im dynamikdm s moznym dopadom na 4zijské
krajiny s tesnymi vazbami na Cinu.V 2. $tvrtroku
2016 sa mierne znizila ekonomicka vykonnost
Indie, napriek tomu vsak pretrvavaju pozitiv-
ne tendencie podporené priaznivou déverou,
prijatymi opatreniami naznacujucimi politicky
konsenzus na ekonomicku reformu a robustny-
mi investiciami. Ruskd ekonomika sa v sucas-
nosti pravdepodobne nachadza v obdobi zlo-
mu. Napriek poklesu v 2. Stvrtroku 2016 sa uz
v 2. polroku predpoklada, ze by sa mohla dostat
na prorastovu trajektoriu. Pokles inflacie by mal
podporit spotrebu, ako aj prispiet k uvolneniu
finan¢nych podmienok. Pokles brazilskej eko-
nomiky sa v porovnani s predchadzajicim stvrt-
rokom zmiernil a pozitivne sa vyvijala aj spot-
rebitelskd a podnikatelska doévera. Na druhej
strane politicka neistota, prisna menova politika
a finan¢né podmienky spolu s planovanou fis-
kalnou konsoliddciou mézu utlmit ekonomicky
rast.
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Celkovo sa v 2. Stvrtroku 2016 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindch OECD spomalil na 0,3 %
20,4 % dosiahnutého v predchadzajicom stvrt-
roku. Aj v medziroénom porovnani sa hospo-
darsky rast znizil z 1,7 % na 1,6 %. V 2. Stvrtroku
2016 pokrac¢oval kompozitny indikétor ekono-
mickej dovery v krajindch OECD (Composite Le-
ading Indicator)' v klesajucom trende, o méze
naznacovat spomalovanie rastu globélnej eko-
nomiky v kratkodobom horizonte. V juli v3ak
jeho hodnota zostala na Urovni predchadzaju-
ceho mesiaca.

Globélna ekonomicka aktivita by sa mala v na-
sledujucom obdobi zvySovat miernym tempom.
V rdmci vyspelych ekonomik by pokracujuce niz-
ke urokové sadzby, zlep3Sujuce sa podmienky na
trhu prace a trhu s nehnutelnostami a rastuca
dovera mali podporovat ekonomiku v USA.V Ja-
ponsku by mala vykonnost profitovat z uvolne-
nej fiskalnej a menovej politiky. Na druhej strane
zvysena neistota vo Velkej Britanii moze dalej

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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tImit jej hospodarstvo. V rdmci rozvijajucich sa
krajin moéze postupné spomalovanie cinskej
ekonomiky ovplyvnit aj dalsie azijské krajiny.
Kapitalové toky sa do rozvijajucich sa ekono-
mik sice v poslednom obdobi zvysili, niektoré
z uvedenych krajin sa v3ak musia vysporiadat
so sprisnenim externého financovania v dosled-
ku ocakdvanej normalizécie menovej politiky
v USA. Postupné odznievanie hlbokych recesii
niektorych komoditnych exportérov moze pod-
porit globalny hospodarsky rast, aviak mnohé
z tychto krajin su vystavené naro¢nému procesu
prisposobenia sa prostrediu nizkych cien komo-
dit. Globdlna ekonomika méze byt negativne
ovplyvnena aj geopolitickym napatim v niekto-
rych regiénoch.

Miera inflacie krajin OECD v 2. stvrtroku 2016 zo-
stala relativne stabilna, ked'v juni dosiahla 0,9 %
v porovnani s 0,8 % zaznamenanymi v marci.
Medziro¢ny rast priemernej cenovej hladiny za
2. stvrtrok bol vak miernejsi ako v 1. Stvrtroku
2016 (0,8 % v porovnani s 1,0 %). Ceny energii
nadalej klesali, ich prepad bol viak miernejsi ako
v predchddzajucom obdobi. Pri relativne stabil-
nom vyvoji jadrovej inflacie tak v hodnotenom
obdobi nizsi rast spotrebitelskych cien urcoval
vyvoj potravinovych poloziek. Dynamika rastu
cien potravin sa v priebehu 2. stvrtroka postup-
ne spomalovala a v juni sa rast dokonca zastavil.
Jadrova inflacia zotrvala v juni na rovnakej Grovni
ako v marci (1,9 %). Dynamika rastu spotrebitel-
skych cien zostala stabilna aj v juli (0,8 %), kedy
sa mierne zrychlil rast cien potravin, aviak dos-
lo k obnoveniu silnejsieho poklesu cien energii
a miernemu poklesu jadrovej inflacie na 1,8 %.

Globalna inflacia by mala zacat postupne rast,
pricom z kratkodobého hladiska by mal vy-
miznut efekt minulych poklesov cien komodit,
sucasne by na inflaciu mali podla aktuédlnych
futures prorastovo posobit ceny ropy. Zo stred-
nodobého hladiska vsak pretrvavajice nadmer-
né volné kapacity na globalnej urovni budu na-
dalej timiaco pdsobit na globalny rast cien.

KAPITOLA
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2 Komobity

Cena ropy Brent mala v 2. Stvrtroku 2016 rastu-
ci trend a jej priemernd cena dosiahla 47 USD/
barel, ¢o bolo o priblizne 12 USD/barel viac
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom. Na
zaciatku aprila cena ropy reagovala na pokles z&-
sob v USA, ako aj na ocakavania zmrazenia tazby
na rokovani krajin OPEC a producentov mimo
kartelu v Katare. Ukonc¢enie uvedeného stretnu-
tia bez dohody zniZilo cenu v polovici aprila iba
kratkodobo a v dalsom obdobi zacali opédtovne
prevladat prorastové faktory na ponukovej stra-
ne. Okrem stavu zasob v USA to bol aj rozsiahly
poziar v Kanade, ktory vyrazne obmedzil tazbu
ropy. Cena ropy poklesla kratkodobo aj zaciat-
kom maja a juna, ndznaky zmensovania global-
neho prebytku a predikcie vy3Sieho dopytu viak
cenu ropu dostali koncom 2. stvrtroka 2016 na
uroven priblizne 50 USD/barel. V juli viak doslo
k zmene trendu vo vyvoiji cien ropy, ktord sa vy-
raznejsie znizila v désledku utimeného dopytu
a mierneho ozivenia tazby v USA. Dal3ie obdobie
az do polovice septembra viedlo k ¢iastocnej ko-
rekcii julového poklesu.

V 2. stvrtroku 2016 pokracoval prorastovy trend
cien neenergetickych komodit, jeho dynamika
viak bola miernejsia ako v predchadzajicom

obdobi. Vyvoj neenergetickych komodit urco-
vali hlavne ceny agrokomodit, ktoré kontinual-
ne dosahovali kladné prirastky od aprila az do
juna, zatial ¢o v kovoch sa v mdji a juni obnovil
pokles cien. Ceny agrokomodit reagovali v hod-
notenom obdobi predovietkym na slabsiu po-
nuku. Vzrastli hlavne ceny kukurice a soéje kvoli
nizsej urode v Argentine a Brazilii, zvysili sa aj
ceny ryze v reakcii na pretrvavajlce sucho v Azii.
Rast cien misa ovplyvnil zvyseny dopyt z Azie,
ako aj nizsi export z EU. Vynimku predstavovala
psenica, ktorej cena poklesla kvéli prebytocnej
ponuke, vysokému stavu zasob a priaznivym vy-
hliadkam produkcie. Ceny kovov sa este v aprili
zvysili kvoli rastu ceny Zeleznej rudy v désledku
silnej produkcie ocele v Cine. Stcasne sa zvysi-
li aj ceny hlinika, niklu, cinu a zinku. Nasledne
viak ceny kovov zareagovali poklesom na vyssie
zasoby a produkciu. Ceny neenergetickych ko-
modit pokracovali v raste aj v juli, tentokrat ich
vsak urcovali ceny kovov, ktorych rast sa obnovil
v dosledku niz3ej ponuky, ako aj vy3sieho dopy-
tu Ciny po priemyselnych kovoch. Naopak, ceny
agrokomodit poklesli kvoli vyvoju na trhu s pse-
nicou a séjou. Ich pokracujuci pokles a timenejsi
rast cien kovov spésobili v auguste medzimesac-
ny pokles cien neenergetickych komodit.
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Rast americkej ekonomiky sa v 2. Stvrtroku 2016
iba mierne zrychlil. Anualizovana dynamika rastu
sa zvysilana 1,1 % z 0,8 % dosiahnutych v pred-
chédzajicom Stvrtroku. Na druhej strane tempo
rastu na medziro¢nej béaze pokleslo z 1,6 % na
uroven 1,2 %.

Na zaklade pozitivneho vyvoja sukromnej spotre-
by na zaciatku 2. Stvrtroka 2016 vychadzajuceho
zo silného vyvoja vydavkov na tovary dlhodobej
aj kratkodobej spotreby sa ocakavalo vyraznej-
Sie oZivenie amerického hospodarstva, a tak vy-
sledny rast ekonomickej aktivity bol do urcitej
miery sklamanim. Celkové hodnotenie Struktury
ekonomiky potvrdilo silny prispevok sukromnej
spotreby podporenej hlavne vydavkami na mo-
torové vozidl4, ako aj na sluzby spojené s byva-
nim (celkovo sa sikromna spotreba podielala na
raste americkej ekonomiky priblizne 3 percen-
tudlnymi bodmi). Zanedbatelne prispel k ras-
tu aj cisty export pri miernom zvyseni vyvozov
a takmer nepatrnom raste dovozov. Na druhe;j
strane vyrazne tlmiaco posobili na ekonomiku
zasoby a investi¢ny dopyt. Z nereziden¢nych in-
vesticii to boli hlavne strukturdlne investicie a in-
vesticie do zariadeni, vyraznou mierou vsak eko-
nomiku zatazil aj prepad reziden¢nych investicii.

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

k anualizovanému rastu HDP (p. b.)
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Rovnako vladny sektor hlavne na statnej a lokal-
nej urovni mal timiaci efekt na ekonomiku USA.
V 2. polroku by sa mala ekonomika posilnit v do-
sledku pozitivnych ekonomickych fundamentov
zahfiajucich trh prace a trh s nehnutelnostami,
akomodacnej menovej politiky a priaznivych fi-
nanc¢nych podmienok. Efekt docasnych faktorov
ako minuld apreciacia dolara, pokles stavu zasob
Ci korekcie investicii v energetike by mali postup-
ne klesat, rastiica domdca aj zahrani¢na politicka
neistota viak prestavuje riziko do buducnosti pre
investicie a exporty.

Medziroc¢ny rast spotrebitelskych cien v USA bol
v 2. Stvrtroku 2016 relativne stabilny. Dezinfla¢-
ny vyvoj z 1. Stvrtroka sa v aprili zastavil, nakol-
ko doslo k miernejsiemu prepadu cien energii.
V dalSom obdobi sa viak pokles energetickych
poloziek opitovne prehibil a si¢asne sa zacala
v reakcii na slaby vyvoj cien agrokomodit utimo-
vat inflacia potravin. To viedlo k mierne niziej
inflacii. Miera inflacie v juni tak zostala relativne
stabilna na drovni 1,0 % v porovnani s 0,9 % do-
siahnutymi v marci. Sucasne celkova inflacia bez
potravin a energii v juni vzrastla mierne na 2,3 %
(22,2 % v maji). V juli sa vo vyvoji inflacie odrazilo
pokracujuce prehibenie poklesu cien energii re-

Graf 3 Medziro¢na miera inflacie CPI (%)
a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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agujuce na vyvoj cien benzinu, ako aj dalsie spo-
malenie cien potravin. Inflacia tak klesla v uve-
denom obdobi na 0,8 %. K celkovému znizZeniu
inflacie v juli prispela aj jadrova inflacia, ktora sa
aj napriek vyssim cenam zdravotnej starostlivosti
opatovne znizila na 2,2 %. Vyraznejsie tak reago-
vala na pokles cestovného v leteckej doprave.
Julové spomalenie rastu spotrebitelskych cien
zvysilo Uvahy, Ze Fed pristupi k neskorSiemu zvy-
$eniu urokovych sadzieb, ako sa pévodne ocaké-
valo.

Federélny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v aprili, juni a juli

ponechal cielovd sadzbu federalnych fondov
nezmenenu na urovni 0,25 % az 0,50 %. Charak-
ter menovej politiky je aj nadalej akomodacny
a podporujuci dalsie zlepsovanie podmienok na
trhu prace a navrat k 2 % inflacii. FOMC vo svo-
jich vyhlaseniach konstatoval, ze pri na¢asovani
a rozsahu buducich zmien uUrokovych sadzieb
bude hodnotit aktudlne a ocakdvané ekonomic-
ké podmienky vzhladom k cielom maximaélnej
zamestnanosti a 2 % inflacie. Uvedené hodno-
tenie bude brat do Uvahy dalsie informéacie za-
hffiajuce podmienky na trhu prace, indikatory
inflacnych tlakov, inflacné ocakavania a financ¢ny
a medzinarodny vyvoj.

KAPITOLA 3

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

SEPTEMBER 2016



4 EurozONA

Ekonomicky rast v eurozéne sa v 2. Stvrtroku
spomalil na 0,3 %, v porovnani s 0,5 % v pred-
chédzajucom Stvrtroku. Spomedzi najvacsich
ekonomik sa rast HDP spomalil vo Franctzsku
(20,7 % na 0 %), Nemecku (z0,7 % na 0,4 %) a Ta-
liansku (z 0,3 % na 0 %). V Spanielsku a Holand-
sku sa dynamika ekonomickej aktivity nezmeni-
la (0,8 %, resp. 0,6 %). Medziroc¢ny rast hrubého
domaceho produktu sa v porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom tiez mierne znizil na 1,6 %
(1,7 % v 1 Stvrtroku 2016).

Rast ekonomiky bol na rozdiel od predchadza-
jucich troch stvrtrokov tahany predovsetkym
Cistym exportom. Bolo to ovplyvnené vyraznej-
Sou akceleraciou vyvozu tovarov a sluzieb, pri
miernom raste importu. Domaci dopyt naopak
tImil ekonomicky rast v désledku vyraznejsieho
poklesu stavu zasob, ktoré boli pravdepodobne
sucastou rastliceho exportu. Rast spotrebitel-
ského dopytu, podobne ako v predchadzaju-
cich 6smich stvrtrokoch, nadalej pozitivne pri-
spieval k rastu HDP, avSak miernejsim tempom.
Viyraznejsie sa spomalil rast sikromnej, ako i ve-

Graf 4 Rast HDP (%, s. c.)
2,0 1
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1,5 1
1,0 ,\j

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

W Sturtrocny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Macrobond.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtrocnému rastu HDP (p. b.)
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B Spotreba verejnej spravy
Hruba tvorba fixného kapitalu
Zmena stavu zasob

Cisty export
— Rast HDP (%)

Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

rejnej spotreby. NizSia dynamika najvyznam-
nejsich zloziek domaceho dopytu (investicie,
spotreba) mohla byt ciasto¢ne ovplyvnena ne-
istotou v suvislosti s referendom o vystupeni
Spojeného krélovstva z Eurépskej Unie. Dom4ci
dopyt je vak nadalej podporovany akomodac¢-
nou menovou politikou vytvérajucou priaznivé
uverové podmienky.

Vlyrazné znizenie menovopolitickych sadzieb
vytvara podmienky na zniZenie miery uspor,
ktorad viak pravdepodobne v dosledku existu-
jucej neistoty zatial na pokles sadzieb nereago-
vala. Prdve nedavno prijaté dodato¢né meno-
vopoltické opatrenia by tak mohli predstavovat
impulz pre pouzitie Uspor na spotrebu. Pred-
pokladané ozivenie naznacuje aj postupny rast
hodnotenia spravneho casu na velké nakupy
zo strany spotrebitelov. Pozitivne vnimanie
vhodného casu na realizaciu velkych nakupov
by mohlo podporit oZivenie spotrebitelského
dopytu.
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Graf 6 Menovopolitické sadzby a miera

uspor domacnosti (%)

Graf 8 Hodnotenie konkurencieschopnosti
v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
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Zdroj: Macrobond.

Graf 7 Hodnotenie spravneho c¢asu na velké

nakupy spotrebitelmi (saldo odpovedi) a su-

vyroba (medziro¢ny rast v %)
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=== Konkuren¢na pozicia na domacom trhu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 9 Exportné ocakavania v priemysle
(saldo odpovedi) a priemyselna vyroba

kromna spotreba (medziro¢na zmena v %)

(%) (saldo odpovedi)
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spotrebitelmi (prava os)

Zdroj: Macrobond.

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

Napriek pomerne vysokému rastu exportu
v 2. Stvrtroku 2016 sa priemyselna vyroba me-
dzistvrtro¢ne znizila (o0 0,4 %) a jej medzirocny
rast sa spomalil. Suviselo to pravdepodob-

(medziroc¢ny rast v %)

(saldo odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

ne s tym, Ze Cast exportu bola uspokojovand
z existujucich zdsob. Hodnotenie konkurenc-
nej pozicie v priemysle sa vsak pre 3. Stvrtrok
zlepsilo, ¢o mdze naznacovat budice mierne
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ozivenie v priemyselnej vyrobe. Pokles export-
nych ocakdvani z predchadzajucich Stvrtrokov
sa v 3. Stvrtroku zastavil, ¢o rovnako naznacuje,
Ze utlm priemyselnej vyroby by mohol byt do-
casny.

Po tom, ¢o vnimanie obmedzeni pre produkciu
v priemysle posledné dva Stvrtroky viac-me-
nej stagnovalo, v 3. Stvrtroku 2016 pokleslo

Graf 10 Faktory limitujuce produkciu

v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 11 Faktory limitujuce produkciu
v priemysle (%)

najvyraznejsie za posledné dva roky. Znizenie
obmedzeni zo strany dopytu poukazuje na
predpoklady pokracujuceho ozivovania eko-
nomiky. Naopak, vyrazne sa zhorsilo hodnote-
nie obmedzeni zo strany finan¢nych faktorov.
Toto zhorsenie vsak s velkou pravdepodob-
nostou suviselo s vysledkami hlasovania o Bre-
xite. Vnimanie obmedzeni zo strany prace
len mierne pokleslo a celkovo sa nachadzaju
na relativne vysokej urovni, ¢o naznacuje po-
stupne sa zlep3Sujucu situaciu na trhu prace. Po
vyraznejSom poklese hodnotenia obmedzeni
zo strany vybavenia v predchadzajucom Stvrt-
roku sa tieto v 3. Stvrtroku mierne zvysili, ¢o
naznacuje, Zze po stagnacii investi¢cného dopy-
tu v 2. Stvrtroku by nemalo dochadzat k jeho
oslabeniu.

Miera nezamestnanosti sa v 2. Stvrtroku opat
mierne znizila, ked'uz v aprili poklesla oproti mar-
cu 00,1 percentualneho bodu na 10,1 %. Na tejto
Urovni zotrvala az do konca Stvrtroka a aj v juli.
Ocakavania dalSieho vyvoja zamestnanosti sa
v priebehu 2. Stvrtroka a v nasledujucich dvoch
mesiacoch posilnili predovietkym v priemysle
a stavebnictve (jul, august). MéZe to naznacovat
posilfiovanie vykonnosti ekonomiky a zlepSova-
nie situdcie na pracovnom trhu. V. maloobchode
a sluzbach bol vyvoj volatilny, bez jednoznac¢nej
tendencie.

Graf 12 Miera nezamestnanosti (%) a miera

dlhodobej nezamestnanosti

12 4

2007 ]

TTT T T T T T T T T iTTTrT
0 o o = o
S O = =
S © o o
& & &

2014 7

2005
2006
201
2013 A
2015 7
2016

= \/ybavenie
== Praca (prava os)
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Graf 13 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Signdly z predstihovych indikatorov su vyraz-
nejsie ovplyvnené hlasovanim o Brexite. PMI pre
eurozénu i Nemecko sa po predchadzajicom ju-
lovom posilneni v auguste oslabil. Jeho Uroven
vsak nadalej signalizuje pokrac¢ovanie ekono-
mického rastu. Podobne sa v auguste zhorsil aj

Graf 14 Predstihové indikatory a Stvrtrocny

rast HDP eurozény

(%)
56 r 1,0

TR

a4 2012 2013 2014 2015 2016 s

M HDP (prava os)
= PMI|
Indikator ekonomickeho sentimentu

Zdroj: Europska komisia, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.

indikator ekonomického sentimentu eurozény,
ked poklesla dovera naprie¢ vietkymi sektor-
mi s vynimkou sluzieb. Indikator ekonomickeé-
ho sentimentu poklesol v rovhakom mesiaci aj
v Nemecku. Indikator IFO pre nemecku ekono-
miku sa zhorsil v juli aj auguste a ZEW indikator
po prudkom julovom prepade v auguste tento
pokles mierne korigoval a v septembri sa nezme-
nil. Predstihové indikétory st zna¢ne ovplyvnené
neistotou ohladom Brexitu a nemusia v stcas-
nosti plne odrazat fundamentalne informacie
o ekonomike.

V priebehu 2. Stvrtroka bola inflacia ovplyv-
fiovand rozdielnym nacasovanim Velkej noci.
Tento efekt vsak postupne odznel. Po pre-
chodnom poklese (v aprili a maji) sa tak v juni
celkova inflacia posunula mierne do kladnych
hodnét (0,1 %) a v porovnani s koncom pre-
chadzajuceho S$tvrtroka sa mierne zrychlila
(0 0,1 percentudlneho bodu). K zrychleniu ce-
nového vyvoja prispelo predovsetkym zmier-
nenie zapornej dynamiky cien energii, ako aj
mierna akcelerdcia cenového vyvoja potravin.
Naopak, cenovy rast priemyselnych tovarov
sa nepatrne znizil. Medziro¢na dynamika cien
sluzieb bola pomerne vyrazne ovplyvnena
efektom Velkej noci. V porovnani s marcom

Graf 15 Medziro¢na miera celkovej inflacie

HICP (%) a prispevky vybranych kompo-
nentov (p. b.)

il

2014 2015 2016

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

Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.
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sa ku koncu 2. Stvrtroka sice spomalila, prave
v marci sa vsak v désledku tohto faktora zvy-
Sila. Cenovy rast cien sluzieb tak v juni dosia-
hol Urovne z konca roka 2015 (1,1 %). V juli sa
celkova miera inflacie opat mierne zvysila na
0,2 % najma v dosledku rychlejsieho rastu cien
potravin a cCiasto¢ne aj sluzieb. V auguste sa
jej dynamika nezmenila, ked' bola prorastovo
ovplyvnena spomalenim poklesu cien ener-
gii a naopak, timend nizSou dynamikou cien
priemyselnych tovarov bez energii a sluzieb.
Mierne zrychlenie inflacie je tak podporované
predovsetkym nakladovymi faktormi. Naopak,
dopytovo senzitivne zlozky zaznamendvaju
utlmeny vyvoj.

Spotrebitelské ceny boli aj v 2. Stvrtroku, ako aj
vjuliaauguste, ovplyviiované vyvojom cien ropy
na svetovych trhoch. Tie sa v priebehu 2. Stvrtro-
ka pomerne vyrazne zvysili, ¢o sa prejavilo aj na
ich medziro¢nej dynamike. V juli a auguste sice
cena ropy mierne klesla, v désledku bazického
efektu sa vsak jej medzirocny prepad znacne
spomalil. To sa postupne odrazilo aj v zmierneni
zapornej dynamiky spotrebitelskych cien ener-
gii. Prenos spomalenia medziro¢ného poklesu
ropy do cien energii sa vsak zatial nepremieta
v plnej miere.

Graf 16 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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== Brentv EUR
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Graf 17 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP ( %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Ozivenie na trhu potravinovych komodit a spo-
malenie ich medziro¢ného poklesu sa premietlo
aj do mierneho zrychlenia cenového rastu ne-
spracovanych potravin uréenych pre spotrebite-
[ov. Rast cien nespracovanych potravin sa v prie-

Graf 18 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, ECB a vypocty NBS.
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Graf 19 Ceny vyrobcov potravin a spraco-

vanych potravin (medziro¢ny rast v %)

KAPITOLA 4

Graf 20 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien
sluzieb (medziro¢na zmena v %)

WV
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=== Spracované potraviny
== \/jroba potravin PPl (posunuté o 6 mesiacov vpred)

Zdroj: Macrobond.

behu 2. stvrtroka zrychlil o 0,2 percentuédlneho
bodu na 1,5 %. Vyraznejsie viak rast cien nespra-
covanych potravin akceleroval v nasledujicom
obdobi a v juli dosiahol 2,5 %. Sucasne sa ceny
potravinovych komodit premietli aj do zmierne-
nia zapornej dynamiky cien vyrobcov potravin.
To by v nasledujicom obdobi mohlo prispiet
k zmierneniu timiaceho vplyvu na ceny spraco-
vanych potravin, ktorych dynamika v priebehu
2. $tvrtroka a aj v dal3ich dvoch mesiacoch viac-
-menej stagnovala na tGrovni 0,5 %.

Silné konkurenc¢né prostredie aj v priebehu
2. Stvrtroka posobilo timiaco na cenovy vyvoj
dopytovo senzitivnych poloziek. Inflacia cien slu-
Zieb bola ovplyvnend kalendarnym efektom Vel-
kej noci, ktory viak postupne odznel a jej Groven
sa v juli a auguste stabilizovala mierne nad 1 %.
Postupne sa posiliujuci spotrebitelsky dopyt
sice naznacuje, Ze by malo dochadzat k mierne-
mu zrychlovaniu cenovej dynamiky sluzieb, t4 je
vsak pravdepodobne timend vysokou uroviou
konkurencie, ako aj snahou o ziskavanie trho-
vych podielov. Rast cien priemyselnych tovarov
bez energii po stagndcii v aprili a méji mierne po-
klesol ku koncu stvrtroka (o 0,1 percentudlneho
bodu) na 0,4 %. Nasledne sa znizil aj v auguste na
0,3 %. Timiaco na inflaciu priemyselnych tovarov
bez energii vplyval prepad dynamiky import-
nych cien, ovplyvneny odznenim predchadzaju-
ceho znehodnotenia eura.
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== Medziro¢ny rast spotrebitelského dopytu

(posun o 5 Stvrtrokov vpred)
Inflacia cien sluzieb (prava os)

Zdroj: Macrobond.

Graf 21 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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== Nominalny efektivny kurz EA voci 12 obchodnym partnerom
=== |mportné ceny mimo EA - spotrebitelské tovary

(posunuté o 3 mesiace vpred)

Priemyselné tovary bez energii (HICP) (prava os)

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadru-
ju znehodnotenie eura.

Cenové ocakavania su aj nadalej timené napriec¢
ekonomickymi odvetviami. Mierne oZivova-
nie o¢akavani ohladom vyvoja predajnych cien
v priemysle trvalo do juna. V nasledujucich me-
siacoch sa cenové ocakavania zmiernili. Aj ked
spomalenie prepadu importnych cien podporilo
NBS
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zmiernenie zdpornej dynamiky cien vyrobcov,
posilnovanie cenovych ocakavani sa v 3. Stvrt-
roku zastavilo. Tento vyvoj mohol byt ¢iastoc¢ne
ovplyvneny aj neistotou po vysledkoch referen-
da o Brexite. Utimeny pohlad na buduci cenovy
vyvoj naznacuju aj ocakdvania v maloobchode
a sluzbéch.

Graf 22 Cenové ocakavania v priemysle,

sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 23 Cenové ocakavania v priemysle

a ceny vyrobcov
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Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a Macrobond.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od
aprila do septembra rozhodla, Ze urokova
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii a uroko-
vé sadzby jednodriovych refinanc¢nych a sterili-
zacnych operacii zostani nezmenené na urovni
0,00 %; 0,25 %, resp. -0,40 %.

Po rozhodnuti na svojom marcovom menovo-
-politickom zasadnuti Rady guvernérov zvysila
ECB od aprila v ramci nestandardnych opatreni
menovej politiky objem mesacnych nakupov
v rdmci programu nakupu aktiv zo 60 mld. €
na 80 mld. €. Zéaroven na zéklade marcovych
rozhodnuti Rada guvernérov v aprili rozhodla
o viacerych operac¢nych aspektoch programu
nakupu aktiv podnikového sektora (CSPP - Cor-
porate Sector Purchase Programme), ktoré su
zahrnuté do programu APP v rdmci mesacnych
nakupov. Okrem iného rozhodla, Ze CSPP bude
vykonavat v mene Eurosystému 6 narodnych
centralnych bank, ktoré bude koordinovat ECB.
V juni Rada guvernérov rozhodla, Ze nakupy
v ramci CSPP za¢nu 8. 6. 2016.V méji ECB publi-
kovala pravny rdmec pre druhu sériu cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO-
-Il - Targeted longer-term refinancing opera-
tions) so splatnostou 4 roky. Oznamila skorsiu
moznost splatenia TLTRO v juni 2016 a zaroven
zverejnila indikativny kalendar pre TLTRO-II.
Prvi zo Styroch cielenych dlhodobejsich refi-
nancnych operacii novej série uskutocnila ECB
22.6.2016.

Rada guvernérov dna 24. 6. 2016 vzala na vedo-
mie vyvoj na financnych trhoch v nadvéznosti na
vysledok referenda o ¢lenstve Spojeného kralov-
stva v Eurépskej unii (konalo sa 23. 6. 2016). Za&-
roven zdoraznila, Ze bude nadalej pozorne mo-
nitorovat vyvoj a ECB bude pokracovat v plneni
svojich povinnosti s cielom zabezpecit cenovu
a financnu stabilitu.

Na svojom septembrovom zasadnuti Rada gu-
vernérov potvrdila, Ze mesacné nakupy aktiv
v objeme 80 mld. € budu prebiehat do konca
marca 2017, v pripade potreby aj dlhsie, mini-
malne viak dovtedy, kym sa podla nej neprejavi
trvald zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca in-
flacnému cielu ECB.
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5 Vyvos v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 2. Stvrtroku 2016 na medziro¢nej baze za-
znamenala spomalenie ekonomického rastu
Ceska ekonomika o 0,4 percentudlneho bodu
na 2,6 %, naopak zrychlenie madarska ekono-

Graf 24 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

2222323 2222333 222233

MedziStvrtroény rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 25 Prispevky k medzistvrtrocnému

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

mika o0 0,9 percentualneho bodu na 1,8 % a pol-
ska ekonomika o 0,5 percentudlneho bodu na
3,1 %.

V medzistvrtrocnom vyjadreni v 2. Stvrtroku
2016 ceska ekonomika zvysila svoje tempo
rastu oproti minulému stvrtroku o 0,5 percen-
tudlneho bodu na 0,9 % a ekonomicky rast
v Madarsku aj Polsku po poklese v predcha-
dzajucom Stvrtroku dosiahol 1,0 % (zrychlenie
o 1,1 percentuédlneho bodu), resp. 0,9 % (zrych-
lenie o 1 percentudlny bod). Pozitivne na vyvoj
Ceskej ekonomiky v tomto Stvrtroku vplyval naj-
ma Cisty export, ked' vyvoz réstol, avsak import
v porovnani s minulym Stvrtrokom poklesol.
Mierne prorastovo posobila spotreba verejnej
spravy. Zmiernil sa prorastovy vplyv spotreby
domécnosti a zmeny stavu zdsob. Negativne
viak na celkovy ekonomicky rast poésobil inves-
ti¢ny dopyt.V Madarsku k zrychleniu ekonomic-
kého rastu prispel najvyraznejsie takisto Cisty
export, ked' vyvoz rastol vyraznejsie v porovna-
ni s importom. Prorastovo pdsobila aj spotreba
verejnej spravy a domacnosti, v druhom pripa-
de sa vsak porastovy efekt v porovnani s minu-
lym $tvrtrokom zmiernil. Negativne na celkovy
rast madarskej ekonomiky vplyval investi¢ny
dopyt, aviak efekt bol v porovnani s minulym
stvrtrokom nizsi, a taktiez zmena stavu zasob.
Polska ekonomika zaznamenala podobny vyvoj
ako predchadzajuce dve sledované ekonomiky.
V Polsku takisto najviac prorastovo posobil Cis-
ty export, vdaka vyraznejsiemu rastu exportu
oproti importu. Pozitivne pésobila aj spotreba
verejnej spravy a spotreba domécnosti. Nega-
tivny vplyv investi¢cného dopytu sa zmiernil,
avsak tlmiaco na celkovy rast zacala pdsobit
oproti predchadzajucemu stvrtroku zmena sta-
vu zasob.

Koncom 2. stvrtroka 2016 v porovnani s pred-
chadzajucim stvrtrokom zaznamenali medzi-
ro¢ne spotrebitelské ceny v Ceskej republike
pokles, v Madarsku sa pokles cien zmiernil
a v Polsku sa dynamika poklesu cien nezme-
nila. K poklesu spotrebitelskych cien v Ces-
kej republike (na -0,1 % oproti 0,3 % z konca
predchadzajuceho stvrtroka) prispeli najma
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ceny nespracovanych potravin, ked' sa po raste
zaznamenanom koncom minulého Stvrtroka
v juni prepadli. Timiaco na inflaciu pésobili aj
ceny sluzieb, ktorych rast sa spomalil. Pokles
cien spracovanych potravin sa zmiernil. Ostat-
né zlozky inflacie si zachovali priblizne rovnaké
tempo rastu (priemyselné tovary bez energii)
alebo tempo poklesu (energie). V juli sa celko-
va inflacia v Ceskej republike naopak zrychlila
najma vdaka cenam potravin (nespracovanych
aj spracovanych). V Madarsku sa pokles spot-
rebitelskych cien z konca minulého Stvrtroka
(-0,2 %) v 2. stvrtroku zmiernil (-0,1 %). Hlav-
nym dévodom tohto vyvoja bolo spomale-
nie poklesu cien energii a mierne zrychlenie
rastu cien sluzieb. TImiaco na inflaciu pdsobili
ceny nespracovanych potravin, ktoré po raste
v predchadzajicom Stvrtroku poklesli. Tempo
rastu cien priemyselnych tovarov bez energii
sa spomalilo a tempo rastu spracovanych po-
travin sa takmer nezmenilo. V juli sa inflacia
v Madarsku opét znizila, ked’ hlavhym dévo-
dom bol vy33i pokles cien energii a nizsie tem-
po rastu cien sluzieb. V Pol'sku si v 2. Stvrtroku
2016 v porovnani s koncom predchadzajuceho
Stvrtroka celkové spotrebitelské ceny zachovali
rovnaku dynamiku poklesu (-0,4 %). Hlavnym
dévodom bolo, Ze nizsie tempo poklesu cien

Graf 26 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

energii a zrychlenie rastu cien spracovanych
potravin vykompenzovalo spomalenie rastu
cien nespracovanych potravin a sluzieb. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii posobili
v porovnani s koncom minulého Stvrtroka pri-
blizne rovnako. V juli sa v Polsku zaporna infla-
cia mierne prehibila, najma v dosledku zrychle-
nia poklesu cien nespracovanych potravin bez
energii a cien energii.

Na konci 2. Stvrtroka 2016 sa v porovnani
s koncom predchadzajuceho Stvrtroka kurzy
vsetkych sledovanych mien voci euru znehod-
notili - ¢eské koruna o 0,30 %, madarsky forint
0 0,94 % a polsky zloty o 4,2 %. Stéle plati, ze
kurz ¢eskej koruny je aj nadalej obmedzeny
predovietkym smerom k posilfovaniu vdaka
rozhodnutiu centralnej banky pouzivat de-
vizové intervencie na udrzanie uvolnenych
menovopolitickych podmienok. Vyvoj sle-
dovanych kurzov, najma madarského forintu
a polského zlotého, ovplyviioval v tomto ob-
dobi sentiment na finan¢nych trhoch. Ten sa
odvijal najmd od slabsich ako ocakdvanych
makroekonomickych dat z USA aj eurozény
a od sprav prichddzajucich z trhu s ropou, pri-
¢om koncom Stvrtroka sa k uvedenym fakto-
rom pridali aj obavy vyplyvajuce z vysledkov

Graf 27 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.
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referenda o Brexite a geopolitické rizikd (vyvoj
v Turecku).

Kurz ceskej koruny sa v priebehu stvrtroka aj
vdaka intervenciam CNB drzal tesne nad Grov-
fnou 27,0 CZK/EUR. Koncom Stvrtroka sa kurz
koruny mierne oslabil na zaklade turbulencii
na finan¢nych trhoch v suavislosti s vysledkom
referenda o Brexite. Kurz madarského forintu
voci euru pocas 2. stvrtroka ovplyvnili smerom
k depreciécii znizenia Urokovych sadzieb cen-
tralnou bankou v aprili aj maji. Pozitivne infor-
macie o madarskej ekonomike neskor zacali
na kurz forintu pésobit pozitivne. Tak ako na
vymenné kurzy mien ostatnych sledovanych
ekonomik, aj na madarsky forint malo depre-
cia¢ny vplyv referendum o Brexite a nasledna
nervozita na finan¢nych trhoch. Polsky zloty
vo vztahu k euru po aprecia¢nych tendenci-
ach z predchadzajuceho stvrtroka zaznamenal
v 2. stvrtroku 2016 skér opacny trend — smerom
k znehodnoteniu. Vyznamnym vplyvom popri
externych faktoroch (Brexit) boli aj rizika stvi-
siace s domacim vyvojom (zhor3enie fiskdlnej
pozicie polskej ekonomiky, zhor3eny investi¢ny
sentiment kvoli politickym rizikdm - situacia na
Ustavnom sude).

V 2. 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 Urovni (0,05 %,
tzv. technicka nula). €eska narodni banka na
svojich zasadnutiach aj v 2. stvrtroku 2016 po-
tvrdila svoj zavdzok pouzivat vymenny kurz ako
dal$i nastroj uvolnovania menovopolitickych
podmienok a opustit ho az v roku 2017 (prav-
depodobne v polovici roka), teda v celom ho-
rizonte progndzy (k ¢omu aj pocas 2. Stvrtroka
vyuzivala devizové intervencie). K udrzatelné-
mu plneniu infla¢ného ciela, ktoré je podmien-
kou pre ndvrat do Standardného rezimu meno-
vej politiky, by podla bankovej rady malo déjst
v druhej polovici roka 2017. Na svojom majo-
vom zasadnuti CNB konstatovala pripravenost
posunut hladinu kurzového zavazku na slabsiu
uroven, pokial by malo dojst k dalSiemu pokle-
su infla¢nych ocakdvani. Zvazovala aj zavede-
nie zapornych urokovych sadzieb, avsak toto
opatrenie nakoniec vyhodnotila ako nevhodny

nastroj dodatoc¢ného uvolnenia menovo-po-
litickych podmienok. Magyar Nemzeti Bank
ako jedina zo sledovanych bank v 2. stvrtroku
2016 znizila svoje urokové sadzby. Urobila tak
dvakrat, v aprili aj maji, ked znizila svoju hlav-
nu trojmesacnu depozitnu sadzbu a sadzbu na
jednodnové kolateralizované poézicky kumu-
lativne o 0,30 percentualneho bodu na 0,9 %,
resp. 1,15 % (uc¢innost od 25. 5. 2016), pricom
jednodnovd depozitnd sadzba zostala nezme-
nend na urovni -0,05 % (od 23. 3. 2016). Svoje
rozhodnutie zdovodnila rizikom sekundarnych
efektov, ktoré sa mozu prejavit v inflacii dlho-
dobo pod inflacnym cielom v désledku nizkych
nakladovych inflacnych tlakov, spomalenia glo-
balneho hospoddrskeho rastu a historicky naj-
nizsej urovne inflacnych ocakavani. Na svojom
majovom zasadnuti viak uz konstatovala, Ze su-
¢asna uroven urokovych sadzieb je kompatibil-
na s vyhladom inflacie a cyklickou poziciou eko-
nomiky v dlhodobejsom horizonte. V juli MNB
oznamila zmenu frekvencie tendrov na trojme-
sacné vklady/depozita z tyzdennej na mesacnu
s uc¢innostou od augusta 2016 a zaroven ozna-
mila, Ze od oktdbra 2016 bude limitovat objem
akceptovanych vkladov bank z tendrov. Naro-
dowy Bank Polski v 2. stvrtroku 2016 ponechal
svoje menovopolitické podmienky nezmenené
(referencnd urokova sadzba na drovni 1,5 %).

Graf 28 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Centrélna banka konstatovala, ze s negativnym
output gapom a miernym rastom priemernych
nominalnych miezd v polskej ekonomike ne-
existuju ziadne inflacné tlaky. Externé faktory
ako predchéadzajuci prudky pokles globalnych
cien komodit a nizky cenovy rast v prostredi

obklopujucom polski ekonomiku su hlavnymi
zdrojmi deflacie. Tuto situaciu sprevadzaju vel-
mi nizke inflacné ocakavania. Sucasnu uroven
urokovych sadzieb povazuje NBP za podporu-
jucu udrzatelny hospodarsky rast a makroeko-
nomickd rovnovahu.
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KAPITOLA 5

PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF jul2016 3,1 =) 3,1 (-0,1) 34 (-0,1)
OECD jun 2016 30 (=) 30 (=) 33 (=)
EK maj 2016 3,0 = 3,1 (-0,2) 34 (-0,1)
ECB" september 2016 3.2 (0,1) 3,0 (-0,1) 35 (-0,2)

Tab. 2 USA

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

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF jul 2016 1,7 (0,1) 1,6 (0,1) 14 (-0,2)
OECD jun 2016 1,6 (0,1) 1,6 0,2) 1,7 =)
EK maj 2016 1,7 (0,1) 1,6 (-0,1) 18 (-0,1)
ECB september 2016 1,9 (0,3) 1,7 0,1) 1,6 (-0,1)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 4.2 0,3) 2,5 (-0,1) 24 (-0,2)
OECD jun 2016 43 =) 24 0,1) 2,6 0,2)
EK méj 2016 4,2 (-0,3) 2,1 (-0,2) 2,6 (-0,1)
CNB august 2016 4,6 0,3) 24 0,1) 3,0 (-0,4)

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 29 (-0,1) 23 (-0,2) 2,5 0,2)
OECD jun 2016 3,0 =) 1,6 (-0,8) 3,1 =)
EK maj 2016 29 0,2) 25 (0,4) 2,8 0,3)
MNB jun 2016 29 (=) 28 =) 3,0 =)
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF april 2016 3,6 (0,1) 3,6 (0,1) 36 (=)
OECD jun 2016 3,6 (0,1) 3,0 (-0,4) 35 (=)
EK maj 2016 3,6 (0,1) 37 0,2) 36 0,1)
NBP jul 2016 3,6 =) 32 (-0,5) 3,5 (-0,3)

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudinych bodoch oproti predchddzajiicej predikcii.
Predikcia MMF z jula 2016 obsahuje len predikcie velkych ekonomik.
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