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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
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Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
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Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie
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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.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Rast svetového hospodarstva sa vo 4. Stvrtro-
ku 2016 mierne spomalil pri stabilnom vykone
vo vyspelych ekonomikéch a pomalSom raste
v niektorych rozvijajucich sa ekonomikach. Na-
priek tomu doslo celkovo v druhej polovici roka
2016 ku zlepSeniu globalnej ekonomickej akti-
vity. Aktudlne indikatory naznacuju udrzatelny
vyVvoj aj zaciatkom roka 2017.V dalSom obdobi
budu svetové hospodarstvo ovplyviiovat fis-
kalne stimuly americkej administrativy, norma-
lizdciu menovej politiky v USA a jej dopad na
rozvijajuce sa ekonomiky, ako aj nastavenie bu-
ducich vztahov Spojeného kralovstva s EU. Na-
vyse, svetovu ekonomiku bude formovat dopad
cien komodit na globalnych exportérov, ako aj
pokrac¢ujuci prechod Ciny k vyvazenejsej truk-
ture ekonomiky.

Spojené kralovstvo si po referende prekvapu-
juco zachovalo solidne tempo rastu a v zavere
roka patrilo k najrychlejsie rasticim vyspelym
ekonomikam. Krajina profitovala hlavne z pokra-
Cujuceho stabilného vyvoja sukromnej spotreby
a z obnovenia exportnej vykonnosti. Zo stredno-
dobého hladiska sa vsak predpoklada spomale-
nie rastu aj v dosledku vplyvu depreciacie brit-
skej libry na redlne prijmy a nasledne stikromnu
spotrebu, ako aj v désledku oslabenia investicii.
Eurozéna si zachovala tempo hospodarskeho
rastu z predchadzajuceho stvrtroka, ked' na nu
pozitivne vplyvalo posilnenie sukromnej a vlad-
nej spotreby, ako aj obnovenie investi¢ného do-
pytu. Na druhej strane akceleracia vyvozu bola
sprevadzana dynamickejsim rastom dovozoy, ¢o
ovplyvnilo negativny prispevok Cistého exportu.
V dalSom obdobi by mala domaci dopyt nada-
lej podporovat akomodativha menova politika
ECB. Sucasne by exportnu aktivitu malo posilnit
ozivenie globalneho obchodu a slabsi vymen-
ny kurz z minulosti. Po odzneni jednorazového
efektu silného exportu v 3. Stvrtroku 2016 sa
v zavere roka spomalila ekonomika USA a utimi-
la tak globalny ekonomicky rast. Zlep3ujuce sa
podmienky na trhu prace prenesené do vyssieho
mzdového rastu spolu s rastucimi cenami nehnu-
telnosti a akcii by vSak mali podporit realny dis-
ponibilny prijem a spotrebu v dalSom obdobi. Na
investi¢ny dopyt by mali pozitivne vplyvat vyssie
ceny ropy. Japonské hospodarstvo pokracovalo

v dalSom spomalovani, ked jeho rast bol zaloze-
ny viac-menej na exportnej vykonnosti, nakolfko
spotreba a investicie prispievali iba nepatrne.
V jeho pripade v3ak aktudlny vyvoj ovplyvnilo
aj prijatie novej metodoldgie narodnych uctov,
ktoré viedli k revizii historickych udajov. Ekono-
miku Japonska by mali nadalej podporovat sti-
muly fiskalnej a menovej politiky.

Ekonomika Ciny sa na konci roka spomalila, na-
dalej si vsak zachovala relativne silny rast. Jej
aktivitu ovplyvnilo predovsetkym oZivenie su-
kromnych investicii a spotreby. V nasledujucich
rokoch sa predpokladd postupné spomalovanie,
ktoré bude zavisiet od krokov vlady zameranych
na vyvazenejsiu Strukturu ekonomiky. Mierne sa
spomalil aj rast hospodarstva Indie, ¢o mohlo byt
ovplyvnené aj stiahnutim bankoviek najvyssej
nominalnej hodnoty. To mohlo obmedzit spotre-
bu a nésledne aj celkovy rast ekonomiky. Vdaka
zvyseniu miezd v polnohospoddérstve a verej-
nom sektore a vdaka vladnym vydavkom v3ak In-
dia nadalej rastla robustnym tempom. Postupne
by sa mali posilnit investicie kvoli strukturdlnym
reformam predovsetkym v oblasti dani z tovarov
a sluzieb. Brazilska ekonomika oslabend vysokou
nezamestnanostou a nizkou podnikatelskou
a spotrebitelskou doverou klesala rychlejsim
tempom v porovnani s predchadzajicim Stvrt-
rokom. Podla dostupnych indikatorov by vak
recesia mala byt na Ustupe vdaka oc¢akdvanému
rasticemu domacemu dopytu, ktory je podpo-
reny priaznivejSimi finan¢nymi podmienkami
a zlepsujucimi sa obchodnymi podmienkami.
Navyse rychlejsi pokles miery inflacie viedol
k poklesu infla¢nych o¢akavani, ktoré su v stlade
s cielom centrélnej banky. Vykonnost ruskej eko-
nomiky sa v poslednom Stvrtroku zlepsila a po-
stupne sa dostéva z obdobia zakotvenej recesie.
Viaceré indikatory vSak naznacuju zmieSané sig-
naly o ekonomike. Kym priemyselna produkcia
sa zlepsila vdaka oZiveniu cien ropy a silnejSiemu
rublu, kontinualny pokles maloobchodu indiku-
je slaby spotrebitelsky dopyt. Neistota ohladom
buduceho vyvoja viak pretrvéva, ked' fiskdlna
politika m6ze mat timiaci dopad na ekonomiku
a nedostatok fixnych investicii a Strukturalne re-
formy podkopévaju ponukovu kapacitu ruskej
ekonomiky.

KAPITOLA
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Celkovo sa vo 4. Stvrtroku 2016 rast ekonomic-
kej aktivity v krajinach OECD spomalil na 0,4 %
z 0,5 % dosiahnutého v predchadzajucom stvrt-
roku. V- medziro¢nom porovnani zostal hospo-
darsky rast stabilny na drovni 1,7 %. Napriek
miernemu spomaleniu rastu globalnej ekonomi-
ky na konci roka 2016 kompozitny indikator eko-
nomickej ddvery v krajindch OECD (Composite
Leading Indicator)' naznacuje postupné ozivo-
vanie. Jeho Uroven vo 4. stvrtroku 2016 nadalej
rastla a tento trend pokracoval aj na zaciatku
roka 2017.

Globélna ekonomické aktivita by mala v nasle-
dujucom obdobi rast miernym tempom. Priaz-
nivé finan¢né podmienky, pozitivny vyvoj na
trhu prace, vysoka dovera, ako aj fiskalne stimu-
ly, by mali podporit ekonomicku aktivitu v USA.
Na druhej strane neistota ohladom buducich

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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obchodnych dohéd s EU méze tlmit investicie
a hospodarsky rast Spojeného kralovstva hlavne
v strednodobom horizonte. Rast japonskej eko-
nomiky by mal napriek menovym a fiskalnym
stimulom zostat utlmeny. Ekonomické aktivita
v rozvijajucich sa ekonomikach by mala byt roz-
dielna. Kym Cina sa bude dalej spomalovat, In-
dia spolu s krajinami postupne vymanujucimi sa
z hlbokych recesii by mali podporovat globalnu
ekonomiku.

Obnova medziro¢ného rastu cien energetickych
komodit sa pruzne preniesla do globalnej infla-
cie. Ceny energii totiz po viac ako 2 rokoch za-
Cali rast a vo 4. Stvrtroku 2016 vyraznou mierou
prispeli k rychlejsSiemu rastu spotrebitelskych
cien. Potraviny sa postupne dostali z deflacie,
ich cenovy rast viak zatial vyraznejsie nereago-
val na akceleraciu potravinovych komodit. Me-
dziro¢na miera inflacie v krajinach OECD tak na
konci roka 2016 vzrastla na 1,8 % v porovnani
s 1,2 % zaznamenanymi v septembri. Jadrova
inflacia v priebehu stvrtroka kratkodobo pokles-
la, na konci roka sa v3ak vratila na septembrovu
uroven (1,8 %) a neovplyvnila tak zvysenie miery
inflacie. Rychlejsi rast spotrebitelskych cien po-
kracoval aj v januari 2017, ked' inflacia vzrastla
na 2,3 % v dbsledku zrychlenia cenového rastu
energii. Vzrastla vsak aj inflacia bez energii a po-
travin (1,9 %) a mierne sa posilnil aj cenovy rast
potravin.

V dalsom obdobi by globélna inflacia mala po-
maly rast. Z kratkodobého hladiska by ju mal
podporit rast cien ropy a ostatnych komodit.
V strednodobom horizonte by mohlo na infla-
ciu prorastovo poOsobit postupné zniZzovanie
volnych kapacit na globalnej drovni. Z hladiska
relativne stabilnych futures kontraktov ropy sa
nepredpokladd vyraznejsi impulz cien energii do
cenového rastu.

KAPITOLA 1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tdaje publi-
kované v marci 2017 st do janudra
2017.
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit rastli vo 4. stvrtroku
2016 oproti predchddzajicemu Stvrtroku rychlej-
$im tempom ako v 3. $tvrtroku 2016. Uvedeny
vyvoj ovplyvnili hlavne energetické komodity.
Rychlejsi medzikvartélny rast dosiahli aj neener-
getické komodity, narast vich dynamike v3ak ne-
bol az taky vyrazny ako v cendch energetickych
komodit. V priebehu roka 2016 vzrastli ceny ko-
modit 0 26 %, pricom ceny ropy vzrastli 0 44 %,
ceny kovov 0 34 % a ceny agrokomodit o 7 %.

V rdmci energetickych surovin sa vo 4. Stvrtroku
2016 zvysila hlavne cena ropy. Priemernd cena
ropy Brent vzrastla oproti predchadzajiucemu
stvrtroku o priblizne 4 USD/barel na uroven
50 USD/barel. Jej rastuci trend ovplyvnilo roz-
hodnutie niektorych ¢lenskych krajin OPEC na
konci novembra 2016 znizit produkciu ropy.
K rastu cien prispel aj decembrovy zavazok Rus-
ka spolu s dalSimi nec¢lenskymi krajinami OPEC
obmedzit tazbu. Na dopytovej strane formovali
cenu ropy predikcie medzinarodnej energetic-
kej agentury (IEA), podla ktorej by sa mal rast

dopytu v roku 2017 spomalit v dosledku nizsie-
ho ekonomického rastu Ciny a Indie, ktoré pre-
stavuju priblizne Stvrtinu celkového globalineho
dopytu. Vyvoj dalSich energetickych komodit
ovplyvnilo chladné pocasie, ktoré na konci roka
2016 spbsobilo narast cien zemného plynu. Po-
kracujuce silné zvysenie cien uhlia zas reflekto-
valo nizsiu ponuku v dosledku restrukturalizacie
priemyslu v Cine a niz$iu tazbu v Australii.V ram-
ci neenergetickych komodit akcelerovali predo-
vsetkym ceny kovov. Dynamicky sa zvysujuce
ceny zeleznej rudy a medi odrazali dopyt ¢inske-
ho stavebnictva, su¢asne ceny prorastovo rea-
govali na vysledky prezidentskych volieb v USA
a ozndmenie infrastruktirneho vydavkového
planu zo strany nového amerického prezidenta.
Vo 4. stvrtroku 2016 tlmiaco na ceny komodit
posobili agrokomodity, nakolko ich priemerné
ceny opadtovne poklesli. Vyraznejsie sa znizi-
li hlavne ceny bravéového madsa, kakaa a ryze.
V januari pokracoval rastuci trend cien komodit,
pricom ich formovali energetické aj neenerge-
tické komodity.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Rast americkej ekonomiky sa vo 4. Stvrtroku
2016 podla ocakavani spomalil, ked' sa anuali-
zovand dynamika rastu zniZila na 1,9 % z 3,5 %
dosiahnutych v predchadzajucom Stvrtroku.
Napriek spomaleniu na konci roka jej vykonnost
v druhom polroku bola silnejsia ako v prvom
polroku a podla predstihovych indikatorov by
sa mala dalej zvysovat aj zaciatkom tohto roka.
Medziro¢né tempo rastu sa vo 4. stvrtroku 2016
zvysiloz 1,7 % na 1,9 %.

Viyraznejie spomalenie rastu americkej eko-
nomiky v zavere roka 2016 bolo sposobené
bazickym efektom, kedZe v 3. stvrtroku 2016
jej vyvoj proroastovo ovplyvnil silny vyvoz soje
do Ciny%. Odznenie jednorazového efektu vo
forme korekcie vyvozov sucasne s akceleraciou
rastu importov sa tak prejavili vyrazne timia-
c¢im dopadom cistého exportu na ekonomiku.
Jeho negativny prispevok ciasto¢ne kompen-
zovala akumuldcia zasob. Sukromnd spotreba
si zachovala tempo rastu z predchadzajiceho
Stvrtroka a spolu s rastom realnych disponibil-
nych prijmov, pokracujucim pozitivnym vyvo-

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

k anualizovanému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

jom na trhu prace a perspektivou nizsej dane
z prijmu predstavuje prorastovy impulz aj v na-
sledujicom obdobi. Po poklese, resp. stagnacii
v predchadzajucich Styroch Stvrtrokoch, doslo
k oziveniu investi¢cného dopytu. V porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom vsak zrychle-
nie jeho tempa rastu bolo vyhradne zéasluhou
rezidencnych investicii, nakolko dynamika
nereziden¢nych investicii zostala viac-menej
nezmenena. V ramci nich sa viac nez po roku
obnovil rast investicii do zariadeni, na druhej
strane Strukturdlne investicie poklesli. Spotreba
ainvesticie vlady v zavere roka vzrastli iba mier-
ne, a mali tak iba nepatrny dopad na americku
ekonomiku. V kratkodobom horizonte by mali
hospodarstvo USA podporit fiskdlne stimuly,
na druhej strane politika protekcionizmu moze
timit hospodarsky rast v strednodobom hori-
zonte.

Vo 4. stvrtroku 2016 sa v USA zintenzivnili ce-
nové tlaky, ked sa celkova miera inflacie v de-
cembri zvysila na 2,1 % v porovnani s 1,5 %
dosiahnutymi v septembri. Ceny energii po
prvykrat po dvoch rokoch zacali medziro¢ne
rast, ked flexibilne zareagovali na rast cien
energetickych komodit. Sucasne boli rozho-
dujucim faktorom, ktory ovplyvnil zrychlenie
celkovej inflacie, nakolko ceny potravin po-
kracovali v miernom poklese a jadrova inflacia
sa nepatrne znizila. Rast cien energii vyrazne
akceleroval v decembri a pokracoval aj na za-
Ciatku roka 2017, ked sa ich dynamika rastu
v porovnani s decembrom zdvojnasobila. V ja-
nuari tak medzirocna miera inflacie vzrastla
na takmer 5-ro¢né maximum (2,5 %). Ciasto¢-
ne k rychlejSiemu rastu spotrebitelskych cien
v decembri a januari prispela aj inflacia bez
energii, ktord sa v predchadzajucich mesia-
coch spomalila. V decembri sa vratila na sep-
tembrovu Uroven (2,2 %) a v januari vzrastla
na 2,3 %. Ceny potravin nadalej mierne klesali.
Akcelerdcia miezd spolu s vyraznymi fiskalny-
mi stimulmi mézu prestavovat v nasleduju-
com obdobi dalsie faktory vyraznejsieho rastu
spotrebitelskych cien.

KAPITOLA 3

2 Americki exportéri v tomto obdobi
uspokojovali dopyt v désledku
nizkej rody v juZnej Amerike.
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KAPITOLA 3

Graf 3 Medziro¢na miera inflacie CPI (%) Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu

a prispevky vybranych komponentov (p. b.) (FOMC) na svojom zasadnuti v novembri po-
nechal cielovd sadzbu federdlnych fondov ne-

30 zmenenu na urovni 0,25 % az 0,50 %. Vybor na
25 uvedenom zasadnuti zhodnotil, Ze dévody na
201 zvysenie sadzby federdlnych fondov sa posil-
159 nili, ale rozhodol pockat na dalsie informacie
Lo ‘ ohladom pokracujliceho pokroku k ciefom. Uz
0,51 v decembri FOMC v3ak na zadklade dostupnych
0.0 T AT M e e a ocakavanych podmienok na trhu prace a infla-
05 cie pristupil ku zvyseniu cielovej sadzby federal-
1,04 nych fondov na 0,50 % az 0,75 %. Na uvedenej
1,54 urovni ju ponechal aj na nasledujiicom zasadnu-
204 ti na prelome januara a februédra 2017. Charakter
251 menovej politiky zostal aj nadalej akomodacny
2014 2015 2016 2017

a podporujuci dalsie zlepSovanie podmienok na

W Celkovy index bez energii a potravin tI’hU préce a navrat k 2% inﬂécii
Potraviny .
Energie

= Infl&cia CPI (%)

Zdroj: Bureau of Labour Statistics a vypocty NBS.
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4 EurozONA

Ekonomicky rast v eurozéne pokracoval vo
4. stvrtroku rovnakym tempom ako v predcha-
dzajucom Stvrtroku®. Spomedzi najvacsich eko-
nomik sa hospodarsky rast zrychlil v Nemecku
(20,1 % na 0,4 %) a Francuzsku (z 0,2 % na 0,4 %).
V Spanielsku zotrval na relativne vysokej Grovni
(0,7 %) a spomalil sa v Taliansku (z 0,3 % na 0,2 %)
a Holandsku (z 0,8 % na 0,5 %). Medziro¢na dy-
namika ekonomickej aktivity v eurozéne sa v po-
rovnani s predchadzajicim Stvrtrokom nepatrne
spomalila (0 0,1 percentualneho bodu) a dosiah-
la 1,7 %.

Rast ekonomiky bol aj nadalej tahany najma
domacim dopytom. Najvyraznejsi prorastovy
vplyv mala sukromna spotreba, ktorej rast sa
vo 4. Stvrtroku mierne zrychlil (o 0,1 percentual-
neho bodu na 0,4 %). Spotrebitelsky dopyt tak
nepretrzite rastol uz takmer tri roky. K ekono-
mickému rastu pozitivne prispievala aj rychlej-
sia dynamika spotreby verejnej spotreby (0,4 %
v porovnani s 0,1 %). Ekonomiku podporila aj
tvorba hrubych fixnych investicii, ktora po pokle-
se v 3. Stvrtroku opét vzrastla (0 0,6 % v porovna-
ni s -0,7 % v predchadzajucom stvrtroku). Vyvoj
kratkodobych ukazovatelov vo 4. Stvrtroku na-
znacuje, Ze produkcia v odvetviach, ktoré suvisia

Graf 4 Rast HDP (%, s. c.)
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W Stvrtroény rast
= Medzirocny rast

Zdroj: Macrobond.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov
k stvrtro¢cnému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

s fixnymi investiciami (stavebnictvo, produkcia
kapitélovych statkov), nadalej pomerne solidne
rastla a méze signalizovat pokracujice posiliio-
vanie investicného dopytu. Pozitivny vplyv na
rast ekonomiky, aviak miernejsi ako v predcha-
dzajdcom Stvrtroku, mala aj tvorba zésob. Nao-
pak, na rozdiel od predchadzajuceho Stvrtroka
bol rast HDP timeny ¢istym exportom, ked rast
dovozov (2,0 %) vyraznejsie prevysil rast vyvozov
(1,5 %). Stvrtroéna dynamika exportu viak bola
najvyssia od 4. Stvrtroka 2014.

Po tom, ¢o miera Uspor rastla v troch po sebe
nasledujucich Stvrtrokoch, tato v 3. Stvrtroku
2016 poklesla. Aj ked bol tento pokles len mier-
ny, mdéze naznacovat urcitu reakciu na vyrazné
znizenie Urokovych sadzieb. Vytvaraju sa tak
predpoklady pre pokracujuci rast sukromnej
spotreby aj v roku 2017. Jej vyvoj vsak moze byt
do urcitej miery limitovany zvysenim celkovej in-
flacie s dopadom na rast hrubého disponibilné-
ho dochodku. Méze to naznacovat aj zastavenie
tendencie posilfiovania spotrebitelskej doévery,
ktora vo februari po piatich mesiacoch prvykrat
poklesla. Pokracujuce zlepSovanie podmienok
na trhu prace by vsak malo podporit spotrebitel-
sky dopyt.

KAPITOLA 4

3 Rast HDP eurozény v 3. Stvrtroku
bol revidovany z pévodnych 0,3 %

na 0,4 %.
NBS
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Graf 6 Menovopolitické sadzby a miera

uspor domacnosti (%)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 7 Medziro¢ny rast siikromnej spotreby,

hrubého disponibilného dochodku
a spotrebitelska dovera
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Zdroj: Macrobond.

Pozndmka: Medzirocny rast spotreby a hrubého disponibilného
dochodku v jednotlivych mesiacoch kazdého Stvrtroka je aproximo-
vany rastom na drovni celého stvrtroka.

Po raste v 3. Stvrtroku sa rast priemyselnej vy-
roby vo 4. stvrtroku zrychlil a kore$pondoval
tak s relativne vysokou dynamikou exportu.
Naplnili sa tak indicie pochadzajuce z pred-
chddzajuceho zlepSenia hodnotenia konku-
rencnej pozicie a exportnych ocakavani. Aj

Graf 8 Hodnotenie konkurencieschopnosti
v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
vyroba (medziro¢ny 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
(medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

v 1. Stvrtroku 2017 je hodnotenie konkuren¢-
nej pozicie na relativne vysokej drovni, pricom
sa zlepsilo najma pre trhy EU. Exportné oc¢aka-
vania suU aj napriek miernemu poklesu nada-
lej priaznivé a naznacuju pokracovanie rastu
exportov.

KAPITOLA 4
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Hodnotenie obmedzeni produkcie zo strany
dopytu v 1. Stvrtroku 2017 opat pokleslo a na-
znacuje celkové posilnovanie ekonomického
ozivenia. Sucasne doslo po zhorseni v 3. Stvrt-
roku 2016 (pravdepodobne v suvislosti s refe-
rendom o Brexite) k dalSiemu zlepsSeniu hodno-
tenia obmedzeni zo strany finan¢nych faktorov,
o reflektuje pokracujuci vplyv uvolnenej me-

Graf 10 Faktory limitujuce produkciu

v priemysle (%)

707 C8
60 F7
50 4 \-6
40 - 5
30 Fa
i
20 VXG 3
10 e 2

T T T T T T T T T T T

© N~ 0O o O =H o o =S 1 © N~

S O © O = o = == = o

S © © © © © © © © o oo

8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 & & & 88
== Dopyt

== Financné faktory (prava os)

Zdroj: Macrobond.

Graf 11 Faktory limitujuce produkciu
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novej politiky na zlep3ovanie podmienok finan-
covania. Vnimanie obmedzeni zo strany trhu
prace sa viac-menej nezmenilo a nachadza sa
na historicky vysokych urovniach, ktoré takmer
koresponduju s predkrizovymi maximami. Na-
znacuje to pokracujuce posilhovanie trhu pra-
ce. Vnimanie obmedzeni zo strany vybavenia
sa zvysilo treti Stvrtrok po sebe a spolu s vys-
$im hodnotenim vyuzitia vyrobnych kapacit to
moze poukazovat na potrebu novych investicii
a rast investi¢ného dopytu.

Posiliovanie podmienok na trhu prace pokra-
Covalo aj vo 4. stvrtroku 2016, ked' v jeho prie-
behu poklesla miera nezamestnanosti z 9,9 %
v septembri na 9,6 % v decembri. V januari sa
miera nezamestnanosti nezmenila. Postupny
pokles miery nezamestnanosti bol sprevadzany
aj dalsim znizovanim dlhodobej miery neza-
mestnanosti. V prvych dvoch mesiacoch roka
2017 pokracovalo posiliovanie ocakavani bu-
duceho vyvoja zamestnanosti naprie¢ takmer
vsetkymi odvetviami. Najvyraznejsie sa ocaka-
vania zlepsili v priemysle a maloobchode. Po
janudrovom poklese sa vo februari posilnili aj
v stavebnictve, pricom presiahli Groven z kon-
caroka 2016.V janudri sa ocakavania buduceho
vyvoja zamestnanosti znizili aj v sluzbach, vo
februari opat rastli, nedosiahli viak decembro-
vé Urovne.

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.

Signadly z predstihovych indikatorov pre euro-
zénu su relativne priaznivé a naznacuju miernu
akceleraciu ekonomického rastu. Po stagndcii
v januari kompozitny PMI vo februari pomerne

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

Graf 15 Eurocoin a Stvrtro¢ny rast HDP
eurozény
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Zdroj: Centre for Economic Policy Research/Bank of Italy a Eurostat.

vyrazne vzrastol na takmer 6-ro¢né maximum.
Sucasne sa uz Siesty mesiac posilnil indikator
ekonomického sentimentu a vo februari dosia-
hol najsilnejsie Urovne od marca 2011. Zrychlo-
vanie ekonomickej aktivity naznacuje aj dalsie
zlepsenie indikatoru Eurocoin, ktoré rovnako
indikuje zrychlenie ekonomického rastu.

V priebehu 4. Stvrtroka sa inflacia HICP po-
stupne zrychlovala v désledku akceleracie
rastu cien energii a potravin. Ku koncu stvrt-
roka dosiahol rast spotrebitelskych cien 1,1 %
v porovnani s 0,4 % v septembri. Inflacia bez
cien potravin a energii bola vsak aj nadalej
utlmenad. Ku koncu 4. $tvrtroka sa v porovnani
so septembrom zrychlila o 0,1 percentudlne-
ho bodu na 0,9 %. Aj v januéri a februdri doslo
k dalSiemu, pomerne vyraznému zrychleniu
medziro¢nej dynamiky cien energii a potravin,
¢o prispelo k narastu inflacie na 2 %. Inflacia
bez cien energii a potravin sa v tomto obdobi
nezmenila. Cenovy vyvoj je tak nadalej ovplyv-
novany predovsetkym néakladovymi faktormi,
pricom dopytovo senzitivne zlozky maju aj na-
dalej utimeny cenovy rast.

KAPITOLA 4
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Graf 16 Medziro¢na miera celkovej inflacie
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Ceny energii aj nadalej kopirovali medziro¢ny
rast cien ropy na svetovych trhoch. Kym este
v septembri cena ropy medziro¢ne mierne
klesala, v januéri sa jej medziro¢nd dynamika
v eurach priblizila takmer k 80 %. Okrem po-
stupného rastu cien ropy v priebehu 4. Stvrt-
roka (s vynimkou novembra) a v prvych dvoch
mesiacoch roka 2017, bola ich medziro¢na dy-

Graf 17 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Graf 18 Medziro¢ny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

namika vyrazne ovplyvnena béazickym efektom.
Kym v janudri a februari 2016 sa priemerna
cena ropy pohybovala len mierne nad droviiou
30 USD/b, zac¢iatkom roka 2017 mierne presiah-
la 55 USD/b. Tento vyvoj reflektovali aj spotrebi-
telské ceny energii, ktorych zdporna dynamika
sa v decembri zmenila na rast. Ten sa v dal3ich
dvoch mesiacoch pomerne vyrazne zrychlil na
viac ako 9 %.

Ozivenie pokracovalo aj na trhu potravinovych
komodit a postupne sa premietalo do akcele-
racie cenovej dynamiky vyrobcov potravin. Ta
sa od oktébra presunula do kladnych hodnét
a v janudri dosiahla 1,7 %, pricom v porovnani so
septembrom bola vyssia o 1,9 percentudlneho
bodu. Na prelome rokov sa zvySovanie komo-
ditnych cien vyraznejsie premietlo aj do rych-
lejsej inflacie nespracovanych potravin, ktora
v decembri dosiahla 2,1 % v porovnani s 1,1 %
v septembri. Nasledne v januari a februdri vzrast-
la az na viac ako 5 %. S ur¢itym oneskorenim sa
vyssie komoditné ceny, ako aj rast cien vyrobcov
potravin, zacali mierne prenasat aj do cien spra-
covanych potravin. Ich rast sa ku koncu 4. Stvrt-
roka v porovnani so septembrom mierne zrychlil
0 0,2 percentudlneho bodu na 0,7 % a opat ak-
celeroval vo februari na 0,9 %. Sucasne vyvoj na
komoditnych trhoch poukazuje na dalsiu akcele-
raciu cien spracovanych potravin.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
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Graf 19 Ceny potravin: Komodity, vyroba,
spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, ECB a vypocty NBS.

Graf 20 Ceny potravinovych komodit

a spracovanych potravin (medziro¢ny rast
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Zdroj: Macrobond.

Cenovy vyvoj dopytovo senzitivnych poloziek
inflacie bol nadalej utimeny, ovplyviiovany sil-
nym konkurenénym prostredim. Napriek rela-
tivne robustnému rastu spotrebitelského dopy-
tu zostava inflacia cien sluzieb zatial utimena.
V priebehu 4. Stvrtroka sa sice mierne zrychlila
(o 0,2 percentudlneho bodu na 1,3 %,), v pr-

Graf 21 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien
sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 22 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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== |mportné ceny mimo EA - spotrebitel'ské 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.

vych dvoch mesiacoch roka viak viac-menej
stagnovala. Posilnenie cenového rastu v tomto
segmente by mohli podporit sekundarne efek-
ty vyssich cien energii a potravin, ako aj signaly
naznacujuce pokracujuci rast spotreby. Inflacia
priemyselnych tovarov bez energii od augusta
do konca roka 2016 stagnovala na urovni 0,3 %.
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V janudri sa prechodne zrychlila (0,5 %), aviak
uz v nasledujucom mesiaci poklesla na 0,2 %.
Postupné zmierfnovanie medzirocnej aprecia-
cie nominalneho vymenného kurzu, resp. jeho
mierne znehodnotenie sa sice ¢iastocne premie-
talo do spomalenia poklesu importnych cien
spotrebitelskych tovarov, zatial viak neovplyv-
nilo ceny priemyselnych tovarov bez energii.
Zrychlovanie cenového rastu v ramci trhovych
zloZiek inflacie je vsak pravdepodobne timené
vysokou uroviiou konkurencie a snahou o ziska-
nie, resp. udrzanie trhovych podielov.

Rast cenovych oc¢akavani pokracoval aj v prvych
dvoch mesiacoch 2017 prakticky naprie¢ vset-
kymi odvetviami. Najvyraznejsie sa opat zvysili
v priemysle, kde sa postupne prejavuje rast na-
kladovych faktorov. Suviselo to s postupnym
spomalovanim medziro¢ného poklesu import-
nych cien v tomto odvetvi, pricom v decembri
uz doslo k zmene ich dynamiky na kladnu. Ten-
to vyvoj sa premietol aj do zrychlenia rastu cien
vyrobcov v priemysle ako celku i v priemyselnej
vyrobe.

Graf 23 Cenové ocakavania v priemysle,

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

Graf 24 Cenové ocakavania v priemysle

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

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od de-
cembra do marca rozhodla, ze Urokova sadzba
hlavnych refinanc¢nych operacii a irokové sadzby
jednodriovych refinancnych a sterilizacnych
operacii zostant nezmenené na urovni 0,00 %;
0,25 % resp. -0,40 %. Rada guvernérov nadalej
ocakava, Ze klucové trokové sadzby ECB zostanu
na sucasnej alebo nizsej Urovni pocas dlhsieho
obdobia a este aj urcité obdobie po skonéeni né-
kupu aktiv.

Na svojom septembrovom a oktébrovom za-
sadnuti Rada guvernérov potvrdila, Ze mesacné
nakupy aktiv v objeme 80 mld. € budu prebie-
hat do konca marca 2017, v pripade potreby aj
dlhsie, minimalne viak dovtedy, kym sa podla
nej neprejavi trvald zmena vyvoja inflacie zod-
povedajuca infla¢nému cielu ECB. Na svojom
decembrovom zasadnuti Rada guvernérov
oznamila, Ze mesa¢né nakupy aktiv v obje-
me 80 mld. € budu prebiehat do konca marca
2017. Sucasne rozhodla o predizeni programu
nakupu aktiv od aprila 2017 do decembra 2017
v mesacnom objeme 60 mld. €.V pripade potre-
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by budu ndkupy pokracovat aj dlhsie, minimal-
ne viak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvald zmena vyvoja inflacie zodpo-
vedajuca jej inflacnému cielu. Ak bude vyvoj
medzi¢asom menej priaznivy alebo ak budu
podmienky financovania nekonzistentné s dal-
$im napredovanim k trvalej ndprave smerova-
nia inflacie, tak je Rada guvernérov pripravend
zvysit a/alebo predizit objem néakupov. Cisté
nakupy budu vykonavané subezne s reinvesto-
vanim platieb zo splatnych cennych papierov
nakupenych v ramci programu ndkupu aktiv
(APP). Aby bola zabezpecena plynula a hladka
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 rdmci PSPP bude zniZena z 2 rokov na
1 rok a zaroven budu povolené nakupy cennych
papierov v ramci APP s vynosom do splatnosti
nizsim ako Urokova miera pre steriliza¢né ope-
racie ECB, a to v nevyhnutnom rozsahu. Na svo-
jom januarovom a marcovom zasadnuti Rada
guvernérov potvrdila pokra¢ovanie v nakupoch
v rdmci programu nakupu aktiv v stanovenom
objeme a case, ako aj v reinvestovani tak, ako
bolo schvalené na jej decembrovom menovo-
politickom zasadnuti.
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5 Vyvos v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

Vo 4. stvrtroku 2016 zrychlenie ekonomického
rastu na medziro¢nej baze zaznamenali ceska
ekonomika a najma polska - prva spominana
mierne o 0,1 percentudlneho bodu na 1,9 %,

Graf 25 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

I - I

Medzistvrtroény rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 26 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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4Q2016
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3.02016
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B Doméci dopyt bez zmeny stavu zasob
Zahranicny dopyt (export)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

druha o 0,8 percentualneho bodu na 3,1 %. Ma-
darské ekonomika zaznamenala spomalenie
0 0,5 percentualneho bodu na 1,5 %.

V medzistvrtrocnom vyjadreni vo 4. $tvrtroku
2016 v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom vsetky sledované ekonomiky zrych-
lili svoje tempo rastu - ceskd ekonomika
0 0,2 percentudlneho bodu na 0,4 %, madarska
ekonomika 0,1 percentudlneho bodu na 0,4 %
a najvyraznejsie polskd ekonomika o 1,3 per-
centudlneho bodu na 1,7 %. Pozitivne k rastu
Ceskej ekonomiky v tomto Stvrtroku prispela
konec¢nd spotreba domdcnosti, hoci v men-
sej miere ako v predchadzajucom Stvrtroku
a najma cisty export, ked' akceleracia exportu
vyrazne prevysila rast importu. TImiaco na rast
posobil investi¢ny dopyt aj zmena stavu zasob,
v oboch pripadoch vyraznejsie v porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom. Spotreba verej-
nej spravy sa nezmenila, zachovala si rovnaké
tempo poklesu ako v minulom stvrtroku. V Ma-
darsku k miernemu zrychleniu ekonomického
rastu prispel najvyraznejsie Cisty export, ked
export na rozdiel od predchadzajiuceho Stvrt-
roka zaznamenal vyraznejsie zrychlenie, zatial
¢o import iba zmiernil svoj pokles. Pozitivne na
rast posobila aj spotreba domdacnosti, dokonca
vyraznejsie ako v minulom Stvrtroku. Naopak,
timiaco posobili investicie aj zmena stavu za-
sob. V Polsku prorastovo na ekonomiku péso-
bila sikromnd spotreba domacnosti i verejnej
spravy, ako aj zmena stavu zasob. Pozitivne
posobil aj cisty export, ked' export vyraznejsie
akceleroval v porovnani s importom. TImiaco,
aviak menej vyrazne ako v minulom $tvrtroku,
posobil investi¢ny dopyt.

Koncom 4. stvrtroka 2016 v porovnani s kon-
com predchadzajuceho Stvrtroka sa medzi-
ro¢ny rast spotrebitelskych cien zrychlil vo
vietkych sledovanych ekonomikach - v Ces-
kej republike o 1,6 percentudlneho bodu na
2,1 %, v Madarsku o 1,1 percentualneho bodu
na 1,8 % a v Polsku takisto o 1,1 percentudl-
neho bodu na 0,9 %. K zrychleniu tempa ras-
tu spotrebitelskych cien v Ceskej republike
prispeli vSetky zlozky inflacie, najma vsak ceny
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spracovanych potravin a ceny sluzieb. Pozi-
tivne na celkovy cenovy rast posobili aj ceny
nespracovanych potravin a ceny energii, ktoré
po troch rokoch poklesu koncom 4. stvrtroka
zaznamenali rast. Dynamika cien priemysel-
nych tovarov bez energii sa mierne spomalila.
V januari sa celkovd inflacia v Ceskej republi-
ke opét zrychlila, najma vdaka cendam sluzieb
a cendm energii, ktoré aj na zaciatku roka 2017
pokracovali v zrychleni svojho rastu. V Madar-
sku sa medziro¢ny rast spotrebitelskych cien
v decembri takisto vyraznejsie zrychlil. Hlav-
nym dovodom tohto vyvoja bola akceleracia
cien energii, ktoré po dlhom obdobi poklesu
zaznamenali vyraznejsi rast, a cien sluZieb.
Pozitivne na inflaciu pésobili aj ceny spraco-
vanych potravin, ktoré v porovnani s minulym
Stvrtrokom zrychlili svoj rast, aj ceny priemy-
selnych tovarov bez energii, hoci dynamika ich
rastu sa spomalila. Neutrdlne, podobne ako
v minulom Stvrtroku, pdésobili ceny nespraco-
vanych potravin. V janudri inflacia v Madarsku
opat akcelerovala, najma vdaka cendm ener-
gii, ktoré pokracovali vo vyraznejsom raste.
V Pol'sku na konci 4. $tvrtroka 2016 zazname-
nali celkové spotrebitelské ceny po poklese
v predchadzajucich stvrtrokoch opétovne rast.
Pozitivne na cenovy rast pésobili najma ceny

Graf 27 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko

2.02016
3.2016
4.02016
Jan. 2017
2.Q2016
3.02016
4.Q2016
Jan.2017
2.Q2016
3.Q2016
4.02016
Jan. 2017

B Priemyselné tovary bez energii Spracované potraviny
Sluzby B Nespracované potraviny
Energie === H|CP inflacia (%)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

sluzieb, v mensej miere ceny potravin a taktiez
ceny energii, ktoré podobne ako pri ostatnych
sledovanych ekonomikach zaznamenali po
dlhSom obdobi poklesu rast. Negativne na in-
flaciu pdsobili opat ceny priemyselnych tova-
rov bez energii, avsak uz v mensej miere, kedze
sa spomalila dynamika ich poklesu.V januéri aj
v Polsku celkové spotrebitelské ceny pokraco-
vali v raste, pricom najvyraznejsie sa na tomto
vyvoji podielali ceny energii.

Na konci 4. stvrtroka 2016 v porovnani s kon-
com predchadzajuceho stvrtroka sa kurz ceskej
koruny nezmenil a kurz ostatnych sledovanych
mien voci euru sa mierne znehodnotil - madar-
sky forint 0 0,54 % a polsky zloty o 2,73 %. Stale
plati, Ze kurz ¢eskej koruny je aj nadalej obme-
dzeny predovietkym smerom k posilfiovaniu
vdaka rozhodnutiu centrdlnej banky pouzivat
devizové intervencie na udrzanie uvolnenych
menovopolitickych podmienok. Vyvoj madar-
ského forintu a polského zlotého v tomto obdo-
bi ovplyvrioval sentiment na finan¢nych trhoch,
ktory sa odvijal najma od situacie na trhu s ro-
pou, od oc¢akdvani posunov v nastaveni menovej
politiky centralnych bank hlavnych ekonomik,
ale aj od neekonomickych udalosti (napr. prezi-
dentské volby v USA).

Graf 28 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 =100)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
MARec 2017

KAPITOLA 5

NBS

19



Od zaciatku 4. Stvrtroka sa aj vdaka vyraznejSim
intervenciam CNB drzal kurz nad droviiou 27,0
CZK/EUR. Tlak na apreciaciu Ceskej koruny bol
spbsobeny bliziacim sa terminom ukoncenia
kurzového zavazku, ¢o by malo nastat priblizne
v polovici roka 2017, pricom tento vyvoj bol pod-
poreny aj pozitivnymi datami o inflacii v ¢eskej
ekonomike.

Vo 4. stvrtroku 2016 v Ceskej republike zostali
sadzby na nezmenenej trovni (0,05 %, tzv. tech-
nickd nula). Ceska narodni banka na svojich
zasadnutiach aj vo 4. Stvrtroku 2016 potvrdila
svoj zévazok pouzivat vymenny kurz ako dalsi
nastroj uvolhovania menovopolitickych pod-
mienok a opustit ho az v polovici roka 2017
(k Comu aj pocas 4. Stvrtroka vyuzivala devizové
intervencie celkovo v objeme 7,742 mld. €). Na
svojom decembrovom zasadnuti bankova rada
prerokovala aj zavedenie zapornych urokovych
sadzieb na podporu kurzového zavazku, resp.
na hladké opustenie kurzového zavazku, avsak
toto opatrenie nakoniec vyhodnotila ako ne-
konzistentné s opustenim kurzového zavazku,
kedZe by k nemu malo déjst v obdobi o¢akava-
ného sprisnovania menovej politiky. Na svojom
februarovom zasadnuti CNB konstatovala, Ze
k udrzatelnému plneniu inflacného ciela, ktoré
je podmienkou pre navrat do standardného re-
Zimu menovej politiky, by malo dojst priblizne
v polovici roka 2017 a toto by malo pretrvavat
aj po navrate do Standardného reZimu menovej
politiky. Pripadné nadmerné kurzové vykyvy
je CNB pripravena zmiernit svojimi néstrojmi.
Magyar Nemzeti Bank ponechala vo 4. Stvrt-
roku 2016 svoju zakladnu urokovu sadzbu na
nezmenenej Urovni 0,9 %, ako aj jednodro-
vU depozitnu sadzbu na urovni -0,05 % (od
23. 3. 2016). V oktobri a novembri viak doslo
k zniZeniu jednodnovej kolateralizovanej refi-
nanc¢nej sadzby kumulativne o0 0,25 percentudl-
neho bodu na 0,9 % (¢im sa zuzil koridor meno-
vopolitickych sadzieb) a aj k zniZzeniu tyzdennej
kolateralizovanej refinan¢nej sadzby kumulativ-
ne 00,15 percentudlneho bodu takisto na 0,9 %.
Od oktébra MNB limituje objem akceptovanych
vkladov bank z tendrov pre trojmesa¢né depo-

zity, ¢o planuje pouzivat ako integralnu sucast
menovopolitického inStrumentdria. Na svojom
oktébrovom zasadnuti taktiez rozhodla o znize-
ni povinnych minimalnych rezervz2 % na 1 %
s ucinnostou od 1. decembra 2016. Takto na-
stavené menovopolitické podmienky v SirSom
horizonte povaZuje madarska centrélna banka
za konzistentné s dosiahnutim infla¢cného cie-
la v strednodobom horizonte a s adekvatnym
stupfiom podpory ekonomiky. Zaroven vyhlasi-
la pripravenost v pripade potreby dalej uvolnit
menové podmienky aj prostrednictvom nekon-
ven¢nych nastrojov. Narodowy Bank Polski vo
4. Stvrtroku 2016 ponechal opét svoje meno-
vopolitické podmienky nezmenené (referenc-
na Urokova sadzba na drovni 1,5 %). Centralna
banka konstatovala, ze cenovy rast zostava sice
negativny, avsak deflacia sa postupne zmierru-
je. Zmiernovanie deflacie je spdsobené postup-
nym doznievanim efektov prudkého poklesu
cien komodit a taktiez vyssim mzdovym rastom
v polskej ekonomike. Sucasnu urover Uroko-
vych sadzieb tak povazuje NBP za podporujucu
udrzatelny hospodarsky rast a makroekonomic-
ku rovnovahu.

Graf 29 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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KAPITOLA 5

PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF januar 2017 31 =) 34 =) 3,6 =) - -
OECD marec 2017 3,0 0,1) 33 (=) 3,6 (=) - -
EK februar 2017 3,0 =) 34 =) 3,6 ©,1) - -
ECB" marec 2017 31 0,1) 3,5 (=) 38 (0,1) 38 =)

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF janudr 2017 1,6 (=) 2,3 0,1) 2,5 (0,4) - -
OECD marec 2017 1,6 0,1) 24 (0,1) 2,8 (-0,2) - -
EK februar 2017 1,6 (=) 23 0,2) 2,2 0,3) - -
Fed december 2016 1,85 (0,05) 2,1 (0,05) 2,0 (0,05) 19 (0,05)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF januar 2017 1,7 =) 1,6 (0,1) 1,6 (=) - -
OECD marec 2017 1,7 (=) 1,6 =) 1,6 (-0,1) = -
EK februar 2017 1,7 =) 1,6 0,1) 1,8 (0,1) - -
ECB marec 2017 1,7 (=) 1,8 (0,7) 1,7 (0,1) 1,6 (=)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktéber 2016 2,5 =) 2,7 0,3) 24 - - -
OECD november 2016 24 (=) 2,5 (-0,1) 2,6 - - -
EK februar 2017 24 0,2) 2,6 =) 2,7 = - -
CNB februar 2017 24 (-0,4) 2,8 (-0,1) 2,8 (-0,1) - -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktéber 2016 2,0 (-0,3) 2,5 =) 24 - - -
OECD november 2016 1,7 0,1) 2,5 (-0,6) 2,2 - - -
EK februar 2017 1,9 (-0,2) 3,5 0,9 3.2 (0,4) - -
MNB december 2016 2,8 (=) 3,6 (0,6) 37 - - -
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktéber 2016 3,1 (-0,5) 34 (-0,2) 33 - - -
OECD november 2016 2,6 (-0,4) 3.2 (-0,3) 3,1 - - -
EK februédr 2017 2,8 (-0,3) 32 (-0,2) 3,1 (-0,1) - -
NBP marec 2016 2,8 (-0,2) 37 0,1) 33 (=) 3.2 -

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudinych bodoch oproti predchddzajiicej predikcii.
Predikcie MMF z janudra 2017 a OECD z marca 2017 obsahuijti len predikcie velkych ekonomik.
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