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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

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

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

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

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

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

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

pefazné financné institucie

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

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

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

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

Pozitivny vyvoj globédlnej ekonomiky pokraco-
val aj v zavere roka 2017. Napriek jej miernemu
spomaleniu v poslednom Stvrtroku 2017 sa
podporné hospodarske politiky spolu s priaz-
nivymi finanénymi podmienkami, rastdcimi
akciovymi trhmi a pozitivnym sentimentom
prejavili v posilneni svetového hospodar-
stva v druhej polovici roka 2017 v porovnani
s 1. polrokom.

V rdmci vyspelych ekonomik sa znizil rast ame-
rického hospodarstva, ked napriek oZiveniu su-
kromnej spotreby a investicii ekonomiku utImil
Cisty export a zasoby. Pnutie na trhu prace by
sa vSak malo prejavit v raste miezd, ¢o by malo
podporovat spotrebu domacnosti aj nadalej.
Sucasne by mal pokracovat aj pozitivny vyvoj
investicného dopytu. Americkd ekonomika
by mala v dalsom obdobi profitovat hlavne
z fiskdlneho stimulu vyplyvajuceho z danovej
reformy, ako aj zvysenia stropu na vladne vy-
davky. Oslabenie doléra v poslednom obdobi
by mohlo podporit exportnt vykonnost ekono-
miky. Mierne sa spomalilo aj hospodarstvo eu-
rozény, ked oZivenie investi¢ného dopytu bolo
kompenzované pomals$im rastom sukromnej aj
vladnej spotreby. Sti¢asne pokracujuce zlepso-
vanie exportov bolo sprevédzané dynamickym
vyvojom dovozov, ¢o sa prejavilo v poklese
prispevku cistého exportu k hospoddarskemu
rastu. Pomalsi hospodarsky rast zaznamenalo
aj Spojené kralovstvo, ked ozivenie investicné-
ho dopytu a vladnej spotreby kompenzovala
utlmena spotreba domacnosti. Sucasne sa po-
kles exportov a dynamizdcia rastu importov
prejavili v silnom negativnom prispevku ¢istého
exportu. Sukromnu spotrebu by v nasleduju-
com obdobi mohli podporit o¢akavania budu-
cej inflacie, ktord by sa mala postupne znizovat
v dosledku zaniku efektu minulej depreciacie
libry. Spomalenie hospodarskeho rastu v zavere
roka zaznamenala aj japonska ekonomika, ale
v porovnani s dynamikami v predchadzajicom
roku si udrzala relativne robustné tempo ras-
tu. Akomodativny charakter menovej politiky
a solidna tvorba pracovnych miest sa podpisali
pod obnovenie spotreby domacnosti a inves-
ticného dopytu. Vdaka zahrani¢nému dopytu

doslo k silnejsiemu rastu exportov, ich tempo
vsak prevysila dynamika importov. V nasledu-
jucom obdobi by sa mala ekonomika Japonska
spomalovat v dosledku klesajucej podpory zo
strany fiskalnej politiky a zniZovania volnych
kapacit.

Spomedzi rozvijajucich sa ekonomik si nada-
lej dynamicky rast udrzala Cina. Na konci roka
ho podporili silnd spotreba, vldadna podpora,
robustny trh s nehnutelnostami, ako aj export-
na vykonnost. Dal3i vyvoj ¢inskej ekonomiky
zavisi od snahy autorit zamerat sa na stabilny
rast a finan¢nu stabilitu. Postupna implementa-
cia Strukturalnych reforiem by sa mala prejavit
v spomaleni rastu, riziko pre buduci vyvoj ¢in-
skej ekonomiky predstavuje vysoky rast Uverov
a pripadny odlev kapitalu. Podla dostupnych
udajov v indickej ekonomike postupne do-
znievaju efekty demonetizacie a reformy v ob-
lasti dani z tovarov a sluzieb. Hospoddarstvo si
v poslednom $tvrtroku 2017 zachovalo robust-
ny rast a na medziro¢nej baze dokonca réstlo
najvyssim tempom v roku. Ekonomiku podrzal
hlavne akcelerujuci investi¢ny dopyt, sucasne
sukromnd spotreba si udrzala stabilny rast. Na
druhej strane hospodarstvo utlmilo pomalsie
tempo exportov a dynamizacia importov. V dal-
Som obdobi by sa jej vyvoj mal odvijat hlavne
od posilnenia domacej stranky ekonomiky vda-
ka podnikatelskym investicidm a rastu produk-
tivity v désledku efektu spominanej reformy.
Udaje za vyvoj ruskej ekonomiky zatial nie su
dostupné, ale podla kratkodobych indikatorov
pravdepodobne doslo v poslednom Stvrtroku
2017 k utlmeniu ekonomickej aktivity. V zave-
re roka totiz poklesla priemyselnd produkcia
aj maloobchodny predaj. Avsak zlepSujuca sa
spotrebitelska aj podnikatelska dévera nazna-
¢ili pozitivnejsi vyvoj ruskej ekonomiky. V na-
sledujiucom obdobi by na hospodarstvo mali
pozitivne vplyvat uvolnend menovda politika,
vyssie ceny ropy a posilnenie spotreby domac-
nosti vyplyvajuce z klesajucejinflacie. Na druhej
strane dohoda s krajinami OPEC o obmedzeni
tazby ropy bude ovplyvinovat exporty krajiny.
V zavere roka sa brazilska ekonomika opdtovne
spomalila, ¢im dosiahla najpomalsi rast v ramci

KAPITOLA
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roka. Ekonomiku podrzali v tomto obdobi vy-
hradne investi¢ny dopyt a vladny sektor, ktory
zaznamenal rast vydavkov po Siestich Stvrt-
rokoch poklesu. Na druhej strane stagnovala
sukromna spotreba a v désledku prepadu ex-
portov, aj napriek spomaleniu rastu importov,
Cisty export posobil negativne na hospodarsky
rast. V daldom obdobi sa o¢akéva ozivenie eko-
nomiky podporené posiliiujucim sa domacim
dopytom vdaka zlep3ujucej sa podnikatelskej
a spotrebitelskej dovere, nizSej nezamestna-
nosti a priaznivejsim finané¢nym podmienkam.
Na druhej strane vyhlad brazilskej ekonomiky
zhorsuje nedostato¢na podpora schvélenia re-
formy penzijného systému, ktory bol pricinou
zvysenia fiskalneho deficitu v poslednych ro-
koch.

Celkovo sa vo 4. stvrtroku 2017 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindach OECD mierne spomalil
na 0,6 % z 0,7 % dosiahnutého v predchadza-
jucom stvrtroku. Aj v medziro¢nom porovnani
doslo k zniZzeniu hospodarskeho rastu z 2,8 %
v 3.8tvrtroku 2017 na 2,6 % v poslednom $tvrtro-
ku 2017. Priemerna hodnota kompozitného in-
dikatora ekonomickej dovery v krajinach OECD

(Composite Leading Indicator)' vo 4. Stvrtroku
Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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mesacnych hodnét uvedeného indikatora, ¢o
mozZe naznacovat spomalenie globdlnej eko-
nomiky v kratkodobom horizonte. Pozitivne
tendencie v globalnej ekonomike vsak nadalej
pretrvavaju, ¢o potvrdili aj aktudlne hodnoty
globalneho kompozitného PMI, ako aj indikato-
rov podnikatelskej dovery, ktoré sa nachadzaju
na historicky vysokych drovniach, a indikuju tak
pokracovanie robustného rastu globalnej eko-
nomiky aj za¢iatkom roka 2018.

V nasledujiucom obdobi by si mala svetova
ekonomika zachovat relativne stabilné tempo,
pricom v dalSom obdobi by sa jeho dynamika
mala zmiernit. Prorastovo by na globalne hos-
podarstvo mali posobit vyspelé krajiny, pre-
dovsetkym USA, ktoré by mali profitovat z fis-
kalneho dopadu danovej reformy. Nasledne
v niektorych ekonomikach moze dojst k spoma-
leniu vyplyvajucemu z pozitivhej produkénej
medzery. V rdmci rozvijajucich sa ekonomik by
sa mala zvysit aktivita komoditnych exportérov
ako Brazilia a Rusko, rychlejsie by malo rast aj
hospodarstvo Indie. Na druhej strane sa bude
spomalovat ¢inska ekonomika.

Vo 4. stvrtroku 2017 doslo k miernej dynami-
zacii globdlneho inflacného vyvoja. Priemernd
miera inflacie sa v krajindach OECD v porovnani
s predchadzajicim Stvrtrokom sice nepatrne
zvysila, v decembri v3ak zostala na rovnakej
urovni ako v septembri (2,3 %). Jej vyvoj v jed-
notlivych mesiacoch v podstate kopiroval trend
inflacie energii, ktoré reagovali na cenovy vyvoj
energetickych komodit. Postupné spomalo-
vanie a zrychlovanie cien energii tak urcovalo
profil celkovej miery inflacie. V oktébri a no-
vembri na uvedeny vyvoj posobili aj ceny pot-
ravin. Prorastovo na rast spotrebitelskych cien
v hodnotenom obdobi vplyvala jadrova inflacia,
ktora sa v zavere roka zvysila oproti septembru
0 0,1 percentudlneho bodu na 1,9 %. V januari
doslo k zmierneniu rastu spotrebitelskych cien,
ked pri stabilnej inflacii potravin opat zohrali
dolezitu ulohu ceny energii. Ich spomalenie,
ako aj navrat jadrovej inflacie na droven 1,8 %,
sposobili zniZzenie medziro¢nej miery inflacie na
2,2 %.

Globélna inflacia by mala v kratkodobom ho-
rizonte vzrast, pricom jej vyvoj budu determi-
novat hlavne ceny energii odrazajuce nedavny

KAPITOLA 1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tidaje publi-
kované v marci 2018 st do janudra
2018.
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narast cien ropy. KedZe v dalSom obdobi aktu-
alna krivka futures ropy predpoklada klesaju-
cu Uroven ceny ropy, prispevok cien energii do
spotrebitelskych cien na globalnej Urovni by

mal byt negativny. V dlhodobejSom horizonte
sa vsak ocakdva, Ze postupné znizovanie vol-
nych kapacit bude podporovat rast spotrebi-
telskych cien.

KAPITOLA
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit sa vo 4. stvrtroku 2017
zvysili oproti Urovni predchadzajuceho Stvrtro-
ka. Uvedeny vyvoj bol odrazom zvysenia cien
energetickych, ako aj neenergetickych komodit.

V rdmci energetickych surovin sa vo 4. stvrtroku
2017 vyraznejsie zvysila priemerna cena ropy
Brent, ktord vzrastla oproti predchadzajucemu
Stvrtroku o cca 9 USD/barel na uroven 61 USD/
barel. Jej vyvoj determinoval pokracujuici ro-
bustny rast globalneho dopytu, rozhodujlce
viak boli o¢akavania predizenia dohody ¢len-
skych krajin OPEC-u a dalSich producentov
nadalej obmedzovat tazbu ropy. Zvysujuca sa
cena ropy podnietila obavy, ze USA ozivi tazbu
bridlicovej ropy, a tak ovplyvni globéalnu ponu-
ku. Tato skutocnost sice docasne stabilizovala
cenu ropy, ale samotné schvélenie prediZenia
spominanej dohody o obmedzeni tazby az do
konca roku 2018 (koncom novembra) viedlo
k opatovnému silnému rastu ceny suroviny,

ktoré pokracovalo aj zac¢iatkom roku 2018 az na
urovent 70 USD/barel. Vyssiu Uroven ceny cias-
toc¢ne podporili vypadky v tazbe, ako aj geopo-
litické napatie na Blizkom vychode. Zaciatkom
februdra doslo k ciasto¢nej korekcii suvisiacej
so zvysujucou sa produkciou bridlicovej ropy
v USA. V ramci neenergetickych komodit ras-
tli v zavere roka ceny kovov, ktoré podporoval
pozitivny vyhlad priemyselnej aktivity. Lepsie
vyhliadky vyvoja spracovatelského priemyslu
viedli hlavne k rastu cien hlinika, medi, niklu
a zinku, na druhej strane poklesli ceny cinu.
V priemere sa znizili aj ceny Zeleznej rudy v dos-
ledku rastu ponuky a ocakavani spomalenia
produkcie ocele v Cine. Vplyv potravinovych
komodit na dynamiku neenergetickych surovin
bol iba mierny, ked pokles priemernych cien
psenice, kukurice, kdvy a soje reagujucich na
vysoku uroven globalnych zasob a priaznivého
pocasia bol kompenzovany rastom cien masa,
mlieka a cukru.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Vo 4. stvrtroku 2017 sa vykonnost americkej
ekonomiky spomalila, ked anualizovana dy-
namika hospodarskeho rastu dosiahla 2,5 %
v porovnani s 3,2 % dosiahnutymi v predché-
dzajucom Stvrtroku. V medziro¢nom porovnani
doslo v poslednom stvrtroku 2017 k miernemu
zrychleniu tempa hospodaérskeho rastu na 2,5 %
z 2,3 % zaznamenanych v predchadzajucom
Stvrtroku.

Sukromna spotreba sa na konci roka vratila
k dynamickejsiemu tempu, aviak najvyraznej-
Sie prorastovo poésobil investi¢ny dopyt ovplyv-
neny obnovou $kéd po hurikdnoch v 3. Stvrtro-
ku 2017. Obrat vo vyvoji rezidenénych investicii,
ktoré v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch
klesali a v zavere roka zaznamenali dvojciferné
tempo rastu spolu s investiciami v tazobnom
priemysle a s investiciami do zariadeni zname-
nali vyrazny prispevok fixnych investicii do rastu
ekonomiky USA.V porovnani s predchadzajuci-
mi obdobiami silne prorastovo na ekonomiku
vplyval aj vladny sektor, sticasne na federélnej
aj Statnej a lokalnej urovni. Najrychlejsi rast
spotrebitelskych vydavkov za posledné tri roky
sa prejavil v silnych importoch. Tieto boli sice
sprevadzané rasticou exportnou vykonnostou,
jej tempo viak zaostalo za dovozmi, v dosledku
¢oho cisty export posobil na ekonomiku vyraz-
ne timiaco. Posilnena sukromna spotreba viedla
aj k znizeniu zasob.

V decembri 2017 bola v USA schvélena najroz-
siahlejsia danova reforma za poslednych 30 ro-
kov. Pokles dane pre podnikatefov z 35 % na
21 %, ako aj znizenie dariového zatazenia pre
zamestnancov by mal viest k zvy3eniu $tatneho
deficitu USA. Podla tvorcov reformy by mal vsak
byt vyssi deficit vykryty prijmami z vyssieho hos-
podarskeho rastu. Dopady reformy by sa mali
prejavit uz v kratkodobom horizonte. V dosledku
narastu deficitu USA a potreby jeho financova-
nia vsak niektoré medzinarodné institucie upo-
zornuju, ze danova reforma méze destabilizovat
sucasné globdlne ekonomické ozivenie cez do-
pad na ceny aktiv a ohrozenie financ¢nej stabili-
ty. Statny deficit USA méze zhorsit aj opatrenie
schvélené v Kongrese USA vo februari 2018, pod-
[a ktorého boli navysené limity na vladne vydav-

ky na nasledujuce dva fiskélne roky. Ekonomiku
USA v nasledujicom obdobi méze ovplyvnit aj
zavedenie dovozného cla na ocel (25 %) a hlinik
(10 %), ktorého zémer vyjadrila Trumpova admi-
nistrativa v marci 2018. Uvedené opatrenie méze
mat negativny vplyv na inych obchodnych par-
tnerov, ktori mézu pristupit k vlastnym protekci-
onistickym opatreniam voci USA.

Viyvoj inflacie v USA bol v poslednom Stvrtroku
2017 v porovnani s predchddzajucimi stvrtrokmi
roka relativne stabilny. Po silne akcelerujicom
raste v 3. Stvrtroku sa dynamika spotrebitel-
skych cien ustdlila na, resp. mierne nad, urov-
nou 2 %. Trajektdria inflacie mala podobny tvar
ako cenovy rast energii, ktoré reagovali na vyvoj
cien energetickych komodit. Ceny energii boli
ovplyvnené predovietkym cenami benzinu, kto-
ré zaciatkom 4. Stvrtroka 2017 svojim timenejsim
rastom odrazali obnovenie produkcie ropy po
hurikdnovej sezéne. Nasledne sa do cien benzi-
nu preniesol dynamicky vyvoj cien ropy, ktory sa
vsak v zavere roka zmiernil. Dopad cien potravin
na celkovu inflaciu bol iba nepatrny. Ich tempo
rastu v poslednych mesiacoch roka sice akcele-
rovalo, vplyv na celkovi mieru inflacie bol vsak
iba mierny a porovnatelny s predchadzajicim
Stvrtrokom. Jadrova inflacia po klesajicom, resp.
stagnujucom trende zaznamenanom od zaciat-
ku roka, v oktdbri po prvykrat vzrastla a s vynim-
kou novembra zostala v hodnotenom obdobi
stabilnd. Jej vyvoj determinoval pomalsi pokles
cien pouzitych dopravnych prostriedkov, kto-
ry odrézal znicenie velkého mnoZstva vozidiel
v obdobi hurikdnov. Sucasne jej vyssiu Uroven
podporili ceny tovarov zdravotnej starostlivosti.
Celkové miera inflacie sa tak v USA mierne znizila
z 2,2 % v septembri na 2,1 % v decembri. Jadro-
va inflacia sa v rovnakom obdobi mierne zvysila
z1,7%nna 1,8 %.

V janudri zostal rast spotrebitelskych cien na
decembrovej Urovni (2,1 %), ked pri stabilnej
jadrovej inflacii (1,8 %) timenejsi rast cien ener-
gii vykompenzoval rychlejsi rast cien potravin.
Nedavna depreciacia doldra sa postupne preta-
vuje aj do cien priemyselnych vyrobcoy, ¢o by sa
mohlo v roku 2018 prejavit aj v spotrebitelskej
inflacii. Mozné infla¢né tlaky naznacuje aj trh
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prace, kde pokles miery nezamestnanosti pocas
roka 2017 méze viest k silnejsSiemu mzdovému
rastu.

Federélny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti na prelome ok-
tébra a novembra ponechal ciefovu sadzbu fe-
derdlnych fondov na trovni 1,00 % az 1,25 %. Na
svojom zasadnuti v decembri viak na zaklade
aktudlneho a o¢akavaného vyvoja na trhu pré-
ce a inflacie FOMC pristupil ku zvyseniu sadzby

na 1,25 % az 1,5 %. I18lo tak uz o tretie zvysenie
sadzby v priebehu roka 2017. Na uvedenej Urov-
ni zostala cielova sadzba federalnych fondov aj
po prvom januarovom zasadnuti v roku 2018.
FOMC nadalej hodnoti nastavenie menovej po-
litiky ako akomodacné. Sucasne v oktébri 2017
FOMC zacal iniciovat program normalizacie bi-
lancie, na zéklade ktorého Federdlny rezervny
systém postupne redukuje drzbu cennych pa-
pierov prostrednictvom zniZzovania reinvestova-
nia splatok istiny tychto cennych papierov.
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4 EurozONA

Ekonomicky rast v eurozéne sa v poslednom
Stvrtroku 2017 mierne spomalil o 0,1 percen-
tudlneho bodu na 0,6 % (rast v 3. Stvrtroku bol
revidovany smerom nahor o 0,1 percentuélneho
bodu). Spomedzi najvacsich ekonomik sa hos-
podarsky rast zmiernil v Nemecku a Taliansku
(0 0,1 percentuadlneho bodu) a dosiahol 0,6 %,
resp. 0,3 %. Napriek spomaleniu vSak nemecka
ekonomika aj nadalej dosahovala relativne vy-
soku dynamiku. Tempo rastu zostalo nezmene-
né, ale nadalej dynamické v Spanielsku (0,7 %).
Naopak, pomerne vyrazné zrychlenie ekono-
mického rastu (o 0,4 percentudlneho bodu) na
0,8 % zaznamenalo Holandsko a rychlejsie rastlo
aj francuzske hospodarstvo (rast dosiahol 0,6 %
a zvysil sa 0 0,1 percentudlneho bodu). Medzi-
rocna dynamika ekonomického rastu eurozény
sa vo 4. stvrtroku nezmenila a dosiahla 2,7 %. Za
cely rok 2017 hruby domaci produkt eurozény
vzrastol 0 2,3 %.

Ekonomickd aktivita bola vo 4. Stvrtroku ta-
hana zahrani¢nym dopytom. Stvrtro¢ny rast
exportu sa zrychlil o 0,3 percentudlneho bodu
a dosiahol 1,9 %, ¢o bola najvyssia Uroven za
takmer tri roky. S rastom vyvozu sa vyraznejsie
zvysila aj dynamika dovozov. Prispevok ¢istého

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

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

exportu k rastu ekonomiky tak bol v porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom nepatrne nizsi,
prevysoval viak prispevok domaceho dopytu.
Spomedzi komponentov doméceho dopytu
ekonomiku najvyraznejsie podporil rast inves-
ticného dopytu (0,9 % v porovnani s -0,2 %
v 3. stvrtroku)?, k comu prispel vyvoj investicii
do dudevného vlastnictva, ktoré po vyraznom
prepade v predchadzajicom stvrtroku mierne
vzrastli. Aj ked' nizsim tempom, aj nadalej pokra-
Coval rast investicii v stavebnictve a do strojov
a vybavenia. Naopak, druhy Stvrtrok za sebou
poklesliinvesticie do dopravnych zariadeni. Rast
spotreby domacnosti sa spomalil druhy stvrtrok
po sebe (0 0,1 percentudlneho bodu) a dosiahol
0,2 %. Mierne sa znizil aj rast spotreby verejnej
spravy. Rast ekonomiky vo 4. stvrtroku vyraznej-
sie tImil pokles zasob.

Akomodativna menova politika prostrednic-
tvom vyrazného zniZenia Urokovych sadzieb,
ale aj daldimi nestandardnymi menovymi na-
strojmi vytvorila priestor pre pokles miery Uspor
a suvisiacu stimulaciu spotrebitelského dopytu.
Pokles miery Uspor sa sice v 2. a 3. Stvrtroku?
zastavil, nadalej sa vSak nachadza na historic-
ky nizkych drovniach, a mal by tak aj v dalSom

Graf 3 Menovopolitické sadzby (%) a miera
uspor domacnosti (%)
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2 Rastinvesticného dopytu (tvorba

hrubého fixného kapitdlu)

v 3. Stvrtroku bol revidovany z 1,1 %
(tlacovd sprdva Eurostat 7. 12. 2017
- GDP and main aggregates esti-
mate for the third quarter of 2017)

na-0,2 %.

3 Udaje za mieru uspor st dostupné

len do 3. Stvrtroka 2017.
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Graf 4 Medziroc¢ny rast sukromnej

spotreby a hodnotenie spravneho ¢asu na
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obdobi motivovat spotrebitelské spravanie do-
macnosti. Napriek miernemu poklesu je hodno-
tenie sprdvneho ¢asu na velké nakupy zo strany
domacnosti nadalej na vysokej trovni. To vytva-
ra predpoklad na pokracovanie relativne robust-
ného rastu spotrebitelského dopytu aj v dalsich
mesiacoch. Po miernom Utlme v druhom polro-
ku 2017 by tak rast spotreby mohol mierne ak-
celerovat podporovany aj dalsim posiliovanim
situdcie na trhu préace, ako aj ndznakmi zrychlo-
vania mzdového rastu. ECB indikator negociova-
nych miezd naznacuje v 3. a 4. Stvrtroku miernu
akcelerdciu mzdového vyvoja (mierne zrychle-
nie medziro¢ného rastu z 1,47 % v 2. Stvrtroku
na 1,55 % vo 4. stvrtroku).

Hodnotenie konkurenénej pozicie priemyslu na
domacom trhu i na trhoch EU opit vzrastlo, ¢o
signalizuje dalsie posilfhovanie hospodarstva.
Sucasne silnejsie postavenie priemyselnych pod-
nikov na trhu méze podporit ich vplyv na pre-
dajné ceny bez negativneho dopadu na stratu
odbytu. Hodnotenie konkurencnej pozicie mimo
EU sa sice nezmenilo, ale nadalej sa nachadza na
relativne vysokej Urovni naznacujucej priaznivy
vplyv na produkciu. Sti¢asne sa mierne znizili ex-
portné ocakdavania, rovnako su viak na vysokej
urovni.

Graf 5 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 6 Exportné ocakdavania v priemysle
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Hodnotenie faktorov obmedzujucich produkciu
v priemysle v 1. Stvrtroku 2018 poukazuje na
pokracovanie pozitivnych tendencii vyvoja eko-
nomiky eurozény. Indikdtory naznacuju dalsie
posilnenie dopytu, zlepsenie podmienok finan-
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covania, ale sticasne aj vyssie vyuzivanie vyrob-
nych kapacit a s tym suvisiace obmedzenia zo
strany vybavenia a prace. Uz 6ésmy Stvrtrok za
sebou sa znizili vnimané obmedzenia zo strany
niach od 2. Stvrtroka 2001. Vyrazne tiez poklesli
financné obmedzenia, ¢o pravdepodobne do
urcitej miery reflektuje oktébrové rozhodnutie

Graf 7 Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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Rady guvernérov ECB o predizeni programu né-
kupu aktiv az do septembra 2018. Naopak, po-
merne vyrazny rast vnimanych obmedzeni zo
strany vybavenia a prace odzrkadluje ekonomic-
ké ozivenie a meniacu sa cyklicku poziciu ekono-
miky. To na jednej strane naznacuje, ze nedosta-
tok vybavenia si bude vyZadovat investicie, ¢o by
malo dalej podporit ekonomicky rast. Na druhej
strane rastice obmedzenia zo strany prace, kto-
rév 1. stvrtroku 2018 dosiahli historické maxima,
poukazuju na dalsie posilnenie podmienok na
trhu prace. To by sa s urcitym odstupom malo
postupne prejavit aj v rasticom tlaku na rast
miezd a cien.

Vo 4. Stvrtroku 2017 sa opat zlepsila situacia na
trhu prace, ked sa miera nezamestnanosti znizila
28,9 % v septembrina 8,6 % v decembria na tejto
urovni zotrvala aj v januari. Po tom, ¢o sa v prie-
behu posledného stvrtroka 2017 ocakévania
rastu zamestnanosti posilhovali naprie¢ odvet-
viami, tento trend sa v prvych dvoch mesiacoch
2018 prerusil. Vo vacsine odvetvi doslo vo feb-
ruari k miernemu zhorseniu vyhladu buduceho
vyvoja zamestnanosti. V priemysle sa o¢akdvania
znizili uz o mesiac skor. Napriek tomu sa Uroven
ocakdavani buduceho vyvoja zamestnanosti na-
chadza nadalej na relativne vysokych urovniach,
ktoré naznacuju pokracujuci priaznivy vyvoj na
trhu préce.

Graf 9 Miera nezamestnanosti (%) a miera
dlhodobej nezamestnanosti
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Graf 10 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond.

Predstihové indikatory* pre eurozénu su aj na-
dalej priaznivé a signalizuju pokracovanie eko-
nomického rastu. Indikator ekonomického set-
nimetnu (ESI - Economic Sentiment Indicator)
sa od juna 2017 az do konca roka nepretrzite
zlepsoval, pricom v decembri dosiahol 17-ro¢né
maximum. Napriek miernemu poklesu v prvych
dvoch mesiacoch 2018 je tak aj nadalej na po-
merne vysokej Urovni a jeho priemerna hodnota
za tieto dva mesiace bola mierne nad uroviiou
posledného Stvrtroka 2017. Mierny pokles vo
februari, avsak po vyraznom januarovom naras-
te, zaznamenal aj kompozitny PMI. Nadalej viak
dosahoval vysoku uroven (57,1), ktora naznacu-
je pokracovanie dynamického rastu ekonomiky.
Rovnako aj priemer za prvé dva mesiace 2018
sa nachadzal nad priemerom 4. stvrtroka. Indi-
kator Eurocoin postupne posilfioval aj v januari
a februari, uz devat mesiacov za sebou a nacha-
dza sa v blizkosti historickych urovni. Podobne
ako v pripade indikatorov ekonomickej aktivity
v eurozoéne aj indikatory pre nemecku ekono-
miku zaznamenali vo februari mierne oslabenie,
nadalej sa viak v pripade PMI a ESI nachadzaju
na vysokych urovniach. Vyraznejsie poklesol vo
februdri index IFO, pohybuje sa v3ak stale len
mierne pod Uroviou svojho historického maxi-
ma. UZ dlhsie obdobie dadva menej optimistickej-
Sie a menej ¢itatelnejsie signaly index ZEW, ktory

po vyraznejSom janudrovom naraste vo februdri
poklesol a uz 30 mesiacov sa nachadza pod svo-
jim dlhodobym priemerom. Vo v3eobecnosti tak
vacsina indikatorov pre eurozénu, ale aj Nemec-
ko, naznacuje pokracovanie priaznivého vyvoja
ekonomiky, dalSia akcelerdcia ekonomického
rastu je viak menej pravdepodobna.

Graf 11 Predstihové indikatory a $tvrtrocny
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Graf 12 Indikatory sentimentu pre Nemecko
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Vyvoj indikdtorov je ovplyvneny
rozdielnou zdkladriou respon-
dentov (to méZe byt dévodom
pesimistickejsich signdlov indikd-
tora ZEW v porovnani's ostatnymi
indikdtormi).

IFO Index (2000 = 100, sezénne
ocistené) cca 7000 respondentov

z nemeckych firiem v priemysle,
stavebnictve, velkoobchode a ma-
loobchode.

ZEW Financial Market Survey

- cca 350 finanénych expertov

z bdnk, poistovni a financnych
oddeleni vybranych korpordcii

v Nemecku.

PMI® (Purchasing Managers' Index®)
pre eurozénu publikuje IHS Markit
aje zalozeny na ddtach origindlne-
ho prieskumu, ziskanych z panelu
priblizne 5000 spolocnostiv sektore
priemyselnej vyroby a v sektore
sluzieb so sidlom v eurozéne.

ESI - vykondvany v rdmci spo-
lo¢ného harmonizovaného EU
programu firemnych a spotrebitel-
skych prieskumov podla spolo¢nej
metodoldgie, ktord pozostdva

z harmonizovanych dotaznikov.
Udaje zbierajii na ndrodnej drovni
partnerské instittcie. V rdmci sek-
torov sa pre eurozénu zucéastriuju
na prieskume respondenti za sektor
priemyslu (cca 25 500), investicii
(cca 29 700), sluzieb (cca 25 900),
maloobchodu (cca 17 900), staveb-
nictva (cca 10 600) a spotrebitelov
(cca 30000).
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V priebehu 4. Stvrtroka 2018 bol vyvoj spotrebi-
telskych cien (HICP) viac-menej stabilny. Inflacia
bola v rozhodujlcej miere determinovand najma
dynamikou cien energii a Ciasto¢ne aj potravin.
Celkovo ku koncu Stvrtroka sa celkova inflacia
znizila v porovnani so septembrom o 0,1 percen-
tudlneho bodu na 1,4 %, ¢o bolo pri mierne vys-
$ej dynamike cien potravin ovplyvnené zmierne-
nim cenového rastu energii. Celkova inflacia bez
cien energii a potravin sa v priebehu 4. Stvrtroka
tieZ mierne znizila (o0 0,2 percentudlneho bodu
na 0,9 %) v désledku spomalenia rastu cien slu-
Zieb. Rast cien energii sa spomaloval aj v prvych
dvoch mesiacoch 2018, ¢o sa spolu so znizenim
cenového rastu potravin premietlo do dalsieho
poklesu celkovej inflacie na 1,2 % vo februéri.
Naopak, mierne sa v oboch mesiacoch zrychlila
inflacia priemyselnych tovarov bez energii a vo
februari aj cien sluzieb. To sa premietlo do mier-
neho zrychlenia rastu spotrebitelskych cien bez
energii a potravin na 1,0 %, ¢o ciasto¢ne timilo
spomalovanie cenového rastu celkového indexu
spotrebitelskych cien.

Ceny energii reflektovali vyvoj medziro¢nej
dynamiky cien ropy na svetovych trhoch.V po-
rovnani s koncom 3. Stvrtroka sa medziro¢ny
rast cien ropy v novembri zrychlil priblizne
dvojnasobne a dosiahol viac ako 33 %. V dal-

Graf 13 Medziro¢na miera celkovej inflacie
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Zdroj: Macrobond.

Sich mesiacoch (do februéra) sa aj v désledku
bazického efektu medziro¢ny rast cien ropy
zmiernil priblizne na septembrovd Uroven
(okolo 17 %). V eurovom vyjadreni bol vsak
medziroc¢ny rast cien ropy vyrazne timeny me-
dziro¢nym posilnenim vymenného kurzu eura
(kym v septembri sa euro posilfovalo voci

Graf 14 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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USD priblizne o 6 %, ku koncu roka 2017 to
bolo uz viac ako 12 % a vo februari viac ako
16 %). V novembri dosahovala medziro¢na dy-
namika ropy v eurdch priblizne 23 % (priblizne
o 10 percentudlnych bodov menej ako v dola-
rovom ekvivalente), ¢o sice predstavovalo viac
ako dvojnasobné tempo v porovnani s kon-
com 3. Stvrtroka, v dalSich mesiacoch sa vsak
znizila a vo februari dosiahla len 1 %. Po vyraz-
nejsom zrychleni rastu spotrebitelskych cien
energii v novembri sa ich cenova dynamika do
februara postupne zmierriovala a rovnako aj
ich prorastovy vplyv na celkovu inflaciu.

Po tom, ¢o ceny potravinovych komodit v eu-
rozéne® dosiahli v septembri viac ako 3,5-ro¢né
maximum, zacali postupne klesat. Rovnako sa
zmiernoval aj ich medziro¢ny rast, ¢o sa postup-
ne zacalo premietat aj do cien vyrobcov potravin
a spotrebitelskych cien potravin. Predchadzajuci
rast cien potravinovych komodit sa este zaciat-
kom 4. Stvrtroka premietol do zrychlenia spot-
rebitelskych cien potravin (z 1,9 % v septembri
na 2,3 % v oktébri), v dalsich mesiacoch sa v3ak
ich dynamika zacala postupne zmierfiovat az na
1,1 % vo februari 2018. Spomalenie cenového
rastu sa takmer vylu¢ne tykalo cien nespracova-
nych potravin. Naopak, dynamika cien spracova-
nych potravin sa v priebehu 4. stvrtroka 2017 a aj

Graf 16 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

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

Graf 17 Ceny potravinovych komodit

a spracovanych potravin (medziro¢ny rast
Vv %)

45 r 40

F 30

3,0 k20

L 10

1,54 L o
A

/“_/ L-10

0,0 -20

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

Zdroj: Macrobond.

v januari 2018 zrychlovala, vo februdri viak uz
poklesla. Zmiernenie cenového rastu potravino-
vych komodit sa premietalo aj do cien vyrobcov
potravin a v nasledujucich mesiacoch by sa malo
vyraznejsie prejavit aj v cenach spracovanych
potravin.

Infldcia bez cien energii a potravin zaciatkom
4, stvrtroka poklesla 0 0,2 percentudlneho bodu
na 0,9 % a na tejto Urovni zotrvala az do konca
roka. Jej pokles bol do zna¢nej miery ovplyvne-
ny vyraznejsim znizenim cenového rastu sluzieb
(z 1,5 % v septembri na 1,2 % v nasledujucich
mesiacoch), najma organizovanych zdjazdov
a dopravnych sluzieb. Mierne sa v oktébri znizil
aj rast cien priemyselnych tovarov bez energii,
ktory pravdepodobne reflektoval spomalova-
nie rastu importnych cien. Koncom roka, ako
aj v prvych dvoch mesiacoch 2018, sa rast cien
obchodovatelnych tovarov bez energii zacal
mierne zvysovat aj napriek poklesu importnych
cien spotrebitelskych tovarov. Importné ceny
vsak budu v nasledujucich mesiacoch pravde-
podobne tImit cenovy vyvoj obchodovatelnych
tovarov. Vo februdri sa o nieco zrychlil aj cenovy
rast sluzieb. Inflacia bez cien energii a potravin
sa v janudri zvysila na 1,0 % a na tejto Urovni
zotrvala aj vo februari.
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Graf 18 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien

sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez
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kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.
Pozndmbka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadruju
znehodnotenie eura.

Ocakavania predajnych cien v priemysle a sluz-
bach si aj napriek volatilite zachovévaju viac-me-
nej rastovy trend a nachadzaju sa na relativne
vysokych urovniach.V maloobchode sa viak rast
cenovych ocakéavani koncom roka zastavil. Oca-
kavania predajnych cien tak pravdepodobne re-

KAPITOLA 4

flektuju pokracujuci rast ekonomiky, zlepsujicu
sa konkuren¢nu poziciu priemyslu, ale aj mier-
nejsi rast spotrebitelského dopytu v poslednych
dvoch stvrtrokoch. Prieskum medzi profesional-
nymi prognostikmi (The ECB Survey of Profes-
sional Forecasters) naznacuje mierne zvysenie
kratkodobych (na jeden rok vopred) inflacnych
ocakavani, pricom ocakévania na dva roky vo-
pred zostali stabilné.

Graf 20 Cenové ocakavania v priemysle,

sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od ok-
tobra do marca rozhodla, ze Urokova sadzba hlav-
nych refinan¢nych operacii a Urokové sadzby jed-
nodnovych refinan¢nych a steriliza¢nych operacii
zostanu nezmenené na urovni 0,00 %; 0,25 %,
resp. -0,40 %. Rada guvernérov nadalej o¢akéva,
Ze klucové urokové sadzby ECB zostanu na su-
¢asnej urovni pocas dlhsieho obdobia a este aj
podstatné obdobie po skonceni ¢istého nakupu
aktiv.

Na svojom oktébrovom menovopolitickom za-
sadnuti Rada guvernérov rozhodla o predizeni
programu nakupu aktiv. Cisty nakup aktiv v ram-
ci programu nakupu aktiv sa od janudra 2018 zni-
Zil z objemu 60 mld. € za mesiac na 30 mld. € za
mesiac a bude trvat do konca septembra 2018,
v pripade potreby aj na dlhsie obdobie, minimal-
ne vsak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi trvald zmena vyvoja inflacie zodpo-
vedajuca jej infla¢cnému cielu. Rada guvernérov
rozhodla tiez o tom, Ze po skonceni Cistého na-
kupu aktiv bude Eurosystém splatky istiny zo
splatnych cennych papierov nakipenych v rdm-
ci programu nakupu aktiv reinvestovat pocas
dlhsieho obdobia, v kazdom pripade vsak do-
vtedy, kym to bude potrebné. Rada guvernérov
dalej rozhodla, Ze bude pokracovat v realizacii
hlavnych refinan¢nych operacii a trojmesacnych
dlhodobejsich refinan¢nych operécii formou
tendrov s pevnou Urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych finan¢nych pros-
triedkov, kym to bude nevyhnutné, minimélne

vsak do konca posledného udrzZiavacieho obdo-
bia povinnych minimalnych rezerv v roku 2019.
Okrem toho Rada guvernérov rozhodla o pos-
kytovani dodato¢nych udajov o splatkach, ako aj
informacii o reinvesticiach a o tilohe programov
nakupu aktiv sukromného sektora s cielom pod-
porit pokracujuci plynuly priebeh ndkupu aktiv.
Oktobrové menovopolitické rozhodnutia boli
prijaté s cielom zachovat velmi priaznivé pod-
mienky financovania, ktoré su i nadalej potrebné
na zabezpecenie trvalého navratu miery inflacie
k drovni niz3ej, ale blizkej 2 %. Na svojom de-
cembrovom, januarovom a marcovom zasadnuti
Rada guvernérov potvrdila pokracovanie progra-
mu nakupu aktiv tempom 30 mld. € za mesiac
do konca septembra 2018, v pripade potreby aj
dlhsie, avsak rozhodne dovtedy, kym sa podla
Rady guvernérov neprejavi trvald zmena vyvoja
inflacie zodpovedajuca jej infla¢cnému cielu. Eu-
rosystém bude reinvestovat istinu zo splatenych
cennych papierov nakupenych v rdmci progra-
mu ndkupu aktiv aj po skonceni ¢istého nakupu
aktiv, a to pocas dlhsieho obdobia. Prispeje tak
k priaznivému stavu likvidity i k primeranému
nastaveniu menovej politiky. Zaroven prvykrat
od uvedenia v decembrovom menovopolitic-
kom rozhodnuti v roku 2016 bola v poslednom
marcovom rozhodnuti vynechand veta, Zze ak
dojde k zhorseniu vyhladu vyvoja alebo ak fi-
nan¢né podmienky prestant zodpovedat dalsie-
mu napredovaniu k trvalej zmene vyvoja infla-
cie, ma Rada guvernérov v umysle zvacsit rozsah
programu a/alebo predizit jeho trvanie.
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5 VyvoJ v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU

A Porsku

Vo 4. Stvrtroku 2017 spomedzi sledovanych
ekonomik zaznamenali zrychlenie ekonomické-
ho rastu na medziro¢nej baze ¢eskd ekonomika

Graf 22 Rast HDP (%)
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Graf 23 Prispevky k medziStvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)
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len mierne 0 0,1 percentudlneho bodu na 5,2 %
a madarska ekonomika vyraznejsie o 0,6 percen-
tualneho bodu na 4,9 %. Naopak, polska ekono-
mika sa vyraznejsie spomalila 0 0,9 percentudl-
neho bodu na 4,3 %.

V medzistvrtro¢nom vyjadreni vo 4. Stvrtroku
2017 v porovnani s predchadzajucim S$tvrtro-
kom zrychlila svoje tempo rastu iba madarska
ekonomika, a to o 0,3 percentualneho bodu
na 1,3 %. Ceska aj polska ekonomika sa mierne
spomalili, 0 0,1 percentudlneho bodu na 0,5 %,
resp. o 0,2 percentudlneho bodu na 1,0 %.
K marginalnemu spomaleniu ¢eskej ekonomiky
prispela najma zmena stavu zasob a sukromna
spotreba, ktord sa oproti minulému Stvrtroku
mierne spomalila. Negativne na celkovy rast
posobil Cisty export, aviak v mensej miere ako
v predchadzajucom Stvrtroku, ked po poklese
zaznamenali export aj import oZivenie (import
mierne vyraznejsie). Naopak, prorastovo poso-
bila spotreba verejnej spravy aj investi¢ny do-
pyt. V Madarsku sa tempo ekonomického rastu
mierne zrychlilo, najma vdaka cistému exportu,
ked export vyrazne akceleroval a import nao-
pak spomalil tempo rastu. Pozitivne k zrychle-
niu celkového ekonomického rastu prispeli aj
sukromna spotreba a investi¢ny dopyt. Naopak,
timiaco na rast HDP pdsobila zmena stavu za-
sob. V Polsku sa ekonomicky rast mierne spo-
malil najma vdaka negativnemu vplyvu ¢istého
exportu, ked tempo rastu importu akcelerovalo
a tempo rastu exportu sa spomalilo. Negativne
na celkovy rast pdsobila aj zmena stavu zésob,
avsak v mensej miere ako v minulom S$tvrtroku.
Ostatné polozky posobili prorastovo, pricom sa
zrychlil najma investi¢ny dopyt a v mensej mie-
re spotreba verejnej spravy. SUkromna spotreba
si zachovala rovnaké tempo rastu ako v pred-
chéadzajucom Stvrtroku.

Koncom 4. stvrtroka 2017 sa v porovnani s kon-
com predchddzajuceho Stvrtroka medzirocny
rast spotrebitelskych cien spomalil v Ceskej re-
publike o 0,3 percentudlneho bodu na 2,2 %
a v Madarsku takisto o 0,3 percentuadlneho bodu
na 2,2 %. V Polsku sa cenovy rast marginalne
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zrychlil o 0,1 percentuédlneho bodu na 1,7 %.
K spomaleniu tempa rastu spotrebitelskych cien
v Ceskej republike prispeli najmi ceny sluzieb,
ale aj ceny priemyselnych tovarov bez energii
a ceny energii. Priblizne rovnako ako v pred-
chadzajucom stvrtroku pésobili na inflaciu ceny
spracovanych potravin. Jedinou polozkou, ktorej
rast sa zrychlil, boli ceny nespracovanych pot-
ravin. V janudri 2018 sa v porovnani s koncom
4, stvrtroka celkova inflacia v Ceskej republike
opat mierne spomalila, k comu najviac prispeli
ceny sluzieb a nespracovanych potravin. V Ma-
darsku sa medziro¢ny rast spotrebitelskych cien
v decembri v porovnani so septembrom takisto
spomalil. Hlavhym dévodom bolo vyraznejsie
znizenie dynamiky rastu cien energii a v mensej
miere cien sluZieb. Priblizne rovnako vplyvali na
celkovu inflaciu ceny priemyselnych tovarov bez
energii a ceny nespracovanych potravin. V po-
rovnani s predchadzajucim stvrtrokom jedinou
polozkou, ktorej prispevok sa zvysil, boli ceny
spracovanych potravin.V januari 2018 sa celkovy
rast cien v Madarsku eSte margindlne spomalil,
ked takmer stagnovali ceny priemyselnych to-
varov bez energii a ceny energii, dalej sa spoma-
loval rast cien sluZieb a jedine ceny nespracova-
nych potravin zaznamenali zrychlenie. V Pol'sku
na konci 4. Stvrtroka 2017 zaznamenali celkové
spotrebitelské ceny v porovnani so septem-

brom iba minimalne zrychlenie dynamiky ras-
tu. K takémuto vyvoju prispeli pozitivne najma
ceny potravin, predovietkym nespracovanych
a v mensej miere ceny sluzieb. Naopak, ceny
priemyselnych tovarov bez energii opit prehlbili
tempo poklesu a ceny energii sa spomalili. V ja-
nuari 2018 sa celkova inflacia v Polsku naopak
0 0,1 percentudlneho bodu zniZila, ked sa dalej
spomalili ceny energii a po zrychleni dynamiky
tempa rastu z konca roka sa spomalili aj ceny ne-
spracovanych potravin.

Na konci 4. stvrtroka 2017 v porovnani s koncom
predchadzajuceho $tvrtroka sa posilnil kurz viet-
kych sledovanych mien - kurz ¢eskej koruny voci
euru sa posilnil o 1,72 %, kurz madarského forin-
tu 0 0,20 % a kurz polského zlotého o 2,96 %.

Po stabilnejsom vyvoji ¢eskej koruny voci euru
v 3. Stvrtroku 2017 zaznamenala vo 4. Stvrtro-
ku opat vyraznejsi apreciacny trend, ktory bol
podporeny priaznivymi datami ceskej ekono-
miky, ale aj o¢akavaniami a realizciou sprisne-
nia menovej politiky prostrednictvom zvysenia
zékladnych drokovych sadzieb CNB (zvysenie
kladného urokového diferencidlu vo vztahu
k eurozdéne). Na druhej strane na trhu stale exis-
tuje velky objem korunovych pozicii financnych
investorov pri suc¢asnom zaisteni kurzového

Graf 24 Prispevky k HICP inflacii (p. b.) Graf 25 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 =100)
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rizika pred opustenim kurzového zavazku zo
strany domacich exportérov, ¢o mdze branit
vyraznejsiemu posilneniu ceskej koruny. Vyvoj
kurzov madarského forintu a polského zloté-
ho vo 4. stvrtroku 2017 bol ovplyvneny najma
sentimentom na finan¢nych trhoch, ktory bol
v pripade mien stredoeurépskeho regiéonu vo
vieobecnosti priaznivo naladeny. Investi¢né
riziko ovplyvnovali najma ocakdvania trhu ty-
kajlce sa menovej politiky veducich svetovych
centralnych bank (o¢akavané zvysenie sadzieb
FED-om v decembri a posun ocakdavani spris-
novania menovej politiky ECB), pozitivne mak-
roekonomické udaje o ekonomike eurozony,
ale aj ekonomikach stredoeurépskeho regiénu
a pozitivny posun vo vyvoji rokovani o Brexite.
V pripade Madarska v priebehu stvrtroka sme-
rom k oslabeniu posobila aj komunikacia dal-
sieho uvolnenia menovej politiky v roku 2018
vo forme nepodmienenych urokovych swapov
so splatnostou 5 alebo 10 rokov a cieleného
programu nakupu hypotekéarnych dlhopisov so
splatnostou 3 a viac rokov.

Vo 4. Stvrtroku 2017 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom uUrokovych sadzieb
iba ¢eska centralna banka. Ceska narodni ban-
ka rozhodla o zvyseni svojej hlavnej urokovej
sadzby (limitnej urokovej sadzby na dvojtyz-
driové repo operacie) o 0,25 percentualneho
bodu na 0,50 % s u¢innostou od 3. 11.2017. Po-
dobne zvysila aj lombardnu sadzbu o 0,50 per-
centualneho bodu na 1,00 %, diskontnu sadzbu
ponechala na nezmenenej Grovni 0,05 %. V zd6-
vodnenisvojhorozhodnutia centralna banka vy-
hodnotila bilanciu rizik novej prognézy v hori-
zonte menovej politiky ako mierne proinfla¢nd,
ked vplyv nizkoinflatného prostredia v zahrani-
¢i nie je dostato¢ny na kompenzaciu domécich
inflacnych tlakov. KedZe infla¢né oc¢akavania su
ukotvené na inflacnom cieli, prekvapenie vo
forme vyssieho jednorazového zvysenia uroko-
vych sadzieb nie je zatial potrebné. CNB dalej
diskutovala opdtovné zverejriovanie trajektorie
vymenného kurzu a prijala rozhodnutie zve-
rejnit ju v rdmci prvej inflacnej spravy v roku
2018. Prognéza vymenného kurzu neznamena
zavazok a neda sa interpretovat ani ako prefero-
vana alebo ziaduca uroven vymenného kurzu,
ale iba ako endogénna premennd, podmienena
prijatymi predpokladmi progndzy. K zvyseniu

urokovych sadzieb o0 0,25 percentudlneho bodu
doslo potom aj na februarovom zasadnuti ¢es-
kej centralnej banky. Magyar Nemzeti Bank
vo 4. stvrtroku 2017 ponechala svoje urokové
sadzby na nezmenenej Grovni — zékladnu uro-
kovu sadzbu, jednodriovu kolateralizovanu re-
finan¢nu sadzbu aj tyzdrovu kolateralizovanu
refinan¢nu sadzbu na 0,9 % a jednodnovu de-
pozitnu sadzbu na -0,15 %. Pri svojom rozhod-
nuti konstatovala, Zze ponechanie urokovych
sadzieb na nezmenenej Urovni a pokracovanie
v realizacii uvolnenych menovych podmienok
(aj prostrednictvom nestandardnych menovych
nastrojov) dlhsie ¢asové obdobie je predpokla-
dom pre dosiahnutie infla¢ného ciela (polovica
roku 2019) udrzatelnym sp6sobom. Od oktébra
2016 MNB limituje objem akceptovanych vkla-
dov bank z tendrov pre trojmesacné depozity,
¢o planuje pouzivat ako integralnu sucast me-
novo-politického indtrumentaria. Tymto opatre-
nim sa snazi vytesnit urcity objem prostriedkov,
ktoré si u nej mézu banky ukladat vo forme de-
pozitnej facility. Pre koniec roka 2017 bol sta-
noveny objem akceptovanych vkladov vo vys-
ke 75 mld. HUF (schvéaleny na septembrovom
zasadnuti centralnej banky) a nebude sa dalej
znizovat. Madarska centralna banka povazuje
za dolezité, aby uvolnené menové podmienky
nemali efekt iba na kratkom konci vynosovej
krivky, ale aj na jej dlhSom konci. Z tohto do6-
vodu v novembri schvalila dalSie dva zo série
nestandardnych opatreni menovej politiky
s realizaciou od zaciatku roka 2018 - facilitu ne-
podmienenych urokovych swapov so splatnos-
tou 5 alebo 10 rokov (v objeme 300 mld. HUF na
1. Stvrtrok 2018) a cieleny program nakupu hy-
potekarnych dlhopisov so splatnostou 3 a viac
rokov. Obe opatrenia by mali prispiet k ndrastu
podielu uverov s dlhodobou splatnostou pri
fixnej Urokovej sadzbe. Narodowy Bank Polski
vo 4. Stvrtroku 2017 ponechal svoje menovo-
politické podmienky nezmenené (referencna
urokova sadzba na urovni 1,5 % s uc¢innostou
od 5. 3. 2015). Centradlna banka konstatovala,
Ze cenovy rast zostane v nasledujucich Stvrt-
rokoch mierny. Su¢asnu uroven urokovych sa-
dzieb tak povazuje NBP, na zéklade dostupnych
dat a progndz, za podporujucu udrzatelny hos-
podarsky rast a makroekonomicku rovnovahu.
Na svojom novembrovom zasadnuti centralna
banka schvdlila uznesenie o znizeni podielu po-
vinnych minimalnych rezerv na prostriedky od
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Graf 26 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)

12 1

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
— CNB == MNB
= NBP == ECB

Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.

domadcich subjektov na obdobie najmenej 2 ro-
kov na uroven 0 % s ucinnostou od 1. 3. 2018.
Na svojom decembrovom zasadnuti potom
centrdlna banka schvalila vySku remuneracie
pozadovanych rezerv na urovni 0,50 % s Ucin-
nostou od 1. 1.2018.
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF januar 2018 3,7 0,1) 39 0,2) 39 0,2) - -
OECD marec 2018 3,7 0,1) 39 0,2) 39 0,3) - -
EK februar 2018 - - - - - - - -
ECB" marec 2018 38 0,1) 41 0,2) 39 (0,1) 3,7 =)

Tab. 2 USA

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF januar 2018 23 0,1) 2,7 (0,4) 25 (0,6) - -
OECD marec 2018 23 0,1) 29 (0,4) 28 0,7) - -
EK februar 2018 - - - - = - - .
Fed december 2017 2,45 (0,1) 24 (0,25) 2,1 (0,20) 1,85 (0,05)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF januar 2018 2,4 0,3) 2.2 0,3) 2,0 0,3) - -
OECD marec 2018 2,5 0,1) 23 0,2) 2,1 0,2) - -
EK februar 2018 24 0,2) 23 (0,1) 2,0 (0,1) - -
ECB marec 2018 2,5 0,1) 24 (0,1) 19 (=) 1,7 (=)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2017 35 0,7) 2,6 (0,4) - - - -
OECD november 2017 43 (1,4) 3,5 0,9 3.2 - - -
EK februar 2018 4,5 0,2) 32 0,2) 29 (=) - -
CNB februar 2018 4,5 = 36 (0,2) 3.2 (0,1) - -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2017 32 0,3) 34 (0,4) = = = =
OECD november 2017 39 0,1) 3,6 0,2) 2,8 - - -
EK februar 2018 3.8 (0,1) 37 0,1) 3,1 =) - -
MNB december 2017 39 0,3) 39 0,2) 3.2 (=) 2,7 -

Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2017 38 (0,4) 33 0,1) = = = =
OECD november 2017 43 0,7) 3,5 04) 3.2 - - -
EK februar 2018 4,6 (0,4) 42 (0,4) 3,6 0,2) - =
NBP marec 2018 4,6 (0,4) 42 (0,6) 38 (0,6) 3,6 -

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.

Pozndmky: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchddzajticej predikcii. Predikcie MMF z janudra 2018
a OECD zmarca 2018 obsahuiti len predikcie velkych ekonomik. Predikcia EK z februdra 2018 obsahuje len predikcie ¢lenskych krajin EU.
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