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1T GLOBALNA EKONOMIKA

Rast svetovej ekonomiky sa v 3. Stvrtroku 2016
zvysil, ked' sa stabilizovala dynamika hospodar-
skej aktivity vo vyspelych krajindch a mierne
vzrastla v rozvijajucich sa ekonomikach. Rast glo-
balneho hospodarstva viak nadalej zostal mier-
ny a ovplyvneny niekolkymi faktormi, ktoré budu
mat dopad na hospodarsky vyvoj aj v dalsom ob-
dobi. Nizke ceny komodit, ktorym sa musia pri-
sposobit globalni exportéri, postupny prechod
k vyvézenejsej Strukture cinskej ekonomiky,
ocakavanda normalizacia menovej politiky v USA,
ako aj neistota sprevadzajuca buduice nastave-
nie vztahov medzi EU a Spojenym kralovstvom,
budu formovat tendencie svetovej ekonomiky.

Vlyrazne prorastovo na globdlnu ekonomiku
v 3. stvrtroku 2016 posobila americkd ekonomi-
ka. K jej silnej akcelerdcii sice prispel jednorazovy
efekt v oblasti exportov, nadalej viak profitovala
zo sukromnej spotreby podporenej pretrvava-
jucimi nizkymi sadzbami a priaznivym vyvojom
na trhu prace. Ocakavany pokles uspor, ktoré si
domacnosti usetrili v obdobi nizkych cien ener-
gii by mal podporovat sukromnu spotrebu aj na-
dalej, jej rast sa vsak moze spomalit v désledku
vyvoja zamestnanosti a rastucich cien energii.
Ekonomiku by mali podporit aj investicie, ktoré
boli v minulosti poznacené kontrakciou v ener-
getickom sektore. Mierne sa zrychlila aj dynami-
ka Japonska, aj ked prvotné odhady naznacovali
lepsiu vykonnost. Tym zaznamenala ekonomika
rast uz treti Stvrtrok v rade. Aj v jej pripade zo-
hral délezitu ulohu zahrani¢ny obchod, ked' do-
Slo k akceleracii vyvozov pri si¢asnom poklese
dovozov. Hospodarstvo podporila aj sukromna
a vlddna spotreba, na druhej strane investicie
a zasoby posobili timiaco. OdlozZenie fiskalnej
konsolidacie, fiskdlne stimuly a akomodativna
menova politika by mali podporovat ekonomi-
ku aj nadalej a udrzat jej rast nad potencidlom.
Eurozoéna rastla rovnakym tempom ako v pred-
chédzajicom Stvrtroku, pricom jej rast genero-
vala sukromnd aj vladna spotreba. Na druhej
strane prispevok cistého exportu bol negativny.
V nasledujucom obdobi sa predpokladd ozivenie
ekonomickej aktivity, pricom hlavnym faktorom
rastu by mal byt nadalej domaci dopyt podpo-
reny akomodativnym nastavenim menovej poli-
tiky ECB. Zvysit by sa mal aj rast exportov v su-

lade s o¢akédvanym globalnym oZivenim. Lepsiu
vykonnost, ako sa predpokladalo po vysledkoch
referenda, dosiahlo hospodarstvo Spojeného
kralovstva. Napriek miernemu spomaleniu eko-
nomiku podrzala sikromna spotreba a slabsi
kurz sa odrazil v obnove vyvozov a vyraznejsom
poklese dovozov. Na zhorsené vyhliadky ekono-
miky po Brexite reagovala Bank of England uvol-
nenim menovej politiky, ked po prvykrat od roku
2009 pristupila k znizeniu urokovych sadzieb
a sucasne rozsirila kvantitativne uvolfiovanie.
Zvysena neistota ohladom buduceho nastavenia
obchodnych vztahov vsak nadalej znizuje vy-
hliadky ekonomického rastu cez investicie a za-
hrani¢ny obchod.

V rémci rozvijajucich sa ekonomik si Cina udr-
Zala stabilné tempo rastu, a za prvé tri Stvrtroky
tak dosiahla medziro¢né tempo 6,7 %. Tym sa
priblizila k cielu ekonomického rastu stanove-
ného na tento rok (6,5 %). Za uvedenym vyvo-

jom v3ak stoji obnova politickych stimulov, ked

Statne investicie nahradili oslabenie sikromnych
investicii. Snaha podporit ekonomicku aktivitu
tymto spésobom vsak naznacuje, ze prijimanie
Strukturdinych reforiem, ktoré by v buducnosti
mali prispiet k vyvazenejsej Struktire ekonomi-
ky, nie je dostato¢né. Z kratkodobého hladiska
vyraznejsie spomalenie ¢inskej ekonomiky je ne-
pravdepodobné, kedZe rast spotreby je solidny
a pokracujuca akomodativna menova politika
a fiskélne stimuly by mali nadalej podporovat
hospodarstvo. Ekonomika Indie sa po kratkodo-
bom miernom spomaleni v predchadzajicom
Stvrtroku vratila k silnej dynamike a potvrdila
tak pozitivne vyhliadky podporené priaznivou
doverou a pokrokom v ekonomickej reforme.
Ndrast miezd vo verejnom sektore a spomina-
né strukturalne reformy predovsetkym v oblasti
dani z tovarov a sluzieb by mali cez podnikatel-
ské investicie udrzat rast ekonomiky na vysokych
urovniach. Ruskd ekonomika este aj v 3. Stvrtro-
za poslednych sedem Stvrtrokov. V najblizSom
obdobi by sa Rusko malo dostat na prorastovu
trajektoriu podporenu priaznivejsimi finan¢nymi
podmienkami, kedZe centralna banka reagovala
na dezinfla¢ny vyvoj znizenim sadzieb. Neisto-
ta ohladom buduceho vyvoja vsak pretrvava,
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kedZe napriek rastu miezd spotrebitelska dove-
ra zostava na nizkej Urovni a prisnejsia fiskalna
politika méze mat timiaci dopad do ekonomiky.
Brazilska ekonomika klesala aj nadalej, i ked' me-
dziro¢na dynamika poklesu bola miernejsia ako
v predchédzajucom Stvrtroku. Napriek mierne-
mu zlepseniu klesali s vynimkou exportu vietky
komponenty ekonomiky, ktora zostava oslabend
vysokou nezamestnanostou, nizkou podnikatel-
skou a spotrebitelskou déverou a nizkymi cena-
mi komodit.

Celkovo sa v 3. stvrtroku 2016 rast ekonomickej
aktivity v krajindch OECD zrychlilna 0,6 %z 0,3 %
dosiahnutého v predchadzajicom S$tvrtroku. Aj
v medzirocnom porovnani sa hospodarsky rast
zvysil 21,6 % na 1,7 %. Zrychlovanie rastu global-
nej ekonomiky potvrdil aj kompozitny indikator
ekonomickej dovery v krajinach OECD (Com-
posite Leading Indicator)’, ktory sa v 3. Stvrtroku
2016 zvysil a v uvedenom trende pokracoval aj
v oktobri.

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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Globalna ekonomickd aktivita by mala v nasle-
dujucom obdobi rast miernym tempom. Nizke
urokové sadzby, pozitivny vyvoj na trhu prace,
priazniva dovera, ako aj nova administrativa avi-
zujuca implementovat vyrazné fiskalne opatre-
nia by mala podporit spotrebu a investicie v USA.
Rovnako mozu globalnu aktivitu podporit ro-
bustnejsie fiskalne uvolnenia v dal3ich vyspelych
ekonomikach. Svetova ekonomika moéze rast
rychlejsie aj v pripade, ze Cina bude pokracovat
vo fiskdlnych stimuloch zameranych na podporu
dopytu.

Postupne slabnuci efekt minulych poklesov cien
ropy sa v 3. Stvrtroku 2016 prejavil v spotrebi-
telskych cenach. Napriek tomu, Ze ceny energii
klesali aj nadalej, ich tempo poklesu sa zmierni-
lo, a posunuli tak v septembri medziro¢nd mieru
inflacie v krajinach OECD na 1,2 % v porovnani
s 0,9 % zaznamenanymi v juni. Na druhej strane
v cendach potravin sa prejavili dlhodobé negativ-
ne rasty cien potravinovych komodit z minulosti
a inflacia potravin v krajindch OECD sa prvykrat
od marca 2010 dostala do zapornych hodnét.
Okrem cien potravin posobila timiaco na celkovu
inflaciu aj jadrova inflacia, ktora sa mierne znizila
na 1,8 % v septembri z 1,9 % v juni. Uvedeny vy-
voj pokracoval aj v oktobri, kedy ceny potravin
klesali nadalej a jadrova inflacia dosiahla 1,7 %.
Napriek tomu rast spotrebitelskych cien akcele-
roval na 1,4 % v dosledku vyrazne pomalsieho
poklesu cien energii.

V dalsom obdobi by globalna inflacia mala za-
Cat postupne rast. Z kratkodobého hladiska by
mal vymiznut efekt minulych poklesov cien ropy
a postupne by na zaklade aktualnych futures,
mali ceny ropy posobit na inflaciu prorastovo.
Sucasne by v strednodobom horizonte malo
infldciu podporit postupné znizovanie volnych
kapacit na globélnej Urovni. Na druhej strane ne-
davne fluktuacie v cenach ropy sa zatial nepre-
javuju v inflacnych ocakévaniach vo vyspelych
ekonomikach.

KAPITOLA

1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na

mesacnej baze publikované

OECD - posledné dostupné tdaje
publikované v decembri 2016 st do

oktobra 2016.

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

DECEMBER 2016

6



2 Komobity

Komoditné ceny sa v 3. stvrtroku 2016 v prie-
mere v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom opdtovne zvysili, aviak ovela miernejsim
tempom ako v 2. stvrtroku 2016. Vyraznejsie sa
spomalila hlavne dynamika cien energetickych
komodit.

V ramci energetickych surovin cena ropy pokles-
la iba marginalne, priemerna cena ropy Brent
zostala priblizne na drovni predchadzajiceho
Stvrtroka (cca 46 USD/barel). Utimeny oc¢akavany
dopyt a jej rastuca produkcia spociatku posobi-
li na jej pokles, nasledné prerusenie produkcie
a septembrova dohoda krajin OPEC obmedzit
tazbu viedli k opa¢nému vyvoju jej ceny. Ropa
tak mala v 3. Stvrtroku iba nepatrny dopad na
vyvoj cien energetickych komodit. Tie ovplyv-
nili predovsetkym ceny zemného plynu, ktoré
sa v USA zvysili v reakcii na horuce leto a chlad-
nejsie jesenné pocasie. Sucasne sa vyrazne zvy-
$ili ceny uhlia v désledku silného dopytu z Ciny.
Spomalenie rastu cien neenergetickych komodit
oproti predchadzajicemu stvrtroku bolo spdso-
bené predovietkym agrokomoditami, nakolko

po relativne silnom cenovom prirastku v pred-
chadzajucom Stvrtroku opat zaznamenali po-
kles, a to vyhradne v désledku cien vyvoja potra-
vinového indexu. Pozitivne vyhliadky produkcie
totiz stlacili nadol hlavne ceny p3enice, kukurice
a soje. Nepatrny vplyv na ceny neenergetic-
kych komodit mali ceny kovov, ktoré si napriek
spomaleniu zachovali relativne stabilné tempo
rastu. Dopyt Ciny po priemyselnych kovoch sa
prejavil hlavne na cene niklu a zinku. Rast cien
komodit pokracoval aj v oktébri, ich vyvoj vsak
formovali predovietkym energetické komodity
(uhlie a ropa).

Na medziro¢nej baze sa pokles cien komodit
v 3. Stvrtroku 2016 vyrazne zmiernil. Ich vy-
voj ovplyvnili jednak neenergetické komodity,
ktorych ceny dosiahli kladné prirastky po vyse
3 rokoch, ale aj energetické komodity, ktorych
medziro¢ny pokles sa zna¢ne zmiernil. V rdmci
neenergetickych komodit to boli predovietkym
ceny kovov, ktorych ceny sa v medziro¢nom po-
rovnani po vyraznych prepadoch v poslednych
mesiacoch stabilizovali.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Rast americkej ekonomiky sa v 3. Stvrtroku 2016
vyraznejsie zrychlil, ked' sa anualizovanad dyna-
mika rastu zvysila na 3,2 % z 1,4 % dosiahnutych
v predchadzajicom Stvrtroku. Sti¢asne sa zvysilo
aj tempo rastu na medziro¢nej béze z 1,3 % na
1,6 %.

Vyraznd akceleracia hospodarstva USA bola
do znac¢nej miery ovplyvnend jednorazovym
efektom exportnej vykonnosti. Vyvozy sa zvy-
Sili na anualizovanej baze az o 10 %, pricom
ich determinoval export séje do Ciny. Ponuku
uvedenej agrokomodity na globdlnom trhu
totiz ovplyvnila nizka Uroda v Brazilii. Si¢asne
sa na pozitivnom vyvoji exportu mohol ¢iasto¢-
ne prejavit postupne slabnuci vplyv apreciacie
doldra z rokov 2014 - 2015. Relativne nizsie
zrychlenie dovozov v porovnani s exportmi tak
viedlo k silnému pozitivnemu prispevku cistého
vyvozu k celkovému ekonomickému rastu. Po
dlhSom obdobi prorastovo ovplyvnili ekonomi-
ku aj zasoby. Sukromna spotreba pokracovala
v rasticom trende, avsak miernejsim tempom
ako v predchadzajucom stvrtroku. V ramci nej
sa posilnila iba spotreba tovarov dlhodobej
spotreby. Nepatrny vplyv na ekonomiku mala

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

k anualizovanému rastu HDP (p. b.)
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spotreba a investicie vladneho sektora. Fixné
investicie nadalej pdsobili timiaco, ked klesli
priblizne rovnakym tempom uz treti Stvrtrok za
sebou. Ozivenie investicii bolo totiz eliminova-
né prehibenim poklesu investicii do zariadeni
a pokracujucim znizenim rezidenénych investi-
cii. Vo 4. stvrtroku 2016 by sa mal rast ekono-
miky USA spomalit, nakolko napriek ocakava-
nému silnejucemu vplyvu doméceho dopytu
doslo podla dostupnych udajov ku korekcii sil-
nych exportov pri si¢asnom posilneni dovozu
kapitalovych a spotrebnych tovarov.

Medzirocny rast spotrebitelskych cien v USA sa
v 3. stvrtroku 2016 odrazil od dna a v septembri
dosiahol najvyssiu Uroven za posledné 2 roky.
ESte v juli sice doslo k miernemu znizeniu infla-
cie, ktoré bolo odrazom prehibenia poklesu cien
energii, v nasledujucich mesiacoch viak spotre-
bitelské ceny akcelerovali. Ich vyvoj opatovne
determinovali vyhradne ceny energii, nakolko
rast cien potravin stagnoval a jadrova inflacia
zostala stabilna. Nasledne v auguste a hlavne
v septembri ceny energii reagovali na vyrazné
utlmenie poklesu cien benzinu a stc¢asne na
ndvrat sice k miernym, ale kladnym medziro¢-
nym prirastkom v pripade cien zemného plynu
a elektriny. Vyvoj cien potravin bol v hodnote-
nom obdobi utimeny v désledku nevyrazného
vyvoja cien agrokomodit a v septembri sa do-
konca ceny potravin po prvykrat od marca 2010
medziro¢ne znizili. Miera inflacie sa v septembri
zvysila na 1,5 % v porovnani s 1,0 % dosiahnu-
tymi v juni. Celkova inflacia bez potravin a ener-
gii zostala v septembri v porovnani s Uroviiou
Vv juni nezmenend (2,2 %). V oktébri pokracoval
dynamickejsi vyvoj spotrebitelskych cien. Jad-
rova inflacia sice poklesla na 2,1 % a mierne sa
prehibil aj pokles cien potravin, ceny energii
vsak po vyse 2 rokoch dosiahli medziro¢ny rast,
¢im kompenzovali uvedeny vyvoj a ovplyvnili
tak zvysenie celkovej inflacie na 1,6 %. Akcele-
racia cenového vyvoja spolu so zlepsujicimi sa
podmienkami na trhu préce, rychlejsim ekono-
mickym rastom a pravdepodobnymi fiskalny-
mi stimulmi v dalSom roku mo6zu naznacovat
v blizkom obdobi normalizaciu menovej politi-
ky USA.
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KAPITOLA 3

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu

a prispevky vybranych komponentov (p. b.) (FOMC) na svojich zasadnutiach v juli, septembri
a novembri ponechal cielovu sadzbu federalnych

29 fondov nezmenenu na urovni 0,25 % az 0,50 %.
201 Charakter menovej politiky je aj nadalej akomo-
L dacny a podporujuci dalsie zlepsovanie podmie-
1, nok na trhu prace a nédvrat k 2 % inflacii. FOMC
0, na septembrovom a novembrovom zasadnuti

5 zhodnotil, Ze dévody na zvy3enie sadzby fede-

Graf 3 Medziroéna miera inflacie CPI (%)
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o8] LR |y (UURERNINREN T L ralnych fondov sa posilnili, ale rozhodol pockat
na dalSie informacie ohladom pokracujliceho

h pokroku k cieflom. FOMC vo svojich vyhlaseniach
151 konstatoval, ze pri natasovani a rozsahu budu-
2,04 cich zmien Urokovych sadzieb bude hodnotit
2,51 s s ot aktudlne a ocakévané ekonomické podmienky
vzhladom k ciefom maximélnej zamestnanosti

" 'p"(fl?:'v?n‘jp' SETIRIE R a 2 % inflacie. Uvedené hodnotenie bude brat do

Energie uvahy dalsie informacie zahfnajice podmienky

EER CRIG na trhu préce, indikatory infla¢nych tlakov, infla¢-

Zdroj: Bureau of Labour Statistics a vjpocty NBS. né ocakdavania a finan¢ny a medzinarodny vyvoj.
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4 EurozONA

Hospodarstvo eurozény v 3. Stvrtroku vzrast-
lo rovnako ako v predchadzajucom Stvrtroku
0 0,3%. Spomedzi najvacsich ekonomik sa dy-
namika ekonomického rastu zrychlila vo Fran-
cuzsku (z-0,1 % na 0,2 %) a Taliansku (z 0,1 % na
0,3 %). Naopak, spomalila sa v Nemecku (z 0,4 %
na 0,2 %) a mierne aj v Spanielsku (z 0,8 % na
0,7 %), kde si vsak aj nadalej zachovala relativne
vysoku uroven. Relativne rychlo rastlo aj holand-
ské hospodarstvo (0,7 %), pricom tempo jeho
rastu sa v porovnani s 2. stvrtrokom nezmenilo.
Medziro¢ny rast hrubého domaceho produktu
sa v porovnani s predchddzajucim Stvrtrokom
nezmenil (1,7 %).

Rast ekonomiky bol aj nadalej tahany domécim
dopytom. Sukromna spotreba rastla uz desiaty
Stvrtrok za sebou a nadalej pozitivne prispieva-
la k hospodarskemu rastu. Napriek miernemu
zrychleniu spotrebitelského dopytu v 3. Stvrtro-
ku (o0 0,1 percentudlneho bodu na 0,3 %), jeho
uroven mierne zaostavala za predchddzajicim
obdobim). Mierne sa zrychlil aj rast spotreby
verejného sektora. V ramci jednotlivych kompo-
nentov domdaceho dopytu najvyraznejsie k ras-
tu ekonomiky prispela zmena stavu zasob. Po
dvoch stvrtrokoch poklesu zasob tak doslo k ich

Graf 4 Rast HDP (%, s. c.)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtro¢nému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

obnovovaniu. Naopak, vyraznejsie sa spoma-
lil investi¢ny dopyt (z 1,2 % na 0,2 %), o moze
sUvisiet s neistotou ohladom efektov Brexitu. Pri
pohlade na vyvoj kratkodobych odvetvovych
ukazovatelov v 3. Stvrtroku viak tieto naznacujq,
Ze produkcia v odvetviach, ktoré ovplyviuju fix-
né investicie rastla. Pomerne vyrazne sa zvysila
produkcia v stavebnictve (1,5 %) a v priemysel-
nej vyrobe vzrastla produkcia kapitélovych tova-
rov (0,4 %). Cast fixnych investicii tak méze byt
zatial sucastou rastu stavu zasob. Vplyv cistého
vyvozu na dynamiku hospodarstva sa po dvoch
stvrtrokoch zmenil a v 3. Stvrtroku timil ekono-
mickd aktivitu. Vyraznejsie spomalenie tempa
rastu zaznamenali tak exporty, ako aj importy (o
1,1 percentudlineho bodu, resp. 1,0 percentudl-
neho bodu na 0,1 %, resp. 0,2 %).

Viyraznejsie ozivenie spotrebitelského dopytu

je zatial limitované rastom miery Uspor®. Aj ked

markantné znizenie Urokovych sadzieb vytvéra
predpoklady na pokles miery Uspor, ta pravdepo-
dobne v désledku pretrvavajlcej vysokej neistoty
rastla uz treti Stvrtrok za sebou. Priestor vytvoreny
menovou politikou pre zniZzovanie miery Uspor
a dalsie ozivenie spotreby vSak nadalej existuje a je
podporovany aj decembrovym rozhodnutim Rady

KAPITOLA 4

2 Udaje za mieru dspor sd dostupné

len do 2. Stvrtroka 2016.
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guvernérov o predizeni programu nakupu aktiv.
Po miernom zhorseni v septembri sa v oktdbri
a novembri opat zlepsilo hodnotenie podmienok
na velké nakupy zo strany spotrebitelov, ¢o by rov-
nako mohlo podporit spotrebitelsky dopyt.

Graf 6 Menovopolitické sadzby a miera
uspor domacnosti (%)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 7 Hodnotenie spravneho c¢asu na velké

nakupy spotrebitelmi (saldo odpovedi)
arast spotreby (medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA 4

Priemyselnd vyroba v 3. Stvrtroku 2016 pomerne
dynamicky rastla (0,5 % Stvrtrocne), aj ked'sa to
neodrazilo na exportnej vykonnosti. Stviselo to
pravdepodobne s tym, ze cast produkcie sme-
rovala do zasob a v exporte sa prejavi az s od-

Graf 8 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
vyroba (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 9 Exportné oc¢akavania v priemysle
(saldo odpovedi) a priemyselna vyroba
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stupom. Potvrdzuje to aj zlepSenie hodnotenia
konkurencnej pozicie priemyslu pre 4. Stvrtrok
na trhoch mimo EU. Rovnako sa pomerne vyraz-
ne zlepsili aj exportné ocakavania na najblizsie
mesiace. Najrychlejsie rastla vyroba spotrebi-
telskych tovarov kratkodobej spotreby, zvysila
sa viak aj vyroba tovarov dlhodobej spotreby,
kapitélovych tvarov a tovarov na medzispotre-
bu. Rovnako sa mierne zrychlil medziro¢ny rast
priemyselnej vyroby.

Aj vo 4. stvrtroku 2016 pokleslo v priemysle
vnimanie obmedzeni pre produkciu zo strany
dopytu, ¢o naznacuje dalsie posiliiovanie eko-
nomiky. Sucasne doslo ku korekcii pri hodno-
teni obmedzeni zo strany finan¢nych faktorov.
Tie sa v 3. stvrtroku vyraznejsie zhorsili, ¢o viak
pravdepodobne suviselo s vysledkami referen-
da o Brexite. Posilfhovanie ekonomiky a trhu
prace naznacuje aj obnoveny rastuci trend vni-
manych obmedzeni zo strany prace. Pokracova-
la tieZ korekcia vnimania obmedzeni zo strany
vybavenia, ktoré sa v 2. Stvrtroku vyraznejsie
prepadli, v dalsich dvoch Stvrtrokoch vsak po-
stupne opat rastu. Zvysenie obmedzeni zo stra-
ny vybavenia tak m6ze naznacovat, ze spoma-
lenie investicného dopytu v 3. Stvrtroku méze
byt prechodné.

Graf 10 Faktory limitujuce produkciu
v priemysle (%)
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V 3. stvrtroku pokracoval trend znizovania miery
nezamestnanosti, ktora poklesla z 10,1 % v juni
na 9,9 % v septembri. Mierny pokles zazname-
nala aj v oktébri (na 9,8 %). Ocakavania dalSieho
vyvoja zamestnanosti potvrdzuju tendenciu po-
silfovania trhu prace, ked sa v priebehu prvych

Graf 12 Miera nezamestnanosti a miera
dlhodobej nezamestnanosti (%)
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Zdroj: Eurostat.
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Graf 13 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

dvoch mesiacov 4. stvrtroka zvysili prakticky vo
vsetkych odvetviach. Miernu korekciu v novem-
bri zaznamenal len maloobchod, napriek tomu
sa priemerna Uroven budiceho vyvoja zamest-
nanosti za dva mesiace posledného stvrtroka na-
chéadzala nad priemerom 3. stvrtroka.

Signaly z predstihovych indikatorov su relativne
priaznivé a naznacuju miernu akceleraciu eko-
nomického rastu. Vac¢sina indikatorov sa zotavi-
la z negativneho impulzu vysledkov britského
referenda a v priebehu prvych dvoch mesiacov
4. stvrtroka sa posilnila. PMI pre eurozénu sa zvy-
Sil tak v oktébri, ako aj novembri a jeho priemerna
uroven za tieto dva mesiace dosiahla 53,6 (v po-
rovnani s 52,9 v 3. stvrtroku). V oktdbri sa vyrazne
posilnil aj PMI pre Nemecko (v novembri nepa-
trne korigoval smerom nadol) a jeho priemerna
uroven za dva mesiace 4. stvrtroka dosiahla 55,1.
V porovnani s 3. stvrtrokom (53,8) to predstavuje
vyrazné zlepsenie a naznacuje zrychlenie ekono-
mického rastu v poslednom Stvrtroku 2016. Po-
dobny vyvoj zaznamenal aj Indikator ekonomic-
kého sentimentu, ktory sa pre eurozénu zlepsil
v oboch mesiacoch. V pripade Nemecka, rovnako
ako pri PMI, zaznamenal v novembri po vyraz-
nejsom oktébrovom posilneni miernu korekciu.
Rovnako sa v3ak tak v pripade eurozény ako aj
Nemecka nachadza nad priemerom 3. stvrtroka.
Zlepsenie sentimentu naznacuje aj IFO pre ne-
mecku ekonomiku a rovnako aj ZEW indikator.

Graf 14 Predstihové indikatory a stvrtrocny
rast HDP eurozény
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Zdroj: Macrobond, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.

V priebehu 3. stvrtroka HICP inflacia postupne
akcelerovala najma v dosledku spomalovania
medziro¢ného poklesu cien energii. Ku koncu
stvrtroka dosiahol rast spotrebitelskych cien
0,4 % v porovnani s 0,1 % v juni. V juli pokra-
Covala aj akceleracia dynamiky cien potravin,
tad sa viak v dalsich mesiacoch zmiernila a ne-
podporila cenovy vyvoj. Rast spotrebitelskych

Graf 15 Medziro¢na miera celkovej inflacie

HICP (%) a prispevky vybranych kompo-
nentov (p. b.)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.
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cien bez energii a potravin sa mierne stimil tak
v dosledku spomalenia rastu cien priemysel-
nych tovarov bez energii, ako aj cien sluzieb (na
0,8 % v septembri v porovnani s 0,9 % v juni).
Mierne zrychlovanie cenového rastu pokraco-
valo aj v nasledujucich dvoch mesiacoch do no-
vembra, ked'sa celkova inflacia zvysila na 0,6 %.
V oktoébri cenovy rast podporilo dalsie zmierne-
nie poklesu cien energii, kym opacne pdsobilo
spomalenie rastu cien potravin. V novembri sa
rast cien potravin naopak zrychlil, kym ceny
energii posobili na akceleraciu inflacie timiaco.
Inflacia bez cien energii a potravin bola v oboch
mesiacoch stabilnd. Dynamika inflacie je tak
nadalej ovplyviiovand predovietkym ponuko-
vymi faktormi, kym dopytovo senzitivne zlozky
si udrzuju pomerne stabilny, no relativne nizky
cenovy rast.

Ceny energii aj nadalej takmer verne kopirovali
medziro¢ny rast cien ropy na svetovych trhoch
a determinovali tak aj vyvoj celkovej inflacie.
Ceny ropy sice v juli poklesli a v dalsich dvoch
mesiacoch boli viac-menej stabilné, v dosledku
bazického efektu sa viak ich medziro¢ny pokles
vyraznejsie spomalil. V oktébri cena ropy vzrastla
a jej medziro¢na dynamika sa po viac ako dvoch
rokoch posunula do kladnych hodnét. Vyrazne
sa opat spomalil aj pokles spotrebitelskych cien
energii. V novembri sa sice medziro¢ny rast cien

ropy zmiernil, v najblizich mesiacoch by v d6-

Graf 16 Ceny ropy v EUR a USD (medziroc¢ny
rast v %)

LA A
J

0= 2014 2015 2016

== Brentv EUR
== Brentv USD

Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Graf 17 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP ( %)
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Pozndmka: Prerusovand ciara naznacuje ocakdvanu medzirocnu
dynamiku cien ropy v decembri 2016 az februdri 2017 pri zafixo-
vani ceny ropy na trovni z novembra 2016.

sledku bazického efektu vsak mal vyraznejsie
akcelerovat.

V 3. stvrtroku, ako aj dalSich dvoch mesiacoch
pokracovalo oZivenie na trhu potravinovych ko-
modit a postupne sa premietalo do zrychlenia
dynamiky cien vyrobcov potravin. Tento vyvoj

Graf 18 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

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

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
DECEMBER 2016

KAPITOLA 4

NBS

14



Graf 19 Ceny potravinovych komodit
a spracovanych potravin (medziro¢ny rast

Vv %)
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Zdroj: Macrobond.

sa viak zatial' vyraznejsie nepremietol do spot-
rebitelskych cien potravin. Cenovy vyvoj nespra-
covanych potravin sa po vyraznejsej akceleracii
v juli v nasledujucich mesiacoch opat zmiernil
a az v novembri zaznamenal mierne oZivenie.
V porovnani s koncom 2. Stvrtroka vsak bol ich
cenovy rast v novembri nizsi o 0,9 percentudlne-
ho bodu (0,6 %). Sucasne cenova dynamika spra-
covanych potravin od zaciatku 3. Stvrtroka az do
oktobra stagnovala (0,5 %) a aZz v novembri mier-
ne reagovala (zrychlenie na 0,7 %) na cenovu
dynamiku potravinovych komodit. T4 naznacuje
dalSiu akceleraciu cenového vyvoja spracova-
nych potravin. Na ceny potravinovych komodit
postupne reagovali ceny vyrobcov potravin, kto-
rych medziro¢ny pokles sa postupne zmiernoval
a v oktébri uz ich ceny mierne medziroc¢ne rastli.

Cenovy vyvoj dopytovo senzitivnych poloziek
inflacie bol v 3. stvrtroku nadalej timeny silnym
konkuren¢nym prostredim. Inflacia cien sluzieb
v priebehu celého Stvrtroka a aj v nasleduju-
cich mesiacoch do novembra (1,1 %) viac-menej
stagnovala. Relativne silny rast spotrebitelského
dopytu nadalej naznacuje, ze by malo doché-
dzat k miernemu zrychlovaniu rastu cien sluzieb.
Vlysoka uroven konkurencie a snaha o ziskanie
trhovych podielov viak pravdepodobne timia
vplyv vyssieho dopytu. Navyse sa medziro¢ny
rast spotrebitelského dopytu v poslednych Stvrt-

KAPITOLA 4

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

rokoch mierne spomalil, ¢o zmierriuje dopytové
tlaky. Dynamika cien priemyselnych tovarov bez
energii sa v auguste mierne znizila a v dalsich
mesiacoch az do novembra stagnovala na rov-
nakej drovni (0,3 %). Zmiernenie poklesu im-
portnych cien, podporené aj minulym kurzovym

Graf 21 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.
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NBS
SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
DECEMBER 2016

15



vyvojom, sa v ich cenovom vyvoji zatial nepreja-
vilo. Posilnenie nominalneho efektivneho kurzu
v priebehu letnych mesiacov viak méze dyna-
miku importnych cien a nasledne priemyselnych
tovarov bez energii opat tImit.

Cenové ocakavania po dlh3ej dobe zaznamenali
v oktébri a novembri vyraznejsi ndrast naprie¢
ekonomickymi odvetviami. Najvyraznejsie sa
zvysili v priemysle, miernejsie v maloobchode
a sluzbach. Zmierfovanie prepadu importnych
cien sa postupne premietalo do spomalovania
medziro¢ného poklesu cien vyrobcov. Posilne-
nie cenovych ocakavani, ako aj zrychlovanie
dynamiky importnych cien a cien vyrobcov prav-
depodobne suvisi s ndkladovymi faktormi vply-
vajucimi z vyvoja cien energetickych a neener-
getickych komodit.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od
septembra do decembra rozhodla, ze Urokova
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii a uroko-
vé sadzby jednodnovych refinan¢nych a sterili-
zacnych operdcii zostani nezmenené na Urovni
0,00 %, 0,25 %, resp. -0,40 %. Rada guvernérov
nadalej ocakava, Ze klu¢ové urokové sadzby ECB
zostanu na sucasnej alebo nizsej Urovni pocas
dlhieho obdobia a este aj urcité obdobie po
skonc¢eni nakupu aktiv.

Graf 22 Cenové ocakavania v priemysle,

sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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== Priemysel - oCakavania predajnych cien v nasledujtcich
mesiacoch
== S|uzby - cenové ocakavania na nasledujlice 3 mesiace
Maloobchod - cenové oc¢akdavania na nasledujlice 3 mesiace

Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 23 Cenové ocakavania v priemysle

a ceny vyrobcov

(%) (saldo odpovedi)
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=== Ceny vyrobcov - priemysel spolu

=== Ceny vyrobcov - priemyselna vyroba
Priemysel - ocakévania predajnych cien v nasledujtcich
mesiacoch (pravéa os)
Importné ceny v priemysle (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a Macrobond.

Na svojom decembrovom zasadnuti Rada gu-
vernérov ozndmila, ze mesac¢né nakupy aktiv
v objeme 80 mld. € budu prebiehat do kon-
ca marca 2017. Stcasne rozhodla o predizeni
programu nakupu aktiv od aprila 2017 do de-
cembra 2017 v mesa¢nom objeme 60 mld. €.
V pripade potreby budu ndkupy pokracovat aj
dlhsie, minimdlne vsak dovtedy, kym sa podla
Rady guvernérov neprejavi trvald zmena vyvo-
ja inflacie zodpovedajuca jej inflacnému cielu.
Ak bude vyvoj medzi¢asom menej priaznivy
alebo ak budu podmienky financovania ne-
konzistentné s dalsim napredovanim k trvalej
naprave smerovania inflacie, je Rada guverné-
rov pripravena zvysit a/alebo predizit objem
nakupov. Cisté nakupy budd vykonavané su-
bezne s reinvestovanim platieb zo splatnych
cennych papierov nakdpenych v ramci progra-
mu APP. Aby bola zabezpecena plynula a hlad-
kd implementacia programu, Rada guvernérov
rozhodla s G¢innostou od 2. 1. 2017 upravit vy-
brané parametre APP nasledovne: minimalna
zostatkova splatnost cennych papierov vyuzi-
vanych v ramci PSPP bude znizend z 2 rokov
na 1 rok a zaroven budu povolené nakupy cen-
nych papierov v rdmci APP s vynosom do splat-
nosti nizsim ako Urokova miera pre sterilizacné
operécie ECB, a to v nevyhnutnom rozsahu.
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VYVOJ INVESTICIi V EUROZONE

Investicie si vyznamnym aspektom hospo-
darskeho cyklu a zaroven je ich vyvoj jednym
z faktorov, ktory urcuje podmienky pre budu-
ci rast ekonomiky. Investicie v priebehu krizy
zaznamenali vyrazné spomalenie, ked' sa rast
v roku 2007 (4,8 %) prepadol az na -11,2 %
v roku 2009. Po kratkom zastaveni poklesu
objemu investicii v roku 2010 sa tento opat
obnovil a svoje dno dosiahol v 1. Stvrtroku
2013 a to 16 % pod predkrizovou Uroviiou
(3Q2008=100).

Vyrazne sa tiez znizil podiel celkovych investicii
na HDP.V eurozéne dosahoval pred krizou vyse
23 % (v roku 2007), potupne sa znizil na 19 %
(v rokoch 2013 - 2015) a aZ v sucasnosti po-
diel investicii dosiahol 20 % (2Q2016). V rdmci
velkych ekonomik eurozény zaznamenali naj-
vyraznejsi prepad investicie v Spanielsku, a to
najma vdaka prasknutiu bubliny v stavebnic-
tve, kde podiel investicii v stavebnictve na HDP
klesol o viac ako polovicu (z 21 % v roku 2006
pod 10 % v rokoch 2013 a 2014). Tvorba hrubé-
ho fixného kapitalu sa v porovnani s obdobim
pred krizou ozivovala len postupne a predkri-

Graf A Podiel celkovych investicii na HDP
(%)
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Zdroj: Eurostat.

Graf B Tvorba hrubého fixného kapitalu

(3Q2008=100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

zové hodnoty prekrocila v ramci najvacsich
ekonomik eurozény len v Nemecku. Priaznivy
trend v poslednych troch rokoch zaznamenalo
aj Holandsko. Pomalsie sa zatial z krizy v rdmci
vybranych ekonomik spamatavaju investicie
vo Francuzsku, no predovsetkym v Taliansku
a Spanielsku.

Pokles investicii, resp. spomalenie investic-
ného dopytu méze mat nepriaznivy vplyv na
produkéné schopnosti ekonomiky. Prepad
investicii sposobeny krizou prispel k tomu, ze
sa znizila miera rastu potencidlneho HDP? tak
v eurozone, ako aj v jej najvacsich ekonomi-
kach. V obdobi pred krizou (1999 - 2008) bol
priemer potencidlneho rastu HDP eurozény
na urovni 1,97 %, zatial ¢o v nasledujucom
obdobi (2009 - 2018; tzn. bertc do Uvahy aj
predikciu potencidlneho rastu HDP Eurdp-
skej komisie pre roky 2016 - 2018) sa znizil na
0,78 %. V rdmci piatich najvacsich ekonomik
eurozény sa v porovnavanych obdobiach prie-
merny potencialny rast HDP prepadol najma
v ekonomikach Talianska (z 1,14 % na -0,34 %)

KAPITOLA 4

3 Odhady potencidlneho rastu HDP
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KAPITOLA 4

a Spanielska (z 3,42 % na 0,28 %), znacny bolaj cii a nasledné pribrzdenie investicii prejavilo
v Holandsku (o 1,45 percentudlneho bodu na na nemeckom potencidlnom raste HDP, ktory
0,86 %). Vo Francuzsku sa rast potencidlneho sav priemere od roku 2009 v porovnani s pred-
HDP spomalil v priemere v porovnani s pred-  krizovym obdobim spomalil len 0 0,08 percen-
krizovym obdobim o 0,76 percentudlneho tudlneho bodu (na 1,31 %). Prave v tejto eko-
bodu (na 1,05 %). Najmenej sa vplyv turbulen-  nomike sa investicie ozivili najrychlejsie.

Graf C Medziro¢ny rast tvorby hrubého fixného kapitalu a potencialny rast (%)
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Z hladiska pouzitia zaznamenali investicie do
strojov, stavieb, ako aj produktov dusevného
vlastnictva spomalenie a nasledny vyrazny
prepad v rokoch 2008 a 2009. Pocas dalsich
dvoch rokov sa mierne oZivili az na investicie
do stavieb, ktoré vykazali medziro¢ny rast len
v 1. Stvrtroku 2011. Po opdtovnom, avsak uz
miernejsom poklese v roku 2012 a zaciatku
ozivovania v roku 2013, sa vo vyvoji investicif
zacali prejavovat vysledky nastolenych pod-
pornych politik, dostupnost zdrojov finan-
covania a v neposlednom rade obnovujica
sa dovera v ekonomike. Ako prvé sa zotavili
investicie do produktov dusevného vlastnic-
tva (v druhej polovici roka 2013), nasledovali
ich investicie do strojov (na prelome rokov
2013 a 2014) a az od zaciatku roka 2015 bol
vykdzany rast aj pre investicie do stavieb. Av-
sak az na investicie do produktov dusevného
vlastnictva sa ani investicie do strojov, ani in-
vesticie do stavieb nedostali na predkrizovu
uroven. V ramci jednotlivych zloziek sa podiel
investicii do dusevného vlastnictva zvysil. Na
zaciatku roka 2007 bol podiel tychto investicii
na celkovych investicidach 14 % (investicie do
stavieb 55 % a do strojov 31 %), zatial ¢o v po-
lovici roka 2016 tento podiel vzrastol na 20 %
(investicie do stavieb 49 % a do strojov 31 %).

Graf D Investicie v eurozéne (medziro¢ny

rast v %, prispevky k rastu v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf E Investicie v eurozéne (3Q2008=100)
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OZivenie investicii je podmienené zlep3ova-
nim dopytu, predpokladanym ziskom, ako aj
podmienkami na ziskanie zdrojov na samot-
né financovanie investicii a zaroven zlepsova-
nim nalad v ekonomike. V poslednych rokoch
investicie podporili viaceré politiky, ktoré

Graf F Investicie v eurozone a vyvoj tverov
(medziroc¢ny rast v %; 3Q2008=100)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty NBS.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
DECEMBER 2016

KAPITOLA 4

NBS

19



mali za ciel zlepsit regulacné prostredie, Uve-
rové podmienky, zvysit flexibilitu pracovnej
sily a vytvorit podmienky na restrukturaliza-
ciu. V ramci menovej politiky ECB reagovala
priebezne na vyvoj krizy a implementovala
opatrenia na podporu fungovania transmis-
ného mechanizmu. Prostrednictvom Progra-

Graf G Investicie v eurozéne a naklady

na financovanie (medziro¢ny rast v %;
3Q2008=100)
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Zdroj: Eurostat, Macrobond a vypocty NBS.

mu na nakup aktiv (APP - asset purchase
programme) dodala ECB bankam likviditu.
Uvolnenie Uverovych podmienok sa prenies-
lo aj do ekonomiky, znizili sa néklady na fi-
nancovanie, zvysila sa miera poskytovania
Uverov. Tieto opatrenia vyznamne podporili
aj investicie.

Graf H Investicie v eurozéne a nakupy ECB
v ramci programu APP (mid. EUR)
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5 Vyvos v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 3. stvrtroku 2016 na medziro¢nej baze zazna-
menali spomalenie ekonomického rastu viet-
ky sledované ekonomiky - ceska ekonomika
0 0,7 percentudlneho bodu na 1,9 %, madarska

Graf 24 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzistvrtrocny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 25 Prispevky k medziStvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

ekonomika o 0,3 percentuédlneho bodu na 1,6 %
a polska ekonomika o 0,9 percentualneho bodu
na 2,2 %.

V' medzistvrtrotnom vyjadreni v 3. Stvrtroku
2016 v porovnani s predchadzajucim stvrtro-
kom takisto vietky sledované ekonomiky spo-
malili svoje tempo rastu — ceskd ekonomika
0 0,7 percentuédlneho bodu na 0,2 %, madarska
ekonomika 0,8 percentudlneho bodu na 0,3 %
a polska ekonomika o 0,6 percentudlneho bodu
na 0,2 %. Tmiaco na vyvoj Ceskej ekonomiky
v tomto Stvrtroku pdsobila konecna spotreba
verejnej spravy, zmena stavu zasob, ale najma
Cisty export, ked' vyvoz zaznamenal vyraznejsi
prepad ako dovoz. Naopak, pozitivhe vplyvalo
najma zrychlenie tempa rastu konec¢nej spotre-
by domacnosti a investicného dopytu. V Madar-
sku k spomaleniu ekonomického rastu prispel
takisto najvyraznejsie Cisty export, ked export
poklesol omnoho rychlejsie ako import. Spoma-
lenie ekonomiky ovplyvnil aj niz3i rast konec¢nej
spotreby domacnosti. Spotreba verejnej spravy
stagnovala. Prorastovo p6sobil investi¢ny dopyt
aj zmena stavu zasob. V Polsku sa celkovy ekono-
micky rast spomalil najma v désledku prepadu
investi¢ného dopytu a v mensej miere vdaka za-
pornému prispevku ¢istého exportu, ked' podob-
ne ako v predchadzajicich ekonomikach tempo
poklesu vyvozu prevysilo tempo poklesu dovo-
zu. Naopak, prorastovo poésobil spotrebitelsky
dopyt ako sukromny, tak aj verejny a tiez zmena
stavu zasob.

Koncom 3. stvrtroka 2016 v porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom sa medziro¢ny rast
spotrebitelskych cien zrychlil v Ceskej republi-
ke a v Madarsku i Polsku sa dynamika poklesu
cien mierne znizila. K zrychleniu tempa rastu
spotrebitelskych cien v Ceskej republike (na
0,5 % oproti -0,1 % z konca predchadzajuceho
Stvrtroka) prispeli najmd ceny spracovanych
potravin, ked po poklese koncom minulého
stvrtroka v septembri naopak zaznamenali rast.
Pozitivne na celkovy cenovy rast posobili aj
ceny sluzieb, ceny energii zmiernili svoj prepad.
Naopak, dynamika rastu cien priemyselnych to-
varov sa znizila a ceny nespracovanych potravin
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poklesli.V oktébri sa celkové inflacia v Ceskej re-
publike este viac zrychlila najma vdaka cendm
spracovanych potravin a dalsiemu zmierneniu
poklesu cien energii. V Madarsku sa medziro¢-
ny rast spotrebitelskych cien v septembri ta-
kisto zrychlil, ked dosiahol 0,7 % oproti -0,1 %
z konca predchadzajiceho Stvrtroka. Hlavnym
doévodom takéhoto vyvoja bolo zrychlenie
cien spracovanych a nespracovanych potravin
a zmienenie tempa poklesu cien energii. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii si zachova-
li rovnakud dynamiku rastu, rast cien sluzieb sa
spomalil. V oktoébri sa inflacia v Madarsku opat
zrychlila, najmé vdaka cenam energii, ktoré po
dlhych mesiacoch poklesu prvykrat zaznamena-
li pozitivny rast. V Polsku sa v 3. Stvrtroku 2016
tempo poklesu celkovych spotrebitelskych cien
v porovnani s koncom predchadzajuceho stvrt-
roka mierne znizilo (na -0,2 % oproti -0,4 %).
Hlavnym doévodom bol miernejsi pokles cien
energii, mierne pozitivne pésobili aj ceny spra-
covanych potravin. Naopak, ceny priemyselnych
tovarov bez energii sa eSte vyraznejsie prepadli
a pokles po raste z minulého stvrtroka zazname-
nali aj ceny nespracovanych potravin. Dynamika
rastu cien sluzieb sa takmer nezmenila. V ok-
tébri sa v Polsku celkové spotrebitelské ceny
ocitli v plusovych hodnotéch, za ¢o mohlo naj-
ma vyraznejsie spomalenie poklesu cien energii
a rychlejsi rast cien sluzieb.

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

Na konci 3. stvrtroka 2016 sa v porovnani s kon-
com predchadzajuceho stvrtroka kurzy vsetkych
sledovanych mien voci euru zhodnotili — ¢eska
koruna o 0,41 %, madarsky forint 0 2,29 % a pol-
sky zloty 0 2,64 %, ¢o bolo dané najma oslabe-
nim mien stredoeurépskeho regiénu koncom
juna v dosledku vysledku referenda o Brexite.
Stdle plati, Ze kurz ¢eskej koruny je aj nadalej ob-
medzeny predovsetkym smerom k posiliovaniu
vdaka rozhodnutiu centrdlnej banky pouzivat
devizové intervencie na udrzanie uvolnenych
menovopolitickych podmienok. Vyvoj madar-
ského forintu a polského zlotého v tomto obdo-
bi ovplyviioval sentiment na finan¢nych trhoch,
ktory sa odvijal najmé od vysledkov referenda
o Brexite a neskor v priebehu stvrtroka po upo-
kojeni trhov, od zverejnenia makroekonomic-
kych dat z USA aj eurozény a od ocakavani dal-
Sich krokov hlavnych centrélnych bank.

Po miernom oslabeni z konca 2. Stvrtroka (vy-
sledky referenda o Brexite) sa kurz ¢eskej koruny
v priebehu 3tvrtroka aj vdaka intervenciam CNB
drzal tesne nad uroviiou 27,0 CZK/EUR. CNB
neuvazuje o ukonceni kurzového zavazku pred
druhou polovicou roka 2017, takze minimalne
do tohto terminu sa neda ocakavat vyraznejsia
apreciacia ceskej koruny voci euru. Kurz madar-
ského forintu sa voci euru po oslabeni z konca
2. stvrtroka v priebehu 3. Stvrtroka stabilizoval

Graf 27 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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a neskor na vyvoj kurzu posobili aj rozhodnutia
centralnej banky o dalSom uvolneni menovopo-
litickych podmienok (znizenie jednodrovej aj
tyzdennej refinan¢nej sadzby na uroven zéklad-
nej sadzby 0,9 %, zmena frekvencie tendrov na
trojmesacné depozity z tyzdennej na mesacnu),
ale aj zvysenie ratingu Madarska ratingovymi
agentdrami. Koncom roka 2016 mal na oslabenie
madarského forintu dopad vysledok americkych
prezidentskych volieb. Polsky zloty vo vztahu
k euru sa po deprecia¢nych tendenciach z kon-
ca 2. stvrtroka takisto po upokojeni finan¢nych
trhov stabilizoval, avsak k vyraznejsej apreciacii
nedoslo z dévodu zhorsenych vyhliadok polskej
ekonomiky (schvélenie znizenia veku odchodu
do dochodku a tym zatazenie rozpoctu do bu-
ducna) k ¢Comu sa pridal, podobne ako pri ma-
darskom forinte, vysledok prezidentskych volieb
v USA a dalsie externé faktory (o¢akavania zvyse-
nia sadzieb FED-om).

V 3. Stvrtroku 2016 spomedzi sledovanych krajin
nepristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom Urokovych sadzieb
Ziadna z centralnych bank. K zmene menovopo-
litického nastavenia doslo az v oktébri a novem-
bri v Madarsku.V Ceskej republike zostali sadzby
na nezmenenej urovni (0,05%, tzv. technicka
nula). Ceska narodni banka na svojich zasadnu-
tiach aj v 3. Stvrtroku 2016 potvrdila svoj zavazok
pouzivat vymenny kurz ako dalsi nastroj uvolto-
vania menovopolitickych podmienok a opustit
ho az v polovici roka 2017, teda v celom hori-
zonte progndzy (k comu aj pocas 3. Stvrtroka
vyuzivala devizové intervencie celkovo v ob-
jeme 5,051 mld. CZK). K udrzatelnému plneniu
inflacného ciela, ktoré je podmienkou pre navrat
do Standardného rezimu menovej politiky, by
podla bankovej rady malo dojst v druhej polovi-
ci roka 2017. Na svojom augustovom zasadnuti
CNB konstatovala pripravenost posunut hladinu
kurzového zavazku na slabsiu uroven, pokial by
malo dojst k dalSiemu poklesu infla¢nych ocaka-
vani.Na svojom septembrovom zasadnuti zvazo-
vala aj zavedenie zapornych urokovych sadzieb
na podporu kurzového zavazku ¢i hladkého
opustenia kurzového zavazku, avsak toto opat-
renie nakoniec vyhodnotila ako nepotrebné. Na
svojom novembrovom zasadnuti bankova rada
potvrdila pravdepodobnost opustenia kurzové-
ho zavazku v polovici roka 2017. Magyar Nem-
zeti Bank takisto ponechala v 3. stvrtroku 2016

svoju zdkladnu uUrokovu sadzbu na nezmenenej
urovni 0,9 % a jednodnovu depozitnd sadzbu
na urovni -0,05 % (od 23. 3. 2016). Na svojich
zasadnutiach konstatovala, Ze sucasna uroven
urokovych sadzieb a udrziavanie uvolnenych
menovopolitickych podmienok je kompatibilné
s dosiahnutim inflacného ciela a tomu zodpove-
dajucou podporou ekonomiky v strednodobom
horizonte. V jali MNB oznamila zmenu frekven-
cie vyhlasovania tendrov na trojmesacné vklady
z tyzdennej na mesacnu s tcinnostou od augus-
ta 2016 a zaroven oznamila, ze od oktdbra 2016
bude limitovat objem akceptovanych vkladov
bank z tendrov. Tieto nekonvencné opatrenia by
mali podporit schému centrdlnej banky na sti-
mulovanie bankovych tverov a jej samofinanco-
vacieho programu bank prostrednictvom riade-
nia bankovej likvidity. Zaroven v septembri MNB
vyhlasila, Ze je pripravena realizovat vyraznejsie
obmedzenie trojmesacnych vkladov. K zmene
urokov doslo nésledne az v oktdbri a novembri,
a to pri jednodnovej kolateralizovanej refinanc¢-
nej sadzbe, ked tato bola znizend kumulativne
0 0,25 percentuédlneho bodu na 0,9 % a pri tyz-
dennej kolateralizovanej refinan¢nej sadzbe
kumulativne o -0,15 percentudlneho bodu na
0,9 %. Zaroven vyhlasila pripravenost v pripa-
de potreby dalej uvolnit menové podmienky.
Narodowy Bank Polski v 3. stvrtroku 2016 tak-
tiez ponechal svoje menovopolitické podmien-
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ky nezmenené (referenc¢nd urokovéd sadzba na
urovni 1,5 %). Centralna banka konstatovala, Ze
s negativnym output gapom a miernym rastom
priemernych nominalnych miezd v polskej eko-
nomike neexistuju ziadne inflacné tlaky. Externé
faktory (predchadzajuci prudky pokles global-

nych cien komodit, nizky cenovy rast) su hlav-
nymi zdrojmi deflacie. Tto situdciu sprevadzaju
velmi nizke infla¢né ocakavania. Sti¢asnu Uroven
urokovych sadzieb povazuje NBP za podporuju-
cu udrzatelny hospodarsky rast a makroekono-
mickd rovnovéahu.
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

KAPITOLA 5

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2016 3,1 =) 34 =) 3,6 -
OECD november 2016 29 (=) 33 0,1) 3,6 -
EK november 2016 3,0 (-0,1) 34 (=) 35 -
ECB" december 2016 3,0 =) 35 (=) 3,7 (=)

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2016 1,6 (-0,6) 2.2 (-0,3) 2,1 -
OECD november 2016 1,5 (0,1) 23 0,2) 3,0 =
EK november 2016 1,6 (-0,7) 2,1 (-0,1) 1,9 -
Fed september 2016 1,8 (-0,15) 2,05 (=) 1,95 (=)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2016 1,7 (0,1) 1,5 (0,1) 1,6 -
OECD november 2016 1,7 0,2) 1,6 0,2) 1,7 -
EK november 2016 1,7 (0,1) 1,5 (-0,3) 1,7 -
ECB december 2016 1,7 (=) 1,7 0,1) 1,6 (=)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2016 25 (=) 2,7 0,3) 24 -
OECD november 2016 24 =) 2,5 (-0,1) 2,6 -
EK november 2016 2,2 0,1 2,6 (=) 2,7 -
CNB november 2016 2,8 (0,4) 29 (-0,1) 29 (-0,1)

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2016 2,0 (-0,3) 25 =) 24 -
OECD november 2016 1,7 (0,1) 25 (-0,6) 2.2 =
EK november 2016 2,1 (-0,4) 2,6 (-0,2) 2,8 =
MNB september 2016 238 (=) 3 =) - -
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2016 2017 2018
MMF oktéber 2016 3,1 (-0,5) 34 (-0,2) 33 -
OECD november 2016 2,6 (-0,4) 32 (-0,3) 3,1 =
EK november 2016 3,1 (-0,6) 34 (-0,2) 32 =
NBP november 2016 3 (-0.2) 36 1) 33 =)

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