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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

Globélna ekonomika si v 2. Stvrtroku 2018 za-
chovala solidny ekonomicky rast. Niektoré hlav-
né ekonomiky sveta sa pravdepodobne dostali
na vrchol ekonomického cyklu a hospodarsky
rast sa sucasne stdva menej synchronizovany.
Vlyvoj v rozvijajucich sa ekonomikéch je ovplyv-
neny rastucimi cenami ropy, vyssimi urokovymi
sadzbamiv USA a rasticim napatim v globalnom
obchode. Prave protekcionizmus USA a zvysova-
nie obchodnych bariér patria medzi najvacsie ri-
ziké spomalenia svetového hospodarstva.

V ramci vyspelych krajin globdlnu ekonomiku
v 2. Stvrtroku 2018 vyrazne prorastovo ovplyv-
nilo hospodarstvo USA. Domaci dopyt podpo-
reny robustnym ndrastom sukromnej spotreby
a pokracujucim pozitivnym vyvojom investicif
a vyrazna akceleracia exportu pred zavedenim
odvetnych dovoznych ciel zo strany Ciny prispe-
li k najrychlejsiemu tempu ekonomického rastu
od 3. Stvrtroka 2014. Americkéd ekonomika tak
profitovala zo silného trhu prace, pozitivneho
sentimentu, ale hlavne fiskdlnych stimulov. Pro-
cyklické uvolnenie fiskalnej politiky vsak pred-
stavuje vyrazné riziko pre ekonomiku a moze
v krdtkodobom horizonte navysit deficit bezné-
ho uctu platobnej bilancie, co moze posilnit pro-
tekcionistické tendencie. Japonskd ekonomika
sa po poklese zac¢iatkom roku vratila v 2. Stvrt-
roku 2018 k pozitivnemu rastu. Sukromnu
spotrebu mohlo podporit pnutie na trhu prace,
sucasne vsak mohla byt podporend docasnym
faktorom vo forme predc¢asného vyplacania let-
nych bonusov. Ozivenie investicného dopytu
bolo v stlade so silnymi udajmi o objednavkach
strojov zaznamendvanych v priebehu hodnote-
ného obdobia a bolo pravdepodobne odrazom
nedostatku pracovnikov. To motivovalo podniky
investovat do zariadeni na Usporu prace. Rast
exportov sa opatovne znizil, ale importy akce-
lerovali, ¢iastocne aj v désledku rastu cien po-
honnych hmét. Cisty export tak pdsobil timiaco
na japonsku ekonomiku, pre ktord - ako silne
exportne orientované hospoddrstvo - by naj-
vacsiu hrozbu predstavovali globalne obchodné
bariéry, najma pripadné importné tarify na au-
tomobily zo strany USA. Ekonomika Spojeného
kralovstva sa po pomalSom Starte zaciatkom
roka vratila k tempam rastu zaznamenanym v 2.

polroku 2017. Teplé pocasie bolo jednym z fak-
torov lepsej vykonnosti hospodarstva, kedze
sektor stavebnictva zmazal straty z 1. Stvrtroka
2018 kvoli silnej zime, a podporil tak investi¢ny
dopyt. Mierne sa zvysil aj rast spotreby domac-
nosti. Na druhej strane sa ekonomicka aktivita
v krajine posilnila aj napriek poklesu priemysel-
nej vyroby. Exporty sa vyrazne prepadli predo-
vsetkym pre pokles vyvozu 4ut a lietadiel. Su-
Casne, avsak ovela miernejsie, poklesli importy,
¢im cisty vyvoz silne tImil ekonomicku vykon-
nost. Rast ekonomiky Spojeného kralovstva by
mal zostat mierny v désledku vysokej neistoty
tykajucej sa vysledkov rokovani o Brexite. Eu-
rozdna si zachovala dynamiku rastu z predcha-
dzajuceho stvrtroka, ktora vsak zaostala za tem-
pami dosahovanymi v roku 2017. Domaci dopyt
sa zvysil rovnakym tempom ako na zaciatku
roka, ked spomalenie spotreby domdcnosti
vykompenzovala rychlejsia spotreba vlddneho
sektora a silnejsie fixné investicie. Obnovu ex-
portnej vykonnosti sprevadzal silnejsi rast im-
portov, ¢im Cisty export znizoval celkovy eko-
nomicky rast. Vyvoj v prvych dvoch stvrtrokoch
aj uroven predstihovych indikatorov naznacuju,
Ze hospodarsky rast eurozény v roku 2018 za-
ostane za tempom dosiahnutym v predchadza-
jucom roku.

V zoskupeni rozvijajucich sa ekonomik si dyna-
mické tempo rastu zachovala ekonomika Indie.
Jej medziro¢na dynamika dosiahla az 8 %, ¢im
hospodarska aktivita rastla najrychlejsie za po-
sledné 2 roky a posilnila poziciu Indie ako naj-
rychlejsie rasttcej velkej ekonomiky. Pozitivne
ju ovplyvnila hlavne sikromna spotreba. Vy-
razne akcelerovali aj exporty, ktoré vsak spre-
vadzala porovnatelnd dynamika rastu dovozov.
Spomalila sa spotreba vlady a fixné investicie,
nadalej vsak rastli robustnym tempom. V dal-
som obdobi by hospodarsku aktivitu Indie
mohli spomalit vyssie ceny ropy s negativnym
dopadom na domaci dopyt a sprisnovanie me-
novej politiky reagujucej na vyssiu mieru infla-
cie. Cinska ekonomika dosiahla v 2. tvrtroku
2018 rychlejsi medzikvartélny rast ako zaciat-
kom roku, avSak v medzirocnom porovnani sa
jej tempo rastu znizilo. Uvedeny vyvoj mohol
byt ovplyvneny snahou Ciny spomalit dyna-
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micky vyvoj Uverov v prostredi narastajuceho
obchodného napatia s USA, ktoré by sa malo
odrazit na jej ekonomickom vyvoji v druhej po-
lovici roka. Napatie v obchodnych vztahoch zni-
Zilo sentiment, ¢o vplyvalo na utlmenie na trhu
s nehnutelnostami. Rast ¢inskej ekonomiky by
sa mal dalej spomalovat v désledku regula¢-
ného sprisnovania financného sektora a zmier-
nenia zahrani¢ného dopytu. Ruskd ekonomika
pokracovala v oziveni aj v 2. stvrtroku 2018. Jej
vyvoj mohli podporit rasttce ceny ropy, nizka
nezamestnanost a vyssie mzdy, kedze Udaje za
priemyselnu vyrobu zostali nevyrazné. Z pro-
dukénej strany ekonomike pomohli MS vo
futbale, ktoré zvysili aktivitu v sektore sluzieb
spojenych s ubytovanim, dopravou a restaura-
ciami. Pozitivny vyvoj na trhu prace, rast cien
komodit a vyssia produkcia ropy by mali aj na-
dalej rusku ekonomiku podporovat. V dalsom
Stvrtroku mozu hospodarsky vyvoj v Rusku
ovplyvnit americké sankcie tykajuce sa tova-
rov zahrani¢nej pomoci, obrany a bezpecnos-
ti, ktoré vstupili do platnosti koncom augusta.
Vysokd geopolitickd neistota a moznost dalsich
ekonomickych sankcii zostavaju pre vyhlad rus-
kej ekonomiky kldcovymi rizikami. Rast brazil-
skej ekonomiky sa vyraznejsie nezmenil. | ked
sa mierne zvysil, vykonnost hospodarstva by
bola este vyssia, keby nebola negativne ovplyv-
nend rozsiahlym S$trajkom kamionistov v mdji
a juni. V doésledku toho nastal pokles investicif
a sUcasne aj najvyraznejsi prepad exportov od
konca roku 2014. KedZe poklesli aj importy,
avsak v ovela mensej miere, Cisty export mal
timiaci efekt na hospodarstvo. Ekonomiku tak
tahalo ozivenie vladnych vydavkov a spotreba
domacnosti. Oneskorené efekty spominanych
Strajkov a politicka nestabilita mozu v kratko-
dobom horizonte formovat charakter brazilskej
ekonomiky.

Celkovo sa v 2. stvrtroku 2018 rast ekonomickej
aktivity v krajindch OECD mierne zrychlil z0,5 %
dosiahnutého v predchadzajicom stvrtroku na
0,6 %. V medzirocnom porovnani vsak nasta-
lo mierne spomalenie hospodérskeho rastu
22,6 % v 1. 8tvrtroku 2018 na 2,5 % v 2. Stvrtro-
ku 2018. Priemerna hodnota kompozitného in-
dikatora ekonomickej dovery v krajindch OECD
(Composite Leading Indicator)' sa v 2. Stvrtroku
2018 mierne znizila a klesajuci trend pokracoval
aj v juli, ¢o mdéze naznacovat spomalenie glo-

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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balnej ekonomiky v kratkodobom horizonte.
Mierne spomalenie globdlnej ekonomiky na-
znacuju aj aktudlne hodnoty globdlneho kom-
pozitného PMI, ktorého priemernd hodnota
za jul a august sa nachadzala pod priemerom
2. Stvrtroka 2018.

Globalny ekonomicky vyvoj budud v nasleduju-
com obdobi ovplyviiovat daldie dovozné cl3,
ktoré zaviedla administrativa USA. Zaciatkom
juna 2018 vstupili do platnosti dovozné cla na
ocel a hlinik pre Kanadu, Mexiko a EU2 Nasle-
dujuce dovozné cla uvalila americka administra-
tiva v priebehu jula a augusta na viac ako 1000
¢inskych produktov v objeme 50 mld. USD do-
vozu USA3. Uvedeny pristup vedie obchodnych
partnerov USA k prijimaniu odvetnych opatreni,
podavaniu staznosti na USA vo WTO a zvysuje
riziko obchodnej vojny. Doposial prijaté opatre-
nia zo strany US administrativy pravdepodobne
nemali vyraznejsi dopad na globalne hospo-
darstvo. Dopad pripadnych dalsich dovoznych
ciel na ¢inske produkty (200 mld. USD) a ciel na
automobily a automobilové diely (208 mld. USD
bez automobilovych dielov) by v3ak v désledku
sirSieho rozsahu automobilového trhu a jeho in-
tegracie do globalnych hodnotovych retazcov
mohol znamenat vyraznejsi dopad na svetovu
ekonomiku.
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1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tidaje publi-
kované v septembri 2018 zahffiaju
obdobie do jila 2018.

2 Pre ostatné krajiny zacali uvedené
cld platit uz v marci, s vynimkou
krajin, ktoré vyriesili obchodny spor
s USA reviziou dohody o volnom
obchode (Juznd Kérea), resp. opat-
reniami na znizenie nadmernej
produkcie ocele, ktord by prispie-
vala ku zvysenym zdsobdm v USA
(Argentina, Brazilia a Austrdlia).

3 6. jula 2018 vstupili do platnosti
dovozné tarify v objeme 34 mld.
USD a 23. augusta 2018 v objeme
16 mld. USD.
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V 2. Stvrtroku 2018 vyrazne akceleroval global-
ny rast spotrebitelskych cien, ked sa miera in-
flacie v krajinach OECD zvysila z 2,3 % v marci
az na 2,8 % v juni. Silny narast miery inflacie
bol spdsobeny vyhradne cenami energii, kto-
rych dynamika rastu sa takmer zdvojnasobila.
Sucasne sa inflacia potravin zvysila iba nepatr-

ne a jadrova inflacia zostala stabilnd na urovni
2,0 %. Celkova miera inflacie v krajinach OECD
pokracovala v raste aj v juli az na droven 2,9 %,
ked ceny energii opatovne akcelerovali. V tom-
to mesiaci vsak k vyssej miere inflacie prispeli aj
ceny bez energii a potravin, ktoré medziro¢ne
vzrastlio 2,1 %.

KAPITOLA
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit v 2. Stvrtroku 2018
vzrastli oproti Urovni 1. Stvrtroka 2018. Tento vy-
voj bol ovplyvneny hlavne zvy3enim cien ener-
getickych komodit, kedZe ceny neenergetickych
komodit vzrastli iba nepatrne.

V rdmci energetickych surovin sa v 2. Stvrtro-
ku 2018 dynamicky zvysila priemerna cena
ropy Brent, ktora oproti predchadzajucemu
Stvrtroku vzrastla o cca 7 USD/barel na drovenr
74 USD/barel. Prorastovy trend ceny ropy az do
druhej méjovej dekady suvisel so silnym rastom
dopytu, pokracujucou obmedzenou produk-
ciou OPEC-u, klesajucimi globalnymi zasobami
a rastucim geopolitickym napatim. V maji USA
odstupili od jadrovej dohody svetovych moc-
nosti s Irdnom a obavy z uvalenia sankcii USA
na Iran a redukcie exportu ropy z tejto krajiny
zvysili cenu ropy na 3,5-ro¢né maximum k tGrov-
ni 80 USD/barel. Korekciu ceny ropy v posledne;j
majovej dekade a v juni ovplyvnilo o¢akavanie
zvysenia tazby po junovom zasadnuti OPEC-u
a Ruska. K dohode o navyseni produkcie sice
doslo, ale na trhoch sa opatovne objavili oba-
vy z nedostatoc¢nej ponuky spdsobenej ocaka-
vanim znizeného vyvozu z Irdnu a vypadkom
tazby v Kanade. To viedlo k navratu ceny ropy
Brent k Urovni 80 USD/barel.

V ramci neenergetickych komodit sa v 2. Stvrtroku
2018 oproti predchadzajucemu Stvrtroku zvysili

priemerné ceny potravinovych komodit, pricom
ich dynamika bola kompenzovana poklesom
priemernych cien kovov. Ceny potravinovych
komodit boli vyrazne ovplyvnené cenami kakaa,
ktoré oproti predchadzajucemu Stvrtroku vzréstli
v dosledku suchého pocasia v Afrike, ktora je pro-
ducentom az 2/3 svetovej ponuky. Suché pocasie
sa prejavilo aj na cenach psenice, ktorych narast
sposobili hlavne velké vypadky produkcie v Rus-
ku. Na druhej strane na cenovy vyvoj potravino-
vych komodit timiaco posobili hlavne ceny kévy,
kedZe vysoka uroda sposobila previs ponuky nad
dopytom. Dynamicky vsak poklesli aj ceny cukru,
ktoré reagovali na zvysenie svetovych zasob na
rekordné urovne spdsobené spomalenim dopy-
tu a prudko rastucou produkciou. Poklesli aj ceny
bravcového masa ako dosledok znizeného obje-
mu exportu USA do krajin, ktoré uvalili odvetné
cla na USA (Cina, Mexiko), v Eurépe pokles cien
sposobila produkcia lacného brav¢ového masa
v niektorych krajinach EU. Pokles cien kovov do
vyraznej miery ovplyvnili o¢akdvania, Ze obchod-
né napatie medzi USA a Cinou bude mat za na-
sledok pokles dopytu. Mohlo ho ovplyvnit aj spo-
malenie globélneho spracovatelského priemyslu.
Znizila sa hlavne cena zeleznej rudy ako dosledok
vysokych zasob v Cine, poklesli viak ceny zinku.
Na druhej strane sankcie USA uvalené na ruské-
ho vyrobcu Rusal zvysili priemernu cenu hlinika.
Obavy z uvalenia sankcii na dalSieho ruského pro-
ducenta zvysili aj cenu niklu.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

V 2. Stvrtroku 2018 sa rast americkej ekono-
miky vyrazne zrychlil, ked anualizovand dy-
namika hospodarskeho rastu dosiahla 4,2 %
v porovnani s 2,2 % dosiahnutymi v predché-
dzajucom Stvrtroku. Rovnako nastalo zvy3enie
medziro¢ného tempa hospodarskeho rastu
z 2,6 % zaznamenanych v 1. Stvrtroku 2018 na
2,9 %.

Na vyraznejSom zrychleni ekonomickej vykon-
nosti USA sa v hodnotenom obdobi podielala
hlavne sikromnd spotreba, ktorej silné ozive-
nie bolo v kontraste s relativne timenym vyvo-
jom na zaciatku roku. Dynamicky rastli hlavne

vydavky na tovary dlhodobej spotreby, ked

pravdepodobne zdmer zvysenia dovoznych
ciel na automobily mohol stimulovat vydavky
na tieto produkty. Domacnosti navyse zacali
vynakladat viac vydavkov aj na tovary kratko-
dobej spotreby, predovietkym odevy a obuv.
K rastu sikromnej spotreby prispeli aj vydav-
ky na sluzby, predovietkym na sluzby spojené
so stravovanim a ubytovanim. Domaci dopyt
vsak podporili aj fixné investicie. Rastli sice
pre nizsiu dynamiku nerezidenc¢nych investicii
pomalsim tempom ako v predchadzajucom
Stvrtroku, ich rast v3ak nadalej zostal robust-
ny. Rezidenc¢né investicie opatovne poklesli,
ale ovela miernejsim tempom. Silnd sukromna
spotreba a investicie potvrdili o¢cakavania efek-
tu danovej reformy zavedenej administrativou
USA zaciatkom roka. Fiskélne stimuly sa navyse
pozitivne prejavili aj na spotrebe a investicidch
vlady, predovietkym na federdlnej trovni v ob-
lasti narodnej obrany. Americkd ekonomika
v uvedenom obdobi silne profitovala aj z ex-
portnej vykonnosti, i ked vyvozy boli ovplyv-
nené jednorazovym efektom. Ten spocival vo
zvySenom exporte séje a kukurice v snahe vy-
hnut sa avizovanym dovoznym clam zo strany
Ciny. Kedze importy v hodnotenom obdobi
mierne poklesli, prispevok ¢istého exportu bol
silne pozitivny. Na druhej strane na ekonomiku
USA v 2. Stvrtroku 2018 vyrazne tlmiaco poso-
bili zasoby. Vdaka fiskdlnym stimulom ziskala
americkd ekonomika v prvej polovici roka 2018
silnd podporu, aviak po dozneni pozitivnych

vplyvov spolu so sprisnovanim menovej poli-
tiky méze v budidcom roku nastat vyraznejsie
pribrzdenie vykonnosti hospodarstva.

Rast spotrebitelskych cien v USA v priebehu
2. Stvrtroka 2018 vyraznejsie akceleroval a v za-
vere hodnoteného obdobia sa celkova inflacia
priblizila az k drovni 3 %. Uz v aprili sa v spotre-
bitelskych cenach prejavil dynamicky rast cien
energii ovplyvneny cenami benzinu. Vyraznejsi
inflacny skok v3ak nastal v maji, ked medziroc¢-
ny rast cien benzinu presiahol 20 % a vplyvom
rovnakého faktora sa inflacia zvysila aj v juni.
Ceny energii v 2. Stvrtroku 2018 tak mali roz-
hodujuci vplyv na vyvoj spotrebitelskych cien
a prispeli k zvyseniu inflacie z 2,4 % v marci az
na 2,9 % v juni (vySe 6-ro¢né maximum). K rastu
celkovej inflacie vsak prispela aj jadrova infla-
cia, ktord sa v rovnakom obdobi zvysila z 2,1 %
na 2,3 %. Tento vyvoj mohol byt désledkom
pokracujuceho pnutia na trhu prace a zrych-
[ujuceho sa mzdového vyvoja. V rdmci polo-
ziek inflacie bez energii a potravin prorastovo
posobil miernejsi pokles cien novych vozidiel
a sucasne rychlejsi rast cien tovarov a sluzieb
zdravotnej starostlivosti. Uvalenie dovoznych
tarif na pracky zaciatkom roka sa postupne
prejavil v cendach domacich spotrebicov, ktoré
po dlhodobejsom - vyse patro¢nom - medzi-
ro¢nom poklese zacali rast. To naznacuje, Ze aj
nasledne prijaté importné tarify na ocel a hlinik
by sa cez rast vstupnych nékladov producentov
mohli postupne odrazit vo vyssej jadrovej in-
flacii. Ceny potravin zostali v 2. Stvrtroku 2018
relativne stabilné a vyraznejsie neovplyvnili
trajektoriu inflacie. V juli zostala celkova miera
inflacie na drovni 2,9 %, ked nepatrne rychlejsi
rast cien energii a zvysSenie jadrovej inflacie na
2,4 % bolo kompenzované miernym spomale-
nim cenového rastu potravin. Vyrazny narast
inflacie v poslednych mesiacoch potvrdzuje
rast cenovych tlakov v ekonomike a naznacuje
dalsie sprisnovanie menovej politiky.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti v maji ponechal
cielovu sadzbu federalnych fondov na urovni
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1,50 % az 1,75 %. Na svojom zasadnuti v juni
vsak na zdklade aktualneho a ocakévaného vy-
voja na trhu prace a inflacie pristupil ku zvyse-
niu sadzby na 1,75 % az 2,00 %. Na tejto urovni
zostala cielovd sadzba federdlnych fondov aj

po zasadnuti na prelome jula a augusta. FOMC
vsak nadalej hodnoti nastavenie menovej po-
litiky ako akomodacné, podporujuce priaznivé
podmienky na trhu prace a udrzatelny névrat
k 2 % inflacii.
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4 EurozONA

Hospodarstvo eurozény vzrastlo v 2. Stvrtro-
ku rovnako ako v predchadzajucom o 0,4 %.
Spomedzi najvacsich ekonomik sa tempo ras-
tu zrychlilo v Nemecku a Holandsku (zhodne
00,1 percentudlneho bodu na 0,5 %, resp. 0,7 %),
mierne pokleslo v Spanielsku a Taliansku (rov-
nako o 0,1 percentudlneho bodu na 0,6 %, resp.
0,2 %) a nezmenilo sa vo Francuzsku (0,2 %).
Medziro¢ny rast HDP eurozény sa v 2. Stvrtroku
zmiernil 22,4 % na 2,1 %.

Ekonomicky rast bol v 2. Stvrtroku, podobne
ako v 1. Stvrtroku, tahany doméacim dopytom.
Vlyrazne ho podporila predovietkym akcele-
racia investi¢cného dopytu. Rast hrubej tvorby
fixného kapitalu sa zrychlil z 0,3 % na 1,2 %,
ked sa zvysili investicie predovsetkym do stro-
jov a vybavenia, ale aj investicie v stavebnictve.
Nadalej pokracoval rast sukromnej spotreby,
v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom sa
vsak spomalil (o 0,3 percentudlneho bodu na
0,2 %). Naopak, rast verejnej spotreby sa zrych-
lil. Ekonomiku podporil rast zasob, avsak mier-
nejsie ako v 1. Stvrtroku. Podobne ako v pred-
chadzajucom Stvrtroku cisty export nadalej

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

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

timil hospodarsky rast. Dynamika exportov sice
akcelerovala z negativneho pasma v 1. $tvrtro-
ku (-0,7 %) do kladnych urovni (0,6 %), este vy-
raznejsie sa vsak zrychlil rast importov (z-0,3 %
na 1,1 %).

Spotrebitelsky dopyt bol nadalej podporovany
nizkymi drokovymi sadzbami aj priaznivou si-
tuaciou na trhu prace. Miera Uspor po naraste
v roku 2017 v 1. stvrtroku 2018 poklesla a na-
chdadzala sa na relativne nizkej drovni. Plany do-
macnosti na velké nakupy sa vsak vyraznejsie
nezmenili, po poklese v 1. Stvrtroku viac-menej
stagnovali. Spomalenie rastu spotrebitelského
dopytu mohlo byt napriek priaznivej situacii na
trhu prace do urcitej miery ovplyvnené rastom
cien paliv (ako dosledok rastu cien ropy). Vyvoj
spotrebitelského dopytu by mal byt v najblizSom
obdobi aj nadalej podporovany priaznivou situa-
ciou na trhu prace aj signalmi ozivovania mzdo-
vého rastu. Naopak, pretrvavanie vysokych cien
ropy moéze prostrednictvom vyssich cien paliv
a energii ako celku znizovat disponibilny prijem
domacnosti a ¢iastocne limitovat spotrebitelsky
dopyt.

Graf 3 Menovopolitické sadzby a miera
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Graf 4 Medziro¢ny rast sikromnej spotreby

a hodnotenie spravneho ¢asu na velké
nakupy
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Zdroj: Macrobond.

V 3. Stvrtroku respondenti z odvetvia priemyslu
druhykrat za sebou vykazali zhorSenie konku-
rencnej pozicie na domdcich trhoch aj trhoch
EU. Hodnotenie konkurenénej pozicie sa viak aj
nadalej nachadza na relativne priaznivych trov-
niach a pravdepodobne signalizuje posun k niz-

Graf 5 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
vyroba (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: EK, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 6 Exportné ocakavania v priemysle
(saldo odpovedi) a priemyselna vyroba

(medzirocny rast v %)
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Zdroj: EK, Eurostat a vypocty NBS.

$im dynamikam ekonomiky v porovnani's rokom
2017. Po vyraznom prepade hodnotenia konku-
ren¢nej pozicie na trhoch mimo EU v 2. $tvrtroku
doslo v 3. stvrtroku k jeho miernemu posilneniu,
pravdepodobne v désledku zniZenia napatia
v obchodnych vztahoch medzi USA a EU kon-
com jula. Oslabenie konkurencnej pozicie sa pre-
mietlo aj do poklesu exportnych ocakavani, ¢o
rovnako naznacuje posun k nizsim dynamikam
priemyslu.

Hodnotenie faktorov obmedzujucich produkciu
v priemysle v 3. stvrtroku, rovnako ako ostatné
indikatory, naznacuje zmierfiovanie ekono-
mickej dynamiky. Po Siestich Stvrtrokoch sa po
prvykrat mierne zvysilo hodnotenie dopytu ako
faktora obmedzujiceho produkciu a sucasne
vyraznejsie vzrastlo hodnotenie obmedzeni zo
strany finan¢nych faktorov. Urovef obmedzeni
zo strany dopytu je vsak aj nadalej mimoriadne
nizka a priazniva pre ekonomicku aktivitu. Mier-
ne pokleslo aj hodnotenie obmedzeni zo strany
prace. Tie su vsak aj nadalej na mimoriadne vy-
sokych urovniach a dokumentuju pretrvavajicu
priaznivu situdciu pre vyvoj zamestnanosti. Na-
opak, vnimané obmedzenia zo strany vybavenia
nadalej rastli a naznacuju potrebu obnovy vy-
robnych zariadeni a pokracujuci rast investi¢né-
ho dopytu.
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KAPITOLA 4

Graf 7 Faktory limitujtce produkciu predovietkym v priemysle, ale aj maloobchode.
v priemysle (%) Zmiernenie tychto oc¢akavani moze suvisiet jed-
nak so staZzenou situaciou na trhu prace pri ziska-
vani novych zamestnancoy, ale aj neistotou suvi-
siacou s narastom protekcionizmu a zhorsenym
hodnotenim konkurencnej pozicie priemyslu
a jeho exportnych oc¢akavani. Naopak, o¢akava-
nia buduceho vyvoja zamestnanosti su relativne
stabilizované v sluzbach a stavebnictve, ked' sa

Graf 9 Miera nezamestnanosti a dlhodobej
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Aj v priebehu 2. Stvrtroka pretrvavala na trhu

prace priazniva situacia charakterizovand ten- 157 L 25
denciou zniZovania miery nezamestnanosti. Ta
L P -20- =-30
v juni poklesla v porovnani s marcom o 0,3 per- 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
centudlneho bodu na 8,2 % a na tejto Urovni zo- : ,
. . B . L. === Priemysel Sluzby
trvala aj v juli. O¢akdvania rastu buducej zamest- — Maloobchod Stavebnictvo (prava os)

nanosti sa aj nadalej nachadzaju na relativne
vysokych trovniach, postupne sa viak zmierfuju 240 Macrobond.
NBS
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po miernom Utlme na prelome Stvrtrokov v au-
guste opat zvysili.

Rast spotrebitelskych cien (HICP) sa v priebehu
2. stvrtroka postupne zrychloval, ovplyvneny
pomerne vyraznym zvysenim dynamiky cien
energii a v mensej miere aj potravin. Ku koncu
2. Stvrtroka sa celkova inflacia v porovnani s kon-
com 1. Stvrtroka zrychlila o 0,7 percentudlneho
bodu na 2,0 %. Naopak, jadrova inflacia (infla-
cia bez cien energii a potravin) sa v 2. Stvrtroku
mierne spomalila 0 0,1 percentudlneho bodu na
0,9 %. Spomalenie cenového rastu sluzieb bolo
Ciastocne kompenzované zrychlenim inflacie
priemyselnych tovarov bez energii. V juli sa cel-
kovd inflacia mierne zvysila (na 2,1 %), podpo-
rend dalSim zrychlenim rastu cien energii, ale
aj jadrovej inflacie (na 1,1 %). V auguste sa vsak
cenovy vyvoj opat zmiernil a vratil sa na uroven
2,0 % predovietkym ako dosledok spomalenia
jadrovej inflacie (na 1,0 %) a Ciastocne aj nepatr-
ného zmiernenia cenového rastu energii.

Dynamika spotrebitelskych cien energii kopi-
rovala vyvoj medziro¢ného rastu cien ropy na
svetovych trhoch. Ten sa zaciatkom 2. Stvrtroka
vyraznejsie zrychlil a v juni dosahoval v eurovom
vyjadreni viac ako 50 %. V nasledujucich dvoch
mesiacoch sa len mierne spomalil. K zrychleniu
rastu cien ropy v eurovom vyjadreni prispelo
okrem vyvoja ceny komodity aj postupné osla-

Graf 11 Medziro¢na miera celkovej

inflacie HICP (%) a prispevky vybranych
komponentov (p. b.)
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Zdroj: Macrobond.

bovanie medziro¢nej apreciacie eura voci USD.
Kym v marci kurz medziro¢ne aprecioval priblizne
0 16 %, v juni to bolo uzZ len 4 % a v auguste sa
vymenny kurz medziro¢ne oslabil priblizne o 2 %.
Inflacia cien energii sa tak postupne zrychlovala
z 2,0 % v marci na 8,0 % v juni. Jej zrychlovanie
pokracovalo aj v juli (9,5 %) a v auguste sa len ne-
patrne spomalila.

Graf 12 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny

rast v %)
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Graf 13 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Rast spotrebitelskych cien potravin sa v 2. Stvrt-
roku zrychlil z 2,1 % v marci na 2,7 % v juni.
V nasledujucich dvoch mesiacoch sa zmiernil na
2,5 %. Dynamika cien potravin bola ovplyvnena
protichodnym vyvojom cien nespracovanych
a spracovanych potravin. Na jednej strane sa po-
merne vyrazne zrychlil rast cien nespracovanych
potravin (z 0,8 % v marci na 2,9 % v juni) najma

Graf 14 Ceny potravin: komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Graf 15 Ceny potravinovych komodit
a spracovanych potravin (medziro¢ny rast
Vv %)
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v dosledku akceleracie dynamiky cien zeleniny
a ovocia. Naopak, inflacia cien spracovanych po-
travin sa mierne znizila (z 2,9 % v marci na 2,6 %
Vv juni), podporena spomalovanim medziro¢né-
ho rastu cien potravinovych komodit v predcha-
dzajlicom obdobi. V juli a v auguste sa postupne
zmiernil rast v oboch potravinovych skupinéch.
Rast cien potravinovych komodit sa po prechod-
nom zrychleni v aprili v nasledujucich mesiacoch
nadalej zmierfioval a od mdja sa zmenil na me-
dziro¢ny pokles. Ceny potravinovych komodit by
tak aj v nasledujucom obdobi mali timiaco poso-
bit na ceny vo vyrobe potravin a na ceny spraco-
vanych potravin.

Jadrova inflacia (celkové inflacia bez cien energii
a potravin) sa v priebehu 2. Stvrtroka, napriek
zvysenej volatilite v dosledku kalendarneho
efektu rozdielneho nacasovania Velkej noci, vy-
raznejSie nezmenila. Celkovo sa miera jadrovej
inflacie v priebehu 2. stvrtroka mierne znizila na
0,9 % (0 0,1 percentudlneho bodu). Rast cien slu-
Zieb sa ku koncu $tvrtroka spomalil v porovnani
s koncom marca o 0,2 percentudlneho bodu na
1,3 %. To bolo ¢iasto¢ne kompenzované zrych-
lenim inflacie priemyselnych tovarov bez energii
na 0,4 % (o0 0,2 percentudlneho bodu). V auguste
sa jadrova inflacia v porovnani s koncom 2. stvrt-
roka nepatrne zvysila na 1,0 %. Zmiernovanie
medziro¢nej aprecidcie nominalneho efektiv-

Graf 16 Indikator negociovanych miezd
a jadrova inflacia (medziro¢na zmena v %)
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Graf 17 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Priemyselné tovary bez energii (HICP, prava os)

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadruji
znehodnotenie eura.

neho vymenného kurzu sa postupne premie-
talo do spomalovania medziro¢ného poklesu
dovoznych cien spotrebitelskych tovarov. Vyvoj
vymenného kurzu tak méze v nasledujucich me-
siacoch prostrednictvom importnych cien pod-
porit dynamiku cien priemyselnych tovarov bez
energii. Signdly mierneho zrychlovania mzdo-
vého rastu v désledku pnuti na trhu prace mozu
rovnako podporit inflaciu dopytovo senzitivnych
poloziek. Medziro¢nd dynamika indikatora ne-
gociovanych miezd sa v priebehu prvych dvoch
stvrtrokov zrychlila z priblizne 1,5 % na viac ako
2 %.

Ocakavania predajnych cien si aj nadalej za-
chovavaju viac-menej rastovy trend. V juli
a auguste sa mierne zvysovali v sluzbach aj
maloobchode. Predajné ceny v priemysle sa
po vyraznejsom poklese ocakévani v priebe-
hu janudra az maja v nasledujucich mesiacoch
stabilizovali a dokonca sa nepatrne zvysili. Oca-
kavania predajnych cien tak pravdepodobne
reflektuju postupny rast vstupnych néakladov
suvisiaci s vyvojom cien komodit aj situdciou na
trhu prace, sprevddzanou ndznakmi zrychlova-
nia mzdového rastu. Inflacné ocakavania pro-
fesionalnych prognostikov (The ECB Survey of
Professional Forecasters) zostali aj v 3. Stvrtroku
nezmenené.

Graf 18 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)

2014 2015 2016 2017 2018
== Priemysel - o¢akdavania predajnych cien v nasledujticich
mesiacoch (prava os)
== S|uzby - cenové ocakavania na nasledujtce 3 mesiace
Maloobchod - cenové ocakavania na nasleduijtice 3 mesiace

Zdroj: Macrobond.

Graf 19 Cenové ocakavania — ECB Survey of

Professional Forecasters — HICP inflacia
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Zdroj: Macrobond.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od
marca do septembra rozhodla, Ze urokova
sadzba hlavnych refinanénych operdécii a uroko-
vé sadzby jednodnovych refinanc¢nych a sterili-
zac¢nych operacii zostani nezmenené na urovni
0,00 %; 0,25 %, resp. -0,40 %. Rada guvernérov
ocakava, Ze kltcové urokové sadzby ECB zosta-
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nu na sucasnej urovni minimélne do leta 2019,
v kazdom pripade tak dlho, ako bude potrebné
na zabezpeclenie pokracovania trvalého vyvoja
inflacie smerom k Urovni nizsej, ale blizko 2 %
v strednodobom horizonte.

V pripade nestandardnych opatreni menovej
politiky bude Rada guvernérov az do konca sep-
tembra 2018 pokracovat v rdmci nakupu aktiv
v Cistom ndkupe sucasnym tempom 30 mld. €,
ktoré bolo stanovené od janudra 2018. Nasledne
sa od oktobra do decembra 2018 tempo mesac-

ného cistého nakupu znizi na 15 mld. €.V zavis-
losti od udajov potvrdzujucich vyhlad vyvoja
inflacie v strednodobom horizonte sa nasledne
predpokladd ukonéenie Cistych nédkupov. Zaro-
ven ma Rada guvernérov v umysle pokracovat
v reinvestovani istiny zo splatenych cennych pa-
pierov nakupenych v ramci programu nakupu
aktiv aj po skonceni ¢istého ndkupu aktiv, a to
pocas dlhsieho obdobia, v kazdom pripade viak
dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery me-
novej akomodacie.
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5 VyvoJ v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU

A Porsku

V 2. stvrtroku 2018 spomedzi sledovanych eko-
nomik zaznamenali spomalenie ekonomického
rastu na medzirocnej baze ceskda ekonomika

Graf 20 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 21 Prispevky k medziStvrtroénému

rastu HDP (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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2.Q2018
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B Domaci dopyt bez zmeny stavu zasob
Zahrani¢ny dopyt (export)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

o 1,7 percentudlneho bodu na 2,4 % a madar-
ska ekonomika o 0,1 percentudlneho bodu na
4,6 %. Tempo rastu polskej ekonomiky sa oproti
1. Stvrtroku nezmenilo.

V' medzistvrtrocnom vyjadreni v 2. Stvrtroku
2018 v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom zrychlila tempo rastu iba ceskd ekono-
mika - o 0,2 percentudlneho bodu na 0,7 %.
Madarskd aj polskd ekonomika sa spomali-
li, 0 0,2 percentudineho bodu na 1,0 %, resp.
0 0,6 percentudlneho bodu na 1,0 %. K vyssej
dynamike ceskej ekonomiky prispel Cisty ex-
port, ktorého timiaci efekt sa v tomto Stvrtro-
ku zmenil na prorastovy. Stagnovala konec¢na
spotreba verejnej spravy. Ostatné zlozky (spot-
reba domacnosti, investicie a zmena stavu za-
sob) posobili prorastovo, avsak v mensej miere
ako v minulom Stvrtroku. V Madarsku sa tempo
ekonomického rastu mierne spomalilo najma
v dosledku slab3ieho investi¢cného dopytu a aj
vyraznejSieho poklesu zasob. P&sobenie suk-
romnej spotreby sa nezmenilo, tlmiaci efekt
spotreby verejnej spravy sa zmenil na neutralny.
Prispevok ¢istého exportu sa z timiaceho zmenil
na prorastovy. V Polsku sa ekonomicky rast spo-
malil predovsetkym vplyvom vyraznejsieho po-
klesu stavu zadsob a pomalsieho rastu investicii.
Vlyrazne pozitivne na dynamiku ekonomického
rastu vplyval Cisty export - zaznamenal vyraz-
nejsie zrychlenie v porovnani s importom. Mier-
ne pozitivnejsie pdsobila sukromnd spotreba aj
spotreba verejnej spravy.

Koncom 2. stvrtroka 2018 sa v porovnani s kon-
com predchadzajuceho Stvrtroka medzirocny
rast spotrebitelskych cien zrychlil vo vsetkych
sledovanych ekonomikach — v Ceskej republike
0 0,8 percentualneho bodu na 2,4 %, v Madar-
sku takisto o 1,2 percentudlneho bodu na 3,2 %
a v Polsku o 0,7 percentuédlneho bodu na 1,4 %.
K zrychleniu tempa rastu spotrebitelskych cien
v Ceskej republike prispeli najma ceny energii,
v mensej miere ceny potravin (spracovanych aj
nespracovanych) a ceny sluzieb. Rast cien prie-
myselnych tovarov bez energii sa viac-menej
nezmenil. V juli 2018 sa v porovnani s koncom
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2. §tvrtroka celkova inflacia v Ceskej republike
mierne spomalila, k comu prispeli predovietkym
ceny potravin, najma nespracovanych.V Madar-
sku sa medziro¢ny rast spotrebitelskych cien
v priebehu 2. Stvrtroka takisto zrychlil. Hlavnym
dovodom boli ceny energii a v mensej miere
ceny sluzieb. Naopak, spomalil sa rast cien spra-
covanych aj nespracovanych potravin. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii medziro¢ne
nadalej stagnovali. V juli 2018 sa celkova infla-
cia v Madarsku este mierne zrychlila, k comu aj
nadalej najviac prispievali ceny energii a v men-
$ej miere aj ceny priemyselnych tovarov bez
energii. V Polsku sa v priebehu 2. Stvrtroka rast
celkovych spotrebitelskych cien zrychlil. K také-
muto vyvoju prispeli, podobne ako v ostatnych
sledovanych ekonomikéch, ceny energii. Inflaciu
nadalej timila zdpornd dynamika cien priemysel-
nych tovarov bez energii, avsak miernejsie oproti
koncu 1. Stvrtroka 2018. Vyraznejsie sa spomalil
rast cien nespracovanych potravin a miernejsie
cien sluzieb. V juli 2018 si celkové spotrebitelské
ceny v Polsku zachovali rovnaké tempo rastu ako
na konci 2. Stvrtroka.

Na konci 2. Stvrtroka 2018 sa v porovnani s kon-
com predchadzajiceho stvrtroka vodi euru
oslabili vietky sledované meny - Ceska koruna
0 2,34 %, madarsky forint 0 5,65 % a polsky zloty
0 3,86 %.

Graf 22 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 23 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 = 100)
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== Madarsky forint

Polsky zloty

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

Po volatilnom vyvoji vymennych kurzov sle-
dovanych mien v 1. Stvrtroku 2018, ktory ne-
bol charakteristicky jednoznacnym trendom,
zaznamenali meny stredoeurépskeho regiénu
v 2. Stvrtroku 2018 vyrazne depreciacny trend.
Tento vyvoj ovplyvnila predovsetkym averzia
investorov k riziku na finan¢nych trhoch, ¢o sa
prejavilo najma orientdciou na dolérové aktiva.
Investi¢né riziko ovplyvrovali o¢akévania trhu
v oblasti menovej politiky hlavnych svetovych
centralnych bank (divergentny vyvoj, ked FED
pokracoval v sprisnovani menovej politiky zvy-
Senim sadzieb na junovom zasadnuti a ECB zotr-
vala pri uvolnenej menovej politike, hoci v zmen-
sujicom sa rozsahu), ale aj hrozby obchodnej
vojny v dosledku zavedenia protekcionistickych
opatreni vo svetovom obchode ¢i geopolitické
dovody vyplyvajuce z vysledkov volieb v Talian-
sku. Neskor sa k dovodom ovplyviujicim vyvoj
kurzov rozvijajucich sa ekonomik pridali aj tur-
bulencie na finanénych trhoch v Turecku. CNB
dokonca na svojom zasadnuti v juni a nasledne
aj v auguste vyhodnotila slabsie urovne vymen-
ného kurzu koruny za poskytujlice priestor na
sprisnenie menovopolitickych podmienok pros-
trednictvom drokovej zlozky.

V 2. stvrtroku 2018 spomedzi sledovanych kra-
jin iba ¢eska centrdlna banka pristupila k zmene
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menovopolitickych podmienok prostrednic-
tvom urokovych sadzieb. Ceska narodni ban-
ka rozhodla o zvyseni svojej hlavnej urokovej
sadzby (limitnej urokovej sadzby na dvojtyzdno-
vé repo operacie) o 0,25 percentualneho bodu
na 1,00 % s uc¢innostou od 28. 6. 2018. Zaroven
zvysila aj lombardnu sadzbu o 0,50 percentual-
neho bodu na 2,00 %, diskontnu sadzbu pone-
chala na nezmenenej trovni 0,05 %. CNB sa vo
februarovej prognodze vratila k zverejnhovaniu
trajektérie vymenného kurzu, ¢o sa viak neddin-
terpretovat ako zavazok, ale iba ako premenna,
podmienena predpokladmi progndzy. V zdo-
vodneni svojho rozhodnutia v juni tak centrélna
banka skonstatovala, Ze prave slab3ie Urovne vy-
menného kurzu vytvéraju priestor na sprisnenie
menovych podmienok prostrednictvom uro-
kovej zlozky. To umoznuje realizovat dalsi krok
k normalizacii menovej politiky a tiez podporit
dosiahnutie ciela finan¢nej stability. K dalSiemu
zvyseniu urokovych sadzieb doslo aj v auguste
po prerokovani novej prognézy. Magyar Nem-
zeti Bank v 2. Stvrtroku 2018 ponechala svoje
urokové sadzby na nezmenenej trovni - zdklad-
nu urokovu sadzbu, jednodnovu kolateralizova-
nu refinan¢nu sadzbu aj tyzdnovu kolateralizo-
vanu refinan¢nu sadzbu na 0,9 % a jednodnovu
depozitnu sadzbu na-0,15 %. Pri svojom rozhod-
nuti opat potvrdila, Ze ponechanie urokovych
sadzieb na nezmenenej Urovni a pokracovanie
v realiz4cii uvolnenych menovych podmienok
(aj prostrednictvom nestandardnych meno-
vych nastrojov) dlhsie ¢asové obdobie je pred-
pokladom na dosiahnutie inflacného ciela (od
polovice roku 2019) udrzatelnym sposobom.
MNB aj nadalej limituje objem akceptovanych
vkladov bank z tendrov pre trojmesa¢né depo-
zity vo vyske 75 mld. HUF aj v 2. Stvrtroku 2018.
Madarskd centrdlna banka zaroven stanovila
celkovy objem vytesnenej likvidity pre 2. Stvrt-

rok 2018 vo vyske 400-600 mld. HUF. MNB po-
kracovala v realizacii neStandardnych opatreni
menovej politiky — i) nepodmienené urokové
swapy so splatnostou 5 alebo 10 rokov (v obje-
me 600 mld. HUF na 1. polrok 2018) a ii) ciele-
ny program nakupu hypotekarnych dlhopisov
so splatnostou 3 a viac rokov. Narodowy Bank
Polski v 2. Stvrtroku 2018 takisto ponechal svoje
menovopolitické podmienky nezmenené (refe-
ren¢na Urokova sadzba na urovni 1,5 % s ucin-
nostou od 5. 3. 2015). Centralna banka konstato-
vala, ze podla dostupnych informdcii by inflacia
v horizonte prognézy mala zostat v blizkosti
inflacného ciela. Stcasnu uroven urokovych sa-
dzieb tak povazuje NBP, na zaklade dostupnych
dat a progndz, za podporujicu udrzatelny hos-
podarsky rast a makroekonomicku rovnovahu.

Graf 24 Klu¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.
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KAPITOLA 5

PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF jul2018 3,7 (-0,1) 39 =) 39 =) - -
OECD méj 2018 3,7 =) 38 (-0,1) 39 (=) = >
EKY jul2018 39 =) 42 (=) 4, (-0,1) - -
ECB? september 2018 38 =) 39 (-0,1) 37 (-0,2) 3,7 (=)

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF jul 2018 23 =) 29 =) 2,7 =) - -
OECD méj 2018 23 =) 29 =) 28 =) - -
EK méj 2018 23 (0,1) 29 (0,6) 2,7 (0,6) = >
Fed jun 2018 23 =) 2,85 (0,05) 24 =) 19 (-0,05)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF jul 2018 2,4 0,1) 2.2 (-0,2) 19 (-0,1) - -
OECD maj 2018 2,6 (0,1) 22 (-0,1) 2,1 (=) - -
EK jul2018 24 (=) 2,1 (-0,2) 2,0 (=) - -
ECB september 2018 2,5 (=) 2,0 (-0,1) 18 (-0,1) 1,7 =)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 43 0,8) 35 (0,9) 3,0 = = =
OECD méj 2018 4,6 (0,3) 38 (0,3) 32 =) - -
EK jul 2018 43 (-0,1) 3,0 (-0,4) 29 (-0,2) = =
CNB méj 2018 4,6 (-0,1) 32 (-0,7) 33 (0,1 34 =

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 4,0 (0,8) 38 (0,4) 3,0 - - -
OECD maj 2018 4,0 (0,1) 44 0,8 3,6 0,8) = =
EK jul 2018 4,0 =) 4,0 =) 32 =) - -
MNB jun 2018 4,0 =) 44 0,2) 35 0,2) 28 (0,1)
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF april 2018 4,6 (0,8) 4,1 0,8 35 - - -
OECD maj 2018 4,6 0,3) 4,6 (1,1) 38 (0,6) - -
EK jul 2018 4,6 (=) 4,6 0,3) 37 (=) - -
NBP jul 2018 4,6 (=) 4,6 (0,4) 38 (=) 35 (-0,1)

1) Rast globdinej ekonomiky bez EU.
2) Rast globdilnej ekonomiky bez eurozény.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchddzajticej predikcii.
Predikcia MMF z jula 2018 obsahuje len predikcie velkych ekonomik.
Predikcia EK z jila 2018 obsahuje len predikcie krajin EU.
NBS
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