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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
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Federal Reserve System — centralna banka USA
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Hospodarska a menova unia
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Ministerstvo financii SR
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Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka
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percentualne body
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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.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Svetova ekonomika v poslednom obdobi potvr-
dzuje pozitivne tendencie, podla dostupnych
informacii v3ak v 3. Stvrtroku 2017 doslo k mier-
nemu spomaleniu hospodarskej aktivity. Hoci
uroven ekonomického rastu sa nadalej nachadza
pod predkrizovymi Uroviiami, menové a fiskalne
stimuly podporuju synchronizaciu hospodar-
skych rastov v rdmci krajin. Hospodarsky vyvoj
nadalej podporuju priaznivé finan¢né podmien-
ky, akomodativhe menové politiky, pruzné fi-
nanc¢né trhy a robustné kapitalové pohyby.

Globalnu ekonomiku v hodnotenom obdobi
prorastovo ovplyvnila ekonomika USA. Jej rast sa
v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom zvy-
Sil napriek ocakavaniam silného dopadu hurika-
novej sezény. Spomalenie spotreby domacnosti
a fixnych investicii kompenzoval vyssi stav zasob
a spotreba a investicie vlady. Pokles importov aj
napriek spomaleniu dovozov vplyval na vysled-
ny pozitivny prispevok cistého exportu. V dal-
Som obdobi by vyssie mzdy vyplyvajlce z pnuti
na trhu prace, ako aj pokracovanie priaznivych
finan¢nych podmienok mali mat pozitivny do-
pad na spotrebu a investicie. Navyse by ich priaz-
nivo mala ovplyvnit reforma znizovania danfovej
zataZenosti. Silnejuci zahrani¢ny dopyt by mal
posilnit vyvoj exportov. Mierne sa zrychlila aj vy-
konnost Spojeného kralovstva, ked ekonomiku
prekvapujico podporila sukromna spotreba. Ne-
pokracoval tak scendr z predchadzajucich dvoch
stvrtrokov, ked' v prostredi akcelerujucich spot-
rebitelskych cien doslo k spomaleniu spotreby
domacnosti. V 3. Stvrtroku 2017 sa tak napriek
pokracujucemu narastu inflacie, na ktoré Bank
of England prvykrat po 10 rokoch zareagovala
zvysenim Urokovych sadzieb, rast sukromnej
spotreby posilnil. Na druhej strane spomalenie
rastu investicii, prepad exportov a zrychlenie ras-
tu importov limitovali vy3siu akceleraciu ekono-
miky. Rast hospodarstva Spojeného kralovstva
by mal v krdtkodobom horizonte zostat utimeny
v désledku pokracujucej neistoty a dopadu mi-
nulej silnej depreciacie libry. Vykonnost eurozé-
ny sa v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
mierne spomalila, ked'jej rast generovala takmer
vyhradne domdca cast ekonomiky. V dosledku
iba mierneho predstihu dynamiky vyvozov nad
dovozmi bol prispevok cistého exportu k cel-

kovému rastu iba mierny. OzZivovanie eurozény
by malo pokracovat v dosledku akomodativnej
menovej politiky, ako aj pokracujuceho priazni-
vého vyvoja na trhu prace, ktoré by mali podpo-
rovat doméci dopyt. Ku spomaleniu globélnej
ekonomiky prispelo aj japonské hospodarstvo.
V ramci Struktury poklesli vietky zlozky domace-
ho dopytu vratane vladnej spotreby. Vdaka na-
vratu silnej exportnej vykonnosti sprevadzanej
poklesom importov v3ak ¢isty dovoz a Ciasto¢ne
aj rast zasob vygenerovali pozitivny hospodarsky
rast. Japonské ekonomika tak rastla uz siedmy
stvrtrok po sebe, o predstavuje najdlhsi kon-
tinualny rast za poslednych 16 rokov. Japonsko
by malo rast aj nadalej, ked by ho mali podpo-
rovat hospodarske politiky a zahrani¢ny dopyt.
Ozivovanie sukromnej spotreby bude iba po-
zvolné napriek pozitivnemu vyvoju na trhu pra-
ce a rychlejSiemu rastu miezd. Investicie by mali
profitovat z priaznivych finan¢nych podmienok
a priprav na olympijské hry v roku 2020. Exporty
by mala okrem zahrani¢ného dopytu podporit aj
depreciacia jenu.

Hospodarsky rast rozvijajucich sa ekonomik
nadalej silne podporovala Cina. Napriek do-
padu environmentélnych inspekcii na aktivitu
v tazkom priemysle a stavebnictve v druhej
polovici roku Cina rastla robustnym, i ked’ mier-
nejsim tempom v porovnani s predchadzajicim
stvrtrokom. Infrastruktdrne investicie nahradili
znizenie kapacit v produkcii uhlia, ocele, hlini-
ka a v dalsich oblastiach. Spomalenie investicii
spolu so stabilnou spotrebou utImili doméci do-
pyt, ktory viak kompenzoval silny export. Krét-
kodobé indikatory ako priemyselna produkcia
a maloobchodny predaj spolu s utimenim trhu
nehnutelnosti naznacuju mierne spomalenie
¢inskej ekonomiky ku koncu roka. Na snahu
0 vyvazenejsiu Strukturu ekonomického rastu

poukazuje politické rozhodnutie nestanovit ciel

rastu ekonomiky za horizont roku 2020 a viac
sa zamerat na finan¢nu stabilitu. V pripade in-
dickej ekonomiky doslo k akceleracii medzi-
ro¢ného rastu, ked jej tempo sa v poslednych
piatich Stvrtrokoch kontinualne spomalovalo.
India tak dokazala prekonat pretrvavajuce efek-
ty demonetizacie (november 2016) a reformy
v oblasti dani z tovarov a sluzieb (jul 2017), ktoré
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v predchadzajucom obdobi narusili dodavatel-
ské retazce a vplyvom neistoty viedli k znize-
niu produkcie a zasob. Ekonomika by sa mala
posilnit aj v dlhodobejsom horizonte, ked by
prave spominana reforma mala podporit pod-
nikatelské investicie, produktivitu a rast vytvo-
renim jednotného trhu a znizenim nékladov na
kapitalové vybavenie. Investicie by mal podpo-
rit aj plan rekapitalizacie statnych bank a novy
cestny plan. Ruska ekonomika sa v 3. Stvrtroku
2017 na medziro¢nej baze spomalila, ked ju
ovplyvnil predovietkym nizsi rast exportu a in-
vesticného dopytu. Napriek globalnemu rastu
cien sa znizila produkcia ropy, nakolko Rusko
pokracovalo vimplementécii obmedzenia tazby
podla dohody s OPEC-om. Spomalenie ruskej

ekonomiky malo Strukturalny charakter, ked

bolo spbésobené utlmenim rastu sukromnych
investicii, na druhej strane aktivity Statneho
sektora expandovali. Ruska ekonomika by mala
nadalej rast miernym tempom, ked bude do-
chadzat iba k pozvolnému ozivovaniu investicii.
Rast redlnych prijmov a dostupnost Uverov by
mali podporit spotrebu domacnosti. Na druhej
strane silnejsi rubel m6Zze znizovat konkurencie-
schopnost hlavne vyrobcov s produkciou mimo
ropnych produktov. Brazilska ekonomika rastla
uz treti Stvrtrok, jej dynamika sa viak vyraznejsie
spomalila. Sikromna spotreba rastla porovna-
telnym tempom ako v predchadzajicom Stvrt-
roku, hospodarstvo vsak prorastovo podporili
investicie s najvy$sim tempom za posledné Styri
roky. Na druhej strane vydavky vlady poklesli
a spolu s vyraznym zrychlenim importov presa-
hujucim dynamiku vyvozov utimili hospodarsky
rast. V dalSom obdobi by malo dojst k oZiveniu
ekonomiky, jeho Uroven vsak bude zavisiet od
politického vyvoja. Hospodarstvo by malo pro-
fitovat z rastu redlnych miezd v désledku nizkej
miery inflacie.

Celkovo sa v 3. Stvrtroku 2017 rast ekonomic-
kej aktivity v krajinach OECD spomalil na 0,6 %
z 0,8 % dosiahnutého v predchadzajucom stvrt-
roku. V. medziro¢nom porovnani doslo k akcele-
racii hospodarskeho rastu z 2,4 % v 2. $tvrtroku
2017 na 2,6 % v 3. $tvrtroku 2017. Kompozitny
indikator ekonomickej dévery v krajindch OECD
(Composite Leading Indicator)' pokracoval v ras-
te aj v 3. Stvrtroku 2017, ¢o naznacuje zrychlo-
vanie rastu globalnej ekonomiky v kratkodobom
horizonte. Pozitivne tendencie potvrdila aj jeho
oktébrovéa hodnota. Sirokospektralne zlepsova-
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nie ndlad v globalnej ekonomike potvrdzuju aj
predstihové indikatory. Globalny PMI v priemy-
selnej vyrobe vzrastol v novembri na 6,5-ro¢né
maximum pri zlep3eni vo vietkych polozkach
ako produkcia, nové objednavky aj zamestna-
nost. Sucasne ani jedna z krajin po prvykrat za
poslednych 10 rokov nezaznamenala zhorsenie
podmienok v priemyselnej vyrobe.

V nasledujucom obdobi by mala svetovéd eko-
nomika rast relativne stabilnym tempom. Hoci
vyhlad sa vo vieobecnosti zlepSuje, v mnohych
krajindch zostava ekonomicky rast slaby a in-
flacia pod ciefom. Miera nezamestnanosti sice
klesa, na vyssi ekonomicky rast je vsak potrebné
jej pretavenie do rastu redlnych prijmov. Avsak
v prostredi postupného poklesu podpory zo
strany menovej politiky je hlavne potrebné za-
merat sa na strukturalne a fiskalne opatrenia na
podporu dlhodobého potencidlu.

V 3. stvrtroku 2017 doslo k miernej dynamizacii
globélneho infla¢cného vyvoja, ked' sa v spot-
rebitelskych cenach prejavilo odznenie timia-
ceho efektu minulych poklesov komoditnych
cien. Medziro¢nd miera inflacie v krajinach
OECD v septembri dosiahla 2,3 % v porovnani
s 1,9 % zaznamenanymi v juni. Inflacny vyvoj
v uvedenom obdobi v désledku stabilnej jad-
rovej inflacie (1,8 %) determinovali hlavne ceny
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energii, ktoré reagovali na dynamicky rast cien
energetickych komodit. Ich tempo rastu sa viac
ako zdvojnasobilo oproti tempu na konci 1. pol-
roka 2017. Na akceleracii spotrebitelskych cien
sa vSak do istej miery podielali aj ceny potravin.
V oktébri doslo k miernemu znizeniu inflacie
na 2,2 %, ked mierny ndrast jadrovej inflacie na
1,9 % viac nez vykompenzovala nizsia inflacia
energii a potravin.

Globalna inflacia by sa postupne mala zvy3ovat.
Aktualna krivka futures ropy, ktora predpoklada
relativne stabilné ceny ropy (ropa by mala rast
v horizonte roku 2018, nasledne by mala klesat),
implikuje obmedzeny prispevok cien energii
k celkovej inflacii. V dlhodobejsom horizonte sa
viak ocakdva, Ze postupné znizovanie volnych
kapacit bude podporovat rast spotrebitelskych
cien.

KAPITOLA
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit sa v 3. Stvrtroku 2017
zvysili oproti Urovni predchadzajuceho Stvrt-
roka. Uvedeny vyvoj bol odrazom zvysenia
cien energetickych, ako aj neenergetickych
komodit.

V ramci energetickych surovin sa v 3. stvrtro-
ku 2017 zvysila cena ropy, pricCom priemerna
cena ropy Brent vzrastla oproti predchadzaju-
cemu Stvrtroku o cca 2 USD/barel na uroven
52 USD/barel. Na rast ceny ropy vplyval hlav-
ne pokles zadsob v USA, ako aj rastuci dopyt,
hlavne z Ciny. Prorastovo cenu ropy ovplyvnilo
aj rozhodnutie Saudskej Arabie znizit export
ropy v snahe napomoct dosiahnutiu rovno-
vahy medzi ponukou a dopytom. Kratkodobé
poklesy ceny ropy boli spésobené informa-
ciami o zvysenej tazbe a exportov OPEC-u
napriek dohode o zmrazeni produkcie, ¢im
sa posilhovali obavy zahlcovania globalneho
trhu prebyto¢nymi dodavkami. Ceny ropy do-

¢asne znizoval aj dopad hurikdnov v USA, ked

pokles produkcie rafinérii v USA znizoval do-
pyt po tejto surovine. Obnovenie tazby a na-

sledné zvysenie dopytu viedlo k obnovenému
rastu cien ropy. Cena ropy mala rastuci trend
az do zaciatku novembra, ked ju ovplyvnilo
hlavne dodrziavanie dohody o zmrazeni tazby,
ako aj perspektiva jej mozného predizenia do
konca buduceho roku. Opacny efekt mali hu-
rikdny v USA na cenu zemného plynu, ktord
vzrastla na dvojro¢né maximum. Ceny neener-
getickych komodit sa zvysili hlavne v dosled-
ku vyvoja cien kovov, ktoré reagovali na silny
rast stavebnictva a spracovatelského priemys-
lu v Cine, ako aj na vypadok produkcie nie-
ktorych komodit. Cena zeleznej rudy vzrastla
hlavne v reakcii na silny dopyt vyrobcov ocele,
¢o ovplyvnilo aj cenu dalsich kovov (nikel, zi-
nok). Ciasto¢ne k rastu cien neenergetickych
komodit prispeli aj agrokomodity, pricom sa
zvysili hlavne ceny pSenice, ktoré reagovali
na nepriaznivé pocasie (sucho) v niektorych
Castiach USA a naslednu oneskorenu Zatvu.
Na druhej strane dobrd Uroda a vysoké zasoby
stlacili k niz§im hodnotdm cenu kukurice. Kle-
sali aj ceny bravéového madsa, uvedeny vyvoj
mal viak sezénny charakter.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

V 3. stvrtroku 2017 vykonnost americkej ekono-
miky prekvapila, ked' rastla najrychlejsim tem-
pom za posledné 3 roky. Anualizovand dynamika
hospodarskeho rastu dosiahla 3,3 % v porovnani
s 3,1 % dosiahnutymi v predchadzajucom Stvrt-
roku. Nepotvrdili sa tak ocakavania vyraznej-
Sieho spomalenia hospodarstva vyplyvajuceho
z dopadu hurikdnov Harvey a Irma. Aj v medzi-
rocnom porovnani doslo v 3. Stvrtroku 2017
k miernemu zrychleniu tempa hospodarskeho
rastu na 2,3 % z 2,2 % zaznamenanych v pred-
chéadzajdcom Stvrtroku.

Podla predpokladov sa spomalil rast sukromnej
spotreby, pricom nadalej dynamicky rastli vy-
davky doméacnosti na tovary dlhodobej spotreby
(hlavne na motorové vozidld), ktoré viak viac nez
vykompenzoval pokles vydavkov na tovary krat-
kodobej spotreby (odevy a obuv, pohonné hmo-
ty). Sucasne sa utlmila spotreba sluzieb, hlavne
sluzieb spojenych s byvanim. Rovnako sa znizil
aj rast fixnych investicii, nakolko rezidenc¢né in-
vesticie pokracovali v poklese z predchadzajice-
ho stvrtroka a v rdmci nerezidencnych investicii
posilnenie investicii do zariadeni nedokazalo
vykompenzovat prepad ostatnych investicii. Sil-
nou mierou k dynamickejsiemu rastu ekonomiky
vsak prispela akumulécia zésob, ¢o mohlo byt
sposobené slabsim dopytom. Na druhej stra-
ne viak zlep3ujuce sa podnikatelské prieskumy
naznacuju, Ze tento stav moze odrazat doveru
vyrobcov v ekonomicky vyhlad. Po dvoch Stvrt-
rokoch tlmiaceho efektu pozitivne na ekonomi-
ku vplyval aj vladny sektor, avsak v doésledku po-
malsieho rastu spotreby a investicii na federélnej
Urovni to bolo sposobené vyhradne miernejsim
poklesom na 3tatnej a lokalnej drovni. Ekono-
miku v3ak podrzal aj cisty export, ked pomalSia
exportna vykonnost bola sprevadzana poklesom
dovozov. Na pozadi akcelerujiceho globdlneho
ekonomického rastu by malo americké hospo-
darstvo dynamicky rast aj nadalej. Vysoké ceny
aktiv a silnd podnikatelskd a spotrebitelska do-
vera by mali podporit doméci dopyt. Dopad po-
maldieho rastu zamestnanosti na spotrebu by
mal v prostredi pnuti na trhu prace kompenzo-
vat rychlejsi mzdovy rast. Spotrebu a investicie
by v dalSom roku mal podporit aj fiskalny stimul
vo forme ocakadvaného znizenia dariového zata-
Zenia.

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov
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Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

Dezinfla¢ny vyvoj z predchadzajucich mesiacov
sa v 3. Stvrtroku 2017 v USA zastavil. Medziro¢ny
rast spotrebitelskych cien sa zintenzivnil hlav-
ne v dosledku vyvoja cien energii, ¢iastocne ku
zvyseniu cenovej dynamiky viak prispeli aj ceny
potravin. Ceny energii odzrkadlovali vyvoj ener-
getickych komodit reagujucich na zvy3eny do-
pyt v obdobi hurikdnov. Ceny potravin ovplyvnili
hlavne ceny mésa, ovocia a zeleniny. Celkova in-
flacia bez potravin a energii v3ak zostala stabilna.
V rdmci nej prehlbujuci sa pokles cien novych
motorovych vozidiel spdsobeny poskytnutim
vyraznejsich zliav na skladové zasoby a pomal-
Sie tempo rastu cien liekov boli kompenzované
dynamickejsim rastom cien sluzieb v doprave.
Celkova miera inflacie sa tak v USA zvysilaz 1,6 %
v juni na 2,2 % v septembri. Jadrova inflacia zo-
stala pocas celého stvrtroka na trovni 1,7 %.

V oktobri akcelerujuci rast spotrebitelskych cien
v USA uzZ nepokracoval, ked napriek dynamic-
kejSiemu rastu cien potravin a zvySeniu jadrovej
inflacie (na 1,8 %) vyvoju spotrebitelskych cien
dominovali ceny energii. Odznenie efektu hu-
rikdnov spodsobilo ich vyraznejsie spomalenie,
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Graf 3 Medziroéna miera inflacie CPI (%)

a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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Zdroj: Bureau of Labour Statistics a vypocty NBS.

v désledku ¢oho sa celkova miera inflacie znizila
na 2,0 %.V nasledujucom obdobi by sa deprecia-
cia doldra mala prejavit vo vy3sej inflacii tovarov.
Sucasne ekonomicky rast a pnutie na trhu pré-
ce, ktoré by sa malo prejavit v dynamickejsom
mzdovom raste, by mali posunut jadrovu inflaciu
k vy$sim hodnotam.

Federélny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v juli, septembri
a na prelome oktébra a novembra ponechal cie-
lovu sadzbu federalnych fondov na trovni 1,00 %
az 1,25 %. Charakter menovej politiky tak aj nada-
lej zostal akomodacny. ESte na julovom zasadnu-

ti FOMC potvrdil zavery z junového vyhlasenia,
ze v tomto roku ocakdva zaciatok normalizacie
svojej bilancie za predpokladu, ze sa ekonomika
bude vyvijat v sulade s ocakadvaniami. Na svojom
nasledujicom zasadnuti uz uviedol, ze v oktoébri
2017 bude iniciovat program normalizécie bi-
lancie popisany v junovom Dodatku k zdsaddm
a planom normalizécie politiky vyboru (June
2017 Addendum to the Committee’s Policy
Normalization Principles and Plans). Na zaklade
uvedeného programu bude Federdlny rezerv-
ny systém postupne redukovat drzbu cennych
papierov prostrednictvom zniZzovania reinves-
tovania splatok istiny tychto cennych papierov.
Konkrétne takéto splatky budu reinvestované
iba do miery, ktord prekro¢i stanovené hranice.
Pri splatkach istiny zo $tatnych cennych papie-
rov vybor predpokladd, Ze horna hranica bude
6 mld. USD za mesiac na zaciatku a bude sa zvy-
Sovat v krokoch po 6 mld. USD v trojmesacnych
intervaloch pocas 12 mesiacov, kym nedosiahne
30 mld. USD za mesiac. V pripade splatok istiny
z drzby agenturnych dlhov a cennych papierov
krytych hypotékami vybor predpokladd, Ze limit
bude na zaciatku predstavovat 4 mid. USD me-
sacne a v trojmesacnych intervaloch sa v priebe-
hu 12 mesiacov zvysi po 4 mld. USD az dosiahne
20 mld. USD za mesiac. Vybor taktiez predpokla-
da, Zze horné limity zostanu v platnosti po do-
siahnuti ich maximélnych hodnét, takze drzba
cennych papierov Federalneho rezervného sys-
tému bude postupne a predvidatelne klesat, az
kym vybor nevyhodnoti, ze Federdlny rezervny
systém nema v drzbe viac cennych papierov, ako
je potrebné na ucinné a efektivne vykonavanie
menovej politiky.
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4 EurozONA

Ekonomicky rast v eurozéne pokracoval aj
v 3. Stvrtroku pomerne vysokym tempom
(0,6 %). V porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom sa vsak mierne spomalil o 0,1 percentu-
alneho bodu (rast v 2. stvrtroku bol revidovany
smerom nahor o 0,1 percentudlneho bodu).
Spomedzi najvacsich ekonomik sa ekonomicky
rast zrychlil v Nemecku a Taliansku (o 0,2 per-
centudlneho bodu, resp. o 0,1 percentualneho
bodu ) a dosiahol 0,6 %, resp. 0,4 %. Napriek
miernemu spomaleniu v Spanielsku, ale aj vo
Franclizsku (v oboch o 0,1 percentualneho
bodu), tieto ekonomiky nadalej dosahovali re-
lativne priazniva Uroven ekonomického rastu
(0,8 %, resp. 0,5 %). Najvyraznejsie pribrzdenie
ekonomickej aktivity zaznamenalo Holandsko,
kde sa rast spomalil o 1,1 percentualneho bodu
(na 0,4 %). Toto pribrzdenie v3ak reflektovalo
velmi vyrazny rast v 2. Stvrtroku. Napriek spo-
maleniu Stvrtro¢ného rastu eurozény sa jeho
medziro¢na dynamika zvysila o 0,2 percentudl-
neho bodu na 2,6 %.

Ekonomicka aktivita bola v 3. Stvrtroku taha-
na predovsetkym domacim dopytom. Napriek
vyraznejSiemu spomaleniu dynamiky podstat-
nou mierou prispela k rastu ekonomiky tvorba

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

hrubého fixného kapitalu (rast o 1,1 %)% Na
zdklade dostupnych udajov o Strukture inves-
ticného dopytu suviselo oslabenie jeho rastu
so zna¢nym spomalenim rastu investicii do pro-
duktov dusevného vlastnictva, ¢o je pomerne
volatilnd zlozka investi¢cného dopytu. Znizil sa
tieZ rast investicii v stavebnictve, ked' poklesli
investicie do inych stavieb, zrychlil sa viak rast
investicii do budov na byvanie. Rychlejsie tiez
rastli investicie do strojov a zariadeni. Priaznivo
k ekonomickému rastu nadalej prispievala suk-
romna spotreba, aj ked miernejsie ako v prvej
polovici roka (rast o 0,3 % v porovnani s 0,5 %
v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch). Mier-
ne vzrastla aj spotreba verejnej spravy a k rastu
prispelo aj zvySenie zasob. Na rozdiel od pred-
chadzajuceho stvrtroka, kedy cisty export timil
rast hospodarstva, v 3. Stvrtroku bol mierne
kladny, najma v dosledku slabsieho rastu im-
portov. Mierne viak akcelerovala aj dynamika
exportu.

Domdacnosti sice v sucasnosti hodnotia pod-
mienky pre velké nakupy velmi priaznivo, zatial
sa to vSak nepremieta do dalsej akceleracie spot-
reby. Napriek tomu je rast sukromnej spotreby
relativne robustny, podporeny okrem zlep3uju-

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtrocnému rastu HDP (p. b.)
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cej sa situacie na trhu prace, aj predchadzajicim
poklesom miery Uspor. Ten sa vsak v 2. Stvrtroku
zastavil®, o by v pripade trvalejsej zmeny tren-
du mohlo limitovat dalsie posilnenie sikromnej
spotreby. Ta by vsak naopak mala byt aj nadalej
stimulovand zlep3ujucou sa situaciou na trhu
prace.

Graf 6 Menovopolitické sadzby a miera

uspor domacnosti (%)
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Graf 7 Medziro¢ny rast sikromnej spotreby

a hodnotenie spravneho ¢asu na velké
nakupy
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Pokracovanie relativne dynamického hospo-
dérskeho rastu naznacuje aj dalSie posilnenie
hodnotenia konkurencnej pozicie priemyslu.
To sa najvyraznejsie zlep3ilo na domacich tr-
hoch, ale tiez aj na trhoch EU a mimo EU. Pretr-
véavajuca tendencia zlep3eného vnimania kon-
kuren¢nej pozicie, spolu s dalsim posilnenim

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 ocakavania v priemysle
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exportnych ocakavani pravdepodobne suvisia
so silnejSou globalnou ekonomikou a davaju
predpoklady pre priaznivy vyvoj exportnej vy-
konnosti.

Ozivovanie ekonomiky eurozény podporuje aj
hodnotenie obmedzeni produkcie v priemysle
vo 4. Stvrtroku. Obmedzenia zo strany dopytu
opat poklesliaich troven sa nachadza len mier-
ne nad historickymi minimami. Suc¢asne sa po-
merne vyrazne znizilo vnimanie obmedzeni zo
strany finan¢nych faktorov a korigovalo tak na-
rast z minulého Stvrtroka (¢o mohlo byt ovplyv-
nené aj oktébrovym rozhodnutim Rady guver-
nérov ECB o predizeni programu nakupu aktiv
az do septembra 2018). Postupnu zmenu cyk-
lickej pozicie ekonomiky dokumentuje aj hod-
notenie obmedzeni zo strany vyrobnych fakto-
rov, prace a vybavenia. To v oboch pripadoch
pomerne vyrazne vzrastlo a ich rast pretrvaval
uz Siesty, resp. piaty stvrtrok. V pripade hodno-
tenia obmedzeni zo strany prace sa tieto v su-
¢asnosti nachadzaju na historickych maximach.
Hodnotenie vyrobnych faktorov naznacuje dal-
Sie posilfiovanie na trhu préace, ktoré by mohlo
vytvarat aj postupny tlak na mzdovy a cenovy
vyvoj. Takisto by mal pokracovat rast investicii,
ktory by mal prispiet k zmierneniu obmedzeni
zo strany vybavenia. Pokracujlice oZivovanie
investicii by malo suvisiet aj s dobiehanim od-
loZzeného investi¢ného dopytu z obdobia krizy.

Graf 10 Faktory limitujuce produkciu
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Tiez by mu mali napomahat nadalej uvolnené
menové podmienky a podmienky financovania,
ako aj priazniva dopytova situacia.

Posilfovanie na trhu prace pretrvavalo aj
v 3. stvrtroku 2017, ked' sa miera nezamestna-
nosti postupne znizila po takmer deviatich ro-
koch pod 9 % (na 8,9 %). V oktobri opat poklesla
na 8,8%, na najnizsiu Uroven od februédra 2009.

Graf 12 Miera nezamestnanosti (%) a miera
dlhodobej nezamestnanosti (%)
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Graf 13 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond.

Ocakavania budiceho vyvoja zamestnanosti
v mesiacoch september az november aj nadalej
rastli, pricom sa zvysili vo vietkych odvetviach.
Jedinou vynimkou boli sluzby, kedy po dvoch
mesiacoch posilnenia doslo v novembri k ich
poklesu. Napriek tomuto zniZeniu sa viak uroven
ocakavani buducej zamestnanosti v sluzbach
nachdadza blizko predkrizovych trovni. Nedaleko
od predkrizovych Urovni sa nachadzaju aj oca-
kavania budicej zamestnanosti v stavebnictve.
V priemysle a maloobchode ocakavania budu-
ceho vyvoja zamestnanosti dosahuju historické
maxima od zaciatku sledovania tohto ukazova-
tela (1985).

Predstihové indikatory pre eurozénu su nadalej
priaznivé a signalizuju pokracovanie robustného
ekonomického rastu. Uz od juna sa nepretrzite
zlepsuje Indikator ekonomického sentimentu (ESI
— Economic Sentiment indicator), pricom v no-
vembri sa nachadzal na najvyssej Urovni za po-
slednych 17 rokov. Podobne aj indikator Eurocoin
sa postupne posilioval uz od maja a jeho vyraz-
nejsi novembrovy narast ho posunul na najvyssiu
Uroven od aprila 2007. Vyvoj kompozitného indi-
katora PMI bol volatilnejsi, ked po septembrovom
ndraste doslo v oktébri k miernej korekcii, v no-
vembri viak uz indikator opat vyrazne vzrastol
a dosiahol najvy3siu uroven od aprila 2011. Jeho
su€asna uroven je konzistentnd s mierne vys-
sim ekonomickym rastom, ako bol dosiahnuty

Graf 14 Predstihové indikatory a Stvrtrocny
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v predchadzajicom stvrtroku. Priaznivé signaly
pre ekonomicku aktivitu davaju aj viaceré indika-
tory pre Nemecko. Po kratkom poklese v auguste,
resp. v septembri, pokracovala tendencia posil-
fovania IFO aj ESI. V novembri dosiahlo IFO svoje
historické maximum a ESI sa napriek nepatrnému
novembrovému poklesu pohybovalo na urov-
niach z polovice roka 2011. S vynimkou kratkeho
zavahania v oktébri sa posilrioval aj kompozitny
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PMI pre Nemecko, ktorého novembrova Uroven
je konzistentna s pomerne robustnou dynamikou
ekonomiky. Menej Citatelné a menej optimistické
signaly naznacuje vyvoj indexu ZEW, ktory sa aj
nadalej nachadzal pod svojim dlhodobym prie-
vych indikatorov pre eurozénu, ale aj Nemecko,
naznacuje priaznivy vyvoj ekonomiky s moznou
miernou akceleraciou jej rastu.

V priebehu 3. Stvrtroka sa HICP inflacia mier-
ne zrychlila z 1,3 % v juni na 1,5 % v septembri.
Jej vyvoj bol ovplyvneny akceleraciou dynami-
ky cien energii v juli a auguste a v septembiri aj
rychlej$im rastom cien potravin. Naopak, rast
cien sluzieb sa zmiernil. Po miernom poklese
v oktébri (na 1,4 %) sa inflacia v novembri vra-
tila na droven z konca 3. stvrtroka*. Aj v tychto
dvoch mesiacoch bol cenovy vyvoj v rozhoduju-
cej miere ovplyviiovany cenami energii, ktorych
rast sa v oktébri najprv spomalil a nasledne v no-
vembri vyraznejsie akceleroval. V porovnani so
septembrom sa zrychlil aj cenovy rast potravin.
V oktébri viak doslo k vyraznejsiemu poklesu
inflacie sluzieb, ktory spolu s miernym spomale-
nim cenového rastu priemyselnych tovarov bez
energii kompenzoval akceleraciu cenového vy-
voja energii a potravin. Celkova inflacia bez cien
energii a potravin sa po miernom zrychleni v juli
vrétila v septembri na uroven z konca 2. Stvrtro-

Graf 16 Medziro¢na miera celkovej inflacie
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ka (1,1 %) a nasledne v oktébri poklesla na 0,9 %
ovplyvnena tak cenovym vyvojom sluzieb, ako
aj priemyselnych tovarov bez energii. Na tejto
urovni zotrvala aj v novembri.

Vyvoj cien energii bol aj nadalej determinovany
zmenami medziro¢nej dynamiky cien ropy na
svetovych trhoch. Td po poklese do zapornych

Graf 17 Ceny ropy vEURa U
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Graf 18 Medzirocny rast cien ropy a cien
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hodnét ku koncu 2. Stvrtroka, v priebehu 3. Stvrt-
roka postupne akcelerovala az na viac ako 33 %
v novembri (v USD) a reflektovala tak postupny
rast cien ropy z urovni okolo 45 USD/b (dru-
hé polovica juna) az na viac ako 60 USD/b (no-
vember). Rast cien ropy v USD bol viak timeny
zhodnotenim kurzu eura voci USD. V eurovom
vyjadreni tak bol rast cien ropy v novembri nizsi
priblizne o 10 percentuélnych bodov.

Medziro¢na dynamika cien potravinovych ko-
modit v eurozéne® sa po akceleracii v 2. stvrtroku
zacala od augusta zmiernovat. To sa postupne
premietalo do dynamiky cien vyrobcov potravin.
Na ceny spracovanych potravin viak vplyvalo
predovietkym zrychlenie rastu cien potravino-
vych komodit z minulych mesiacov. Dynamika
cien spracovanych potravin sa tak v septem-
bri v porovnani s koncom 2. Stvrtroka zrychlila
0 0,4 percentualneho bodu na 2,0 % a v oktébri
akcelerovala na 2,1 %, kde zotrvala aj v nasle-
dujucom mesiaci. Cenovy rast nespracovanych
potravin bol pomerne volatilny, ked' v priebehu
letnych mesiacov (jul, august) vyraznejsie po-
klesol a nasledne sa od septembra opat zrych-
lil, ovplyvneny najma cenovym vyvojom ovocia
a zeleniny. Celkovo sa rast cien potravin v prie-
behu 3. stvrtroka zrychlil z 1,4 % v jani na 1,9 %
v septembri a nasledne v oktébri akceleroval na
2,3 %. V novembri sa ich dynamika zmenila len
nepatrne (2,2 %). Vyvoj cien potravinovych ko-

Graf 19 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Graf 20 Ceny potravinovych komodit
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v %)

r 30

3,04 + 20
\- 10
1,5 4 F 0

Fo I
/u‘

0,0 20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
== Spracované potraviny
== Ceny potravinovych komodit v EUR (posun o 7 mesiacov vpred)
(prava os)

Zdroj: Macrobond.

modit v eurozéne viak bude v najblizSich me-
siacoch pravdepodobne pésobit na zmiernenie
cenového rastu potravin.

Cista inflicia, teda celkova inflicia bez cien
energii a potravin, bola v priebehu 3. stvrtro-
ka viac-menej stabilnd a v septembri dosiahla
1,1 % (rovnako ako v juni). Mierny pokles ce-
novej dynamiky sluzieb bol kompenzovany
zrychlenim inflacie priemyselnych tovarov bez
energii. Nasledne sa v oktobri cista inflacia zni-
zila na 0,9 % v désledku spomalenia cenového
rastu sluzieb (o 0,3 percentudlneho bodu na
1,2 %), ako aj priemyselnych tovarov bez ener-
gii (0 0,1 percentudlneho bodu na 0,4 %). Ce-
novy vyvoj sluZieb je nadalej utimeny a nadalej
pretrvava jeho relativne zaostavanie za rastom
spotrebitelského dopytu. Spomalenie cenovej
dynamiky sluzieb v oktébri viak stviselo s ceno-
vym vyvojom volatilnych komponentov spotre-
bitelského kosa, najma rekreac¢nych a osobnych
sluzieb (predovsetkym cien zdjazdov) a tiez
dopravnych sluzieb. Takisto sa znizil rast cien
vzdelania. Spomalenie inflacie sluzieb tak bolo
ovplyvnené inymi ako dopytovymi faktormi.
Predchadzajice zhodnotenie vymenného kur-
ZuU eura sa premietalo do spomalenia medziro¢-
nej dynamiky importnych cien spotrebitelskych
tovarov a s odstupom aj do cien tovarov v spot-
rebitelskom kosi. Vzhladom na pretrvavajuicu
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relativne vysokd medziro¢nu aprecidciu nomi-
nalneho efektivneho vymenného kurzu eura,
ktord sa v novembri pohybovala priblizne na
urovni 5 %, by prostrednictvom dovoznych cien
mohli pretrvavat timiace tlaky na spotrebitelské
ceny aj v dalSom obdobi.

Graf 21 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien

sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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Graf 22 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Ocakévania rastu predajnych cien su nadalej
relativne vysoké, tak v priemysle, sluzbach, ako
aj maloobchode a napriek volatilite si zachovali
mierne rastucu tendenciu. Vyvoj cenovych oca-
kavani bol pravdepodobne podporeny priaz-
nivou konkurenc¢nou poziciou v priemysle, ako

Graf 23 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Graf 24 Cenové ocakavania - ECB Survey of
Professional Forecasters — HICP inflacia
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aj ozivovanim ekonomiky a dopytu. Posilnenie
kratkodobych infla¢cnych ocakéavani (na jeden
rok dopredu) potvrdil aj prieskum medzi pro-
fesionalnymi prognostikmi (The ECB Survey of
Professional Forecasters). Inflacné oc¢akévania na
dva roky vopred sa vsak nezmenili.

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

nadalej ocakava, Ze klu¢ové Urokové sadzby ECB
zostanu na sucasnej Urovni pocas dlhsieho ob-
dobia a este aj podstatné obdobie po skonceni
Cistého nakupu aktiv.®

Rada guvernérov 20. 9. 2017 rozhodla o vy-
tvoreni nezabezpecenej eurovej jednodrovej
urokovej sadzby. Tato sadzba, ktord ma byt
vytvorena do roku 2020, ma dopinat existujd-
ce referen¢né sadzby sukromného sektora. Za-
kladné znaky tejto novej jednodnovej sadzby
budu ucastnikom trhu oznamené v priebehu
roka 2018.

ROZSIRENY PROGRAM NAKUPU AKTiV OD JEHO UVEDENIA PO POSLEDNU
REKALIBRACIU’

Eurépska centralna banka (ECB) v ramci plne-
nia svojho mandatu reagovala a pristupova-
la k vyuzitiu Sirokého spektra Standardnych,
ako aj nestandardnych ndéstrojov. V snahe
zabezpecit fungovanie transmisného mecha-
nizmu a podmienok financovania v eurozéne
v oktébri 2014 ECB zacala realizovat nakup
sirokého portfélia krytych dlhopisov v eurach
vydanych penaznymi financ¢nymi institdciami
so sidlom v eurozéne v ramci nového progra-
mu nakupu krytych dlhopisov (covered bond
purchase programe 3 - CBPP3) a v novembri
2014 néakup Sirokého portfélia jednoduchych
a transparetnych cennych papierov krytych
aktivami, ktoré sa skladaju z pohladavok voci
nefinancnému sukromnému sektoru eurozény
v rdmci programu nakupu cennych papierov
krytych aktivami (asset-backed securities pur-
chase programe — ABSPP).

V januari 2015 Rada guvernérov ECB oznamila
rozsirenie programu nakupu aktiv (asset pur-
chase programme - APP). Takto ECB reagovala
v snahe zakrocit proti riziku nadmerne dlhého
obdobia nizkej inflacie, aby podporila plnenie
svojho mandatu, ktorym je udrziavanie ce-
novej stability. ECB ozndmila popri existuju-
cich programoch nakupu aktiv, ze za¢ne od
marca 2015 uskutocnovat nakupy statnych
dlhopisov (public sector purchase programe
- PSPP). Toto rozhodnutie bolo prijaté v obdo-

bi, ked ukazovatele skutocnej aj ocakavanej
inflacie klesali k historickym minimam. Taktiez
existovali obavy, Ze sa tento vyvoj prenesie
aj do mzdového vyvoja a cenotvorby. Ten-
to program mal byt menovym stimulom pre
ekonomiku, pricom klicové urokové sadzby
ECB sa nachédzali na svojich historickych mi-
nimach. Cielom programu bolo spristupnit
prostrednictvom uvolnenej menovej politiky
a finan¢nych podmienok pristup firiem a do-
macnosti k lacnejSiemu financovaniu. Toto
nastavenie malo podporit narast investicii
a spotreby, ako aj miery inflacie v intenciach
inflacného ciela blizko pod 2 %. Od marca
2015 do marca 2016 sa tieto nakupy vykona-
vali v objeme 60 mld. €. Zaroven v decembri
2015 Rada guvernérov rozhodla o reinvesto-
vani splatok istiny so splatnych cennych pa-
pierov nakupenych v rdmci programu nakupu
aktiv. Tento krok mal taktiez prispiet k priazni-
vému stavu likvidity a k primeranému nasta-
veniu menovej politiky.

Ako protivahu zvysenym rizikam ohrozujicim
ciel cenovej stability a ocakavaniam velmi niz-
kej inflacie v désledku vyvoja cien ropy Rada
guvernérov v marci 2016 prijala rozhodnutie
zvysit mesacny objem ndkupu aktiv od apri-
la 2016 do marca 2017 na 80 mld. €. Zaroven
ozndmila zavedenie programu nakupu dlho-
pisov podnikového sektora (corporate sector

KAPITOLA 4
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purchase programme — CSPP) ako dal3ej zlozky
programu nakupu aktiv. Program bol aktivova-
ny v juni 2016. Tento mal v ramci programu
nakupu aktiv vyuzijuc vzajomné synergie jed-
notlivych nastrojov podporit pretransformo-
vanie a prenos lepsich finan¢nych podmienok
do redlnej ekonomiky, povzbudenie poskyto-
vania novych Uverov a nasledné stimulovanie
dynamiky hospodarskeho oZivenia v eurozéne
a urychlenie navratu inflacie k drovni pod, ale
blizko 2 % v strednodobom horizonte.

Nésledne na svojom menovopolitickom za-
sadnuti v decembri 2016 Rada guvernérov
v doésledku pretrvévajucich timenych inflac-
nych tlakov rozhodla o pokrac¢ovani ndkupov
v rdmci programu nakupu aktiv v mesa¢nom
objeme 80 mld. € do marca 2017. Zaroven
oznamila, ze program bude pokracovat od
aprila 2017 do decembra 2017 v objeme 60
mld. € za mesiac. Toto rozhodnutie bolo ka-
librované so zretelom na zachovanie vyraznej
miery menovej akomodacie. ECB tiez uviedla,
ze program bude v pripade potreby pokraco-
vat aj dlhsie, minimalne dovtedy, kym sa podla
Rady guvernérov neprejavi trvald zmena vyvo-
ja inflacie zodpovedajlca jej inflacnému cielu.
Ak by doslo k zhorseniu ekonomického vyvoja
alebo by finan¢né podmienky prestali zodpo-
vedat dalSiemu napredovaniu k trvalej zmene
vyvoja inflacie, Rada guvernérov by zvysila roz-
sah programu, resp. by predizila jeho trvanie.

Rada guvernérov ECB na svojom zasadnuti
26. 10. 2017 rozhodla o rekalibracii rozsire-
ného programu nakupu aktiv. Tato Uprava
bola prijata s ciefom zachovat velmi priaznivé
podmienky financovania, ktoré su i nadalej
potrebné na zabezpecenie trvalého ndavratu
miery inflacie k Urovni nizsej, ale blizkej 2 %.
Je to tiez odrazom rastucej dovery v postupnu
konvergenciu miery inflacie k inflacnému cie-
[u vzhladom na ¢oraz stabilnejsi a rozsiahlejsi
hospodarsky rast, mierny narast ukazovatelov
zakladnej inflacie a dalSie Ucinné premietanie
menovopolitickych opatreni do podmienok
financovania realnej ekonomiky. Domace ce-
nové tlaky zostavaju aj nadalej celkovo timené
a vyhlad hospodarskeho vyvoja i vyvoj inflacie
zostavaju podmienené pokra¢ovanim meno-
vopolitickej podpory. Na dalsie zintenzivnenie

zakladnych infla¢nych tlakov a podporu vyvo-
ja celkovej inflacie v strednodobom horizonte
bolo preto i nadalej potrebné podporit vyraz-
nu mieru menovej stimulacie. Bertic do uvahy
uvedené, Rada guvernérov ECB rozhodla, ze
program nakupu aktiv bude do konca decem-
bra 2017 pokracovat tempom 60 mld. € za
mesiac a od januara 2018 do konca septembra
2018 tempom 30 mld. € za mesiac, v pripade
potreby aj dlhsie. Konkrétne, ked' sa neprejavi
trvald zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca
inflacnému cielu je, Rada guvernérov priprave-
nd program nakupu aktiv rozsirit a/alebo pre-
dizit jeho trvanie. Taktiez bude ECB pokraco-
vat v reinvestovani splatok istiny zo splatnych
cennych papierov, ktoré boli nakipené v rdmci
programu ndkupu aktiv. Po skonceni cistého
nakupu Rada guvernérov vyhlasila, ze Eurosys-
tém bude splatky istiny zo splatnych cennych
papierov reinvestovat aj dalej pocas dlhsie-
ho obdobia. Urcite to bude dovtedy, kym to
bude potrebné a tieto reinvesticie prispeju
k priaznivému stavu likvidity a primeranému
nastaveniu menovej politiky. Taktiez Rada gu-
vernérov v oktobri rozhodla, ze od novembra
zacne zverejnovat dodatocné uUdaje o rein-

Graf A Realizované a oc¢akavané splatnosti
(mil. EUR)
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zdklade koncomesacnych tdajov.
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vesticiach. Tieto informacie podporia plynult
a hladkd implementaciu nakupov aktiv. Rada
guvernérov sa zaroven rozhodla od oktébra
2016 s mesacnou periodicitou publikovat oc¢a-
kavané objemy splatnosti v rdmci programu
nadkupu aktiv vzdy v ¢asovom horizonte na
12 mesiacov vopred, ako aj dalSie detaily im-
plementdacie programu. Tieto kroky odrézaju
zavazok ECB zvysSovat svoju transparentnost.
Samotné zverejnené data budu uz okrem vy-
konaného reinvestovania obsahovat predpo-

kladané kumulativne mesacné splatnosti in-
dividudlne pre kazdy z komponentov nakupu
programu aktiv - t. j. pre cenné papiere kryté
aktivami — ABSPP, portfélio krytych dlhopisov
— CBPP3, dlhopisy vydané ustrednou statnou
spravou krajin eurozény, agentirami a eurép-
skymi institdciami — PSPP a pre eurové dlhopi-
sy investi¢ného stupria vydané nebankovymi
spolo¢nostami so sidlom v eurozéne v ramci
programu ndakupu dlhopisov korporatneho
sektora — CSPP).
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5 VyvoJ v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU

A Porsku

V 3. Stvrtroku 2017 zaznamenali zrychlenie eko-
nomického rastu na medziro¢nej baze vietky sle-
dované ekonomiky — ¢eska ekonomika mierne

Graf 25 Rast HDP (%)
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Graf 26 Prispevky k medziStvrtroénému

rastu HDP (p. b.)
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0 0,3 percentualneho bodu na 5,0 %, madarska
ekonomika o 0,4 percentualneho bodu na 4,1 %
a polska ekonomika vyrazne o 0,9 percentudlne-
ho bodu na 5,2 %.

V' medzistvrtro¢nom vyjadreni v 3. Stvrtroku
2017 v porovnani s predchadzajucim Stvrt-
rokom zrychlila svoje tempo rastu iba polska
ekonomika, a to o 0,3 percentudlneho bodu na
1,2 %. Madarska ekonomika si zachovala rovna-
ké tempo rastu ako v minulom Stvrtroku 0,9 %.
Naopak, ¢eska ekonomika po rekordnom raste
v 2. Stvrtroku vyrazne spomalila o 2,0 percentu-
alne body na 0,5 %. K spomaleniu ¢eskej ekono-
miky prispeli vsetky zlozky ekonomického rastu
okrem zmeny stavu zésob, ktora ako jedind v po-
rovnani s predchadzajucim stvrtrokom posobila
vyraznejsie prorastovo a spotreby verejnej spra-
vy, ktorej prispevok sa nezmenil. Vyznamné spo-
malenie tempa rastu zaznamenal najma investic-
ny dopyt, ale aj kone¢na spotreba domacnosti.
TImiaco na ekonomicky rast pésobil isty export,
ked pokles importu bol o nieco miernejsi ako
pokles exportu.V Madarsku sa tempo ekonomic-
kého rastu nezmenilo, ked timiaci efekt Cistého
exportu a mierne spomalenie konecnej spotre-
by domacnosti a investi¢cného dopytu kompen-
zoval pozitivny vplyv spotreby verejnej spravy
a zmeny stavu zasob. V Polsku sa ekonomicky
rast zrychlil najmd vdaka pozitivnemu vplyvu
Cistého exportu a v mensej miere investi¢ného
dopytu. Naopak, timiaco na rast pésobila zme-
na stavu zadsob. Konecnd spotreba doméacnosti
rastla rovnakym tempom ako v minulom $tvrtro-
ku, avsak spomalenie rastu zaznamenala spotre-
ba verejnej spravy.

Koncom 3. stvrtroka 2017 sa v porovnani s kon-
com predchddzajuceho sStvrtroka medziro¢ny
rast spotrebitelskych cien zrychlil vo vietkych
sledovanych ekonomikach - v Ceskej republike
00,1 percentudlneho bodu na 2,5 %, v Madarsku
0 0,5 percentudlneho bodu na 2,5 % a v Polsku
0 0,3 percentudlneho bodu na 1,6 %. K zrychle-
niu tempa rastu spotrebitelskych cien v Ceskej
republike prispeli najma ceny priemyselnych
tovarov bez energii a ceny energii. Priblizne rov-
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nako ako v predchédzajucom Stvrtroku pésobili
na cenovy rast ceny spracovanych aj nespraco-
vanych potravin. Jedinou polozkou, ktorej rast
sa spomalil, boli ceny sluzieb. V oktébri sa v po-
rovnani s koncom 3. Stvrtroka celkovéd inflacia
v Ceskej republike mierne zrychlila, ked'sa vyraz-
nejsie zvysilo tempo rastu cien potravin, najma
nespracovanych. V Madarsku sa medziro¢ny
rast spotrebitelskych cien v septembri v porov-
nani s jinom takisto zrychlil. Hlavhym dévodom
bolo vyraznejsie zvysenie dynamiky rastu cien
energii, zrychlil sa aj rast cien spracovanych po-
travin a v mensej miere aj cien sluzieb. Naopak,
spomalenie zaznamenali ceny priemyselnych
tovarov bez energii a ceny nespracovanych po-
travin. V oktébri sa viak celkovy rast cien v Ma-
darsku spomalil, ked' znizenie dynamiky rastu
zaznamenali vietky polozky s vynimkou cien po-
travin (spracovanych aj nespracovanych). V Pol-
sku v priebehu 3. Stvrtroka 2017 zaznamenali
celkové spotrebitelské ceny taktiez zrychlenie
dynamiky rastu. K takémuto vyvoju prispeli viet-
ky zlozky cenového rastu s vynimkou cien slu-
Zieb. Tempo poklesu cien priemyselnych tovarov
bez energii sa spomalilo, pricom rast ostatnych
poloziek sa zrychlil. V oktébri sa dynamika rastu

spotrebitelskych cien v Polsku nezmenila, ked

vsetky polozky prispeli k celkovej inflacii v po-
rovnani s koncom 3. stvrtroka priblizne rovnako,
s vynimkou cien nespracovanych potravin, kto-
rych rast sa zrychlil.

Graf 27 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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Graf 28 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

Na konci 3. Stvrtroka 2017 v porovnani s kon-
com predchéddzajuceho Stvrtroka sa kurz ceskej
koruny voci euru posilnil (o 0,82 %), kurz ma-
darského forintu a polského zlotého sa oslabil
(00,55 %, resp. 0 1,85 %).

Po vyraznejsej aprecidcii ceskej koruny voci euru
v 2. §tvrtroku 2017 z dévodu ukonéenia kurzové-
ho zavdzku CNB, sa ¢eské koruna v 3. $tvrtroku
2017 vo vztahu k euru zhodnotila iba mierne
a pocas celého stvrtroka neprekrocila hranicu 26
CZK/EUR. Vplyv pozitivnych sprav o vyvoji Ceskej
ekonomiky aj v 3. stvrtroku do vyraznej miery
kompenzoval dopad prekupenosti investorov
¢eskymi korunami. Vyvoj kurzov madarského fo-
rintu a polského zlotého bol v 3. Stvrtroku 2017
ovplyvneny najma sentimentom na finan¢nych
trhoch skér pozitivnym smerom, ked' investi¢né
riziko ovplyviiovali najma ocakavania tykajuce
sa menovej politiky veducich svetovych cen-
tralnych bank (aj ked oc¢akavania nacasovania
sprisiovania politiky zo strany ECB sa posunuli),
makroekonomické Udaje, ako aj vyvoj rokovani
o Brexite. V pripade Madarska smerom k depre-
ciacii poésobila rétorika centralnej banky, resp. aj
dalSie konanie v smere uvolfiovania menovej po-
litiky (znizenie jednodnovej depozitnej sadzby,
dalsie znizenie limitu pre objem akceptovanych
vkladov bank z tendrov pre trojmesacné depo-
zity). V pripade polského zlotého boli dovodom
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oslabenia skor neekonomické faktory, ked' vacsi-
na makroekonomickych dét bola pozitivna.

V 3. $tvrtroku 2017 spomedzi sledovanych krajin
pristupila k zmene menovopolitickych podmie-
nok prostrednictvom Urokovych sadzieb ceska
centrdlna banka a madarskd centrdlna banka,
tato viak iba pri jednodnovej depozitnej sadzbe.
Ceska narodni banka rozhodla o zvy3eni svo-
jej hlavnej urokovej sadzby (limitnej Urokovej
sadzby na dvojtyzdriové repo operacie) o 0,20
percentualneho bodu na 0,25 % s Uc¢innostou od
4.8.2017.Podobne zvysila aj lombardnt sadzbu
0 0,25 percentuédlneho bodu na 0,50 %, diskont-
nu sadzbu ponechala na nezmenenej uUrovni
0,05 %. V zdévodneni svojho rozhodnutia cen-
tralna banka uviedla, Ze vyvoj ceskej ekonomiky
a jej progndza naznacuju, ze ekonomika uz ne-
potrebuje stimul v podobe nulovych trokovych
sadzieb. Posilnenie vymenného kurzu koruny
sice sprisnilo kurzovu zlozku menovopolitic-
kych podmienok, avsak existuje priestor aj pre
sprisnenie urokovej zlozky. Zvysenie urokovych
sadzieb je zaroven krokom k navratu k Standard-
nej forme realizacie menovej politiky. Dal3ie zvy-
Sovanie urokovych sadzieb bude podmienené
vyvojom vsetkych kli¢ovych makroekonomic-
kych veli¢in. V sulade s uvedenym k dalSiemu
zvyseniu Urokovych sadzieb ¢eskou centralnou
bankou o 0,25 percentuédlneho bodu doslo aj na
jej novembrovom zasadnuti. Magyar Nemzeti
Bank v 3. stvrtroku 2017 zmenila svoje urokové
sadzby iba ¢iastoc¢ne, ked'znizila jednodnovu de-
pozitnu sadzbu o 0,10 percentudlneho bodu na
-0,15 % s uc¢innostou od 20.9. 2017. Ostatné uro-
kové sadzby (zdkladnu urokovu sadzbu, jedno-
dnovu kolateralizovanu refinan¢nt sadzbu, ako
aj tyzdnovu kolateralizovanu refinan¢nt sadzbu)
ponechala na nezmenenej drovni 0,9 %. Svoje
rozhodnutie zddvodnila dalsim odhadovanym
oneskorenim plnenia inflatného ciela o jeden
Stvrtrok (polovica roku 2019) a potencialnym
protiinflacnym rizikom externého prostredia.
Zaroven potvrdila pripravenost v pripade, Ze in-
flacia zostane aj nadalej pod inflacnym cielom,
dalej uvolnit menové podmienky aj prostred-
nictvom nekonvencnych nastrojov. Od oktébra
2016 MNB limituje objem akceptovanych vkla-
dov bank z tendrov pre trojmesacné depozity, ¢o
planuje pouzivat ako integralnu stcast menovo-
politického instrumentaria. Tymto opatrenim sa

snazi vytesnit urcity objem prostriedkov, ktoré si
u nej mézu banky ukladat vo forme depozitnej
facility. Pre 3. Stvrtrok 2017 bol stanoveny objem
akceptovanych vkladov vo vyske 300 mld. HUF
(schvédleny na junovom zasadnuti centralnej
banky). Na septembrovom zasadani schvalila
MNB limit pre 4. stvrtrok 2017. V novembri cen-
tralna banka Madarska schvalila dalsie zo série
nestandardnych opatreni v snahe o dalSie uvol-
nenie menovej politiky (nepodmienené urokové
swapy so splatnostou 5 alebo 10 rokov, cieleny
program nakupu hypotekarnych dlhopisov so
splatnostou 3 a viac rokov v roku 2018). Naro-
dowy Bank Polski v 3. Stvrtroku 2017 ako jedina
zo sledovanych bank ponechal svoje menovopo-
litické podmienky nezmenené (referencnd uro-
kova sadzba na urovni 1,5 %). Centralna banka
konstatovala, Ze cenovy rast zostane v nasledu-
jucich Stvrtrokoch mierny. Tento vyvoj prameni
najma z postupného narastu inflacnych tlakov
vyplyvajucich zo zlepsujucich sa domacich eko-
nomickych podmienok a poklesu importnych
cien v dosledku stabilizacie cien energetickych
komodit ako aj v dosledku slabych inflacnych
tlakov externého prostredia. Sucasnu Uroven
urokovych sadzieb tak povazuje NBP, na zaklade
dostupnych dét a progndz, za podporujucu udr-
zatelny hospodarsky rast a makroekonomicku
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 oktober 2017 3.2 (=) 3,6 0,1) 3,7 (0,1) - -
OECD november 2017 3,1 (=) 3,6 0,1) 3,7 (=) 3,6 -
EK november 2017 - - 35 (0,1) 3,7 (0,1) 3,7 -
ECB" december 2017 - - 37 (=) 39 0,1 38 =)

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktéber 2017 1,5 (-0,1) 2.2 0,1) 23 0,2) - -
OECD november 2017 1,5 (=) 2.2 (0,1) 2,5 (0,1) 2,1 =
EK november 2017 1,5 (-0,1) 2,2 (=) 2,3 (=) 2,1 -
Fed september 2017 - - 2,35 0,2) 2,2 (0,15) 19 (=)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktéber 2017 18 (=) 2,1 0,2) 19 0,2) - -
OECD november 2017 1,8 =) 24 0,3) 2,1 0,2) 19 -
EK november 2017 1,8 (=) 2.2 (0,5) 2,1 0,3) 19 -
ECB december 2017 = = 24 0,2) 2,3 (0,5) 19 0,2)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktober 2017 2,6 0,2) 35 (0,7) 2,6 (0,4) - -
OECD november 2017 2,5 0,2) 43 (1,4) 3,5 (0,9) 3.2 -
EK november 2017 2,6 0,2) 43 (1,7) 3,0 0,3) 2,9 -
CNB november 2017 2,5 =) 45 (0,9) 34 0,2) 2,1 =)

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktober 2017 2,0 =) 3,2 0,3) 34 (04) - -
OECD november 2017 2,2 0,3) 39 0,1) 3,6 0,2) 2,8 =
EK november 2017 2,2 0,2) 3,7 0,1) 3,6 (0,1) 31 =
MNB september 2017 2,0 = 3,6 =) 37 =) 32 =
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF oktober 2017 2,6 (-0,2) 3,8 0,4) 33 (0,1) = -
OECD november 2017 29 0,2) 43 0,7) 35 (0,4) 3,2 =
EK november 2017 29 0,2) 4,2 0,7) 3,8 (0,6) 34 =
NBP november 2017 2,8 (0,1) 42 0,2) 3,6 (0,1) 3,2 (-0,1)
1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozény.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudinych bodoch oproti predchddzajiicej predikcii.
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