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PouZITE SKRATKY

b.c.
CPI
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EIA

EK
EMU
EONIA

ESA 95
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EURIBOR
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HNDD
i.n.
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MF SR
MMF
NARKS
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p. a.

p. b.
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PPI
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gq-q
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s.C.

s. 0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS

ZFS

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 jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regiondlnych uctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankové 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 / neexistujici (daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Rast svetovej ekonomiky sa vo 4. stvrtroku 2014
mierne spomalil, napriek tomu globalna aktivita
rastla relativne dynamickym tempom. Nadalej
viak pretrvaval diferencovany vyvoj v ramci vy-
spelych aj rozvijajucich sa ekonomik.

Rast ekonomickej aktivity USA sa v poslednom
Stvrtroku 2014 znizil. Vdaka silnému rastu doma-
ceho dopytu (hlavne sukromnej spotreby a rezi-
dencnych investicii) vSak americkd ekonomika
rastla relativne solidnym tempom. Spomalil sa
aj hospodarsky rast Velkej Britanie, ktord nadalej
profitovala zo spotreby domacnosti podporenej
uvolnenymi Uverovymi podmienkami. Japonsko
sa po dvoch stvrtrokoch poklesu dostalo na ras-
tovu trajektoriu. Investicie, ako aj spotreba do-
macnosti zostali anemické po aprilovom zvyse-
ni dane zo spotreby, japonskej ekonomike vsak
pomohol silny zahrani¢ny dopyt, hlavne z USA.
Vdaka exportnej vykonnosti sa tak japonskd eko-
nomika vyhla recesii. V poslednom $tvrtroku sa
mierne zrychlila aj ekonomickd aktivita eurozé-
ny, jej tempo viak zaostavalo za ostatnymi vy-
spelymi krajinami.

Heterogénny vyvoj zaznamenali aj rozvijajuce sa
ekonomiky. V Azii sa podla o¢akavani spomalila
¢inska ekonomika, ¢o suviselo s oslabenim trhu
s nehnutelnostami, nadmernymi kapacitami
v tazkom priemysle, ako aj postupnym utlmova-
nim fiskalnych stimulov. Na druhej strane sa upev-
nil rast v Indii, kde sa dévera udrzala na vysokej
urovni a sucasne uvedena ekonomika, ako cisty
dovozca ropy, profitovala z globdlneho poklesu
cien. Diferencovany vyvoj dosiahli aj krajiny La-
tinskej Ameriky. Kym slabd podnikatelska a spot-
rebitelska dovera v Brazilii a pokracovanie doma-
cich nerovnovah v Argentine brzdili hospodarsky
rast v uvedenych krajinach, hospodarstvo Mexika
tazilo z vyssieho zahrani¢ného dopytu. Globalnu
ekonomiku koncom roka 2014 tlmilo aj Rusko,
ktoré bolo koncom roka ovplyvnené finan¢nymi
turbulenciami. Silna depreciacia rubla a nasled-
né sprisnenie menovej politiky bude vplyvat na
rusku ekonomiku aj v dalsom obdobi.

Celkovo sa vo 4. stvrtroku 2014 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindch OECD mierne spomalil na
0,5 % v porovnani s 0,6 % v predchadzajicom

stvrtroku. V medziro¢nom porovnani zostal eko-
nomicky rast na Urovni predchadzajuceho Stvrt-
roka (1,8 %). Kompozitny indikator ekonomickej
dovery (Composite Leading Indicator)' v kraji-
nach OECD naznacuje mierne oZivenie globélnej
ekonomiky v kratkodobom horizonte, ked po
stagnacii vo 4. stvrtroku 2014 zaciatkom roka
2015 mierne vzrastol.

Svetovu ekonomiku bude v nasledujicom obdo-
bi ovplyviiovat niekolko faktorov. Vyrazny pokles
cien ropy vyplyvajuci z previsu ponuky nad do-
pytom by mal mat priaznivy dopad na globélnu
ekonomicku aktivitu, nakolko pozitivny efekt
krajin importujucich ropu by mal prevysit nega-
tivny dopad na krajiny vyvézajuce ropu. Su¢asne
by malo svetovu ekonomiku podporovat pokra-
Cujuce oZivovanie a pozitivny vyhlad ekonomi-
ky USA. Na druhej strane timiaco mézu svetové
hospodarstvo ovplyviiovat negativne dosledky
sankcii a poklesu cien ropy na ruskd ekonomi-
ku. Rovnako vyraznejsie fluktuacie vymennych
kurzov kvéli rozdielnemu nastaveniu menovych
politik, ako aj spomalovanie niektorych rozvija-
jucich sa ekonomik mézu znizovat globalny eko-
nomicky rast.

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI
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Globalny rast spotrebitelskych cien sa vo 4. Stvrt-
roku 2014 v porovnani s predchadzajicim stvrt-
rokom opatovne spomalil. Znizenie cenového
rastu v poslednych mesiacoch roka 2014 zazna-
menali vyspelé, ako aj vacsina rozvijajucich sa
krajin, s vynimkou Ruska, v ktorom sa inflacia
zrychlila v désledku silnej depreciécie rubla v z&-
vere roka.V januari 2015 pokles inflacie pokraco-
val vo vacsine vyspelych krajin okrem Japonska,
kde sa rast spotrebitelskych cien stabilizoval.
Opacny trend zaznamenali rozvijajuce sa krajiny,
v ktorych spotrebitelské ceny zacali zaciatkom
roku rast dynamickejsim tempom, s vynimkou
Ciny, kde pokra¢oval dezinfla¢ny vyvoj.

Viyvoj spotrebitelskych cien v krajindch OECD
vo 4. Stvrtroku 2014 urcovali vyhradne ceny
energii, ktorych pokles sa postupne zrychloval
v dosledku silného prepadu cien ropy. Rast cien
potravin bol v uvedenom obdobi viac-menej

stabilny. Celkovo sa miera inflacie znizila z 1,7 %
v septembrina 1,1 % v decembri, pricom jadrova
inflacia zostala pocas posledného Stvrtroka sta-
bilnd na drovni 1,8 %. V januari sa prepad cien
energii este prehlbil, ¢o sposobilo pokles inflacie
az na uroven 0,5 %.V uvedenom obdobi sa mier-
ne spomalila aj jadrova inflacia v krajindch OECD
nal,7 %.

Globalna miera inflacie by mala zotrvat na nizkej
urovni v prostredi pretrvéavajucich volnych kapa-
cit, ako aj vyrazného prepadu cien ropy. Hlavne
vo vyspelych ekonomikach pomaly sa uzatvéra-
juce produkéné medzery indikuju prebytok vol-
nych kapacit. Sucasne pokles cien ropy by mal
timiaco pésobit na ceny ostatnych komodit. Na-
priek tomu, Ze ocakdvand cena ropy by mala mat
rastucu tendenciu, mala by zotrvat na relativne
nizkych urovniach a zmiernovat tak cenové tlaky
zo strednodobého hladiska.

KAPITOLA
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2 Komobpity

Cena ropy Brent v priebehu 4. stvrtroka 2014 vy-
razne poklesla, ked'sa z Grovne priblizne 94 USD/
barel na zaciatku uvedeného obdobia dostala az
na hodnotu 57 USD/barel na konci decembra,
¢o predstavovalo pokles takmer o 40 %. Jej prie-
mernd Uroven 77 USD/barel tak bola priblizne
o 25 USD/barel nizsia oproti predchadzajicemu
Stvrtroku. Najvyraznejsi dopad na ceny ropy vy-
plyval predovsetkym z ponukovej strany. Robust-
ny ndrast produkcie bridlicovej ropy v Severnej
Amerike, ako aj stabilné dodavky z Ruska, Iraku
a Libye napriek geopolitickému napatiu v uvede-
nych regiénoch podporovali klesajuci trend cien
ropy. Navyse rozhodnutie ¢lenskych krajin OPEC
z novembra 2014 neznizit tazbu a uchovat si tak
trhové podiely este zvysilo ponuku. Ciasto¢ne
na pokles cien ropy posobili aj dopytové fakto-
ry, ¢o suviselo so spomalenim ekonomiky Ruska
a dal3ich rozvijajucich sa krajin Azie. Ceny ropy
pokracovali v poklese aj pocas prvych dni roku
2015, kedy sa dostali az k drovni 46 USD/barel.
Vo februari vsak cena ropy zacala rast v reakcii na
znizenie vydavkov na ropny priemysel, ako aj na

ocakavany vyssi dopyt. Ku koncu mesiaca sa do-
stala k drovni 63 USD/barel.

Priemerné ceny neenergetickych komodit
vo 4. stvrtroku 2014 opatovne poklesli, ked na
ne vplyvali jednak ceny kovov, ako aj ceny potra-
vinovych komodit. Pokles cien ropy sa tak prav-
depodobne premietol aj do cien komodit, ktoré
su citlivé na energetické naklady. Klesajuci trend
cien kovov suvisel jednak s obavami spomalenia
svetového dopytu, predovietkym v Cine. Suéas-
ne pokracoval robustny export kovov z niekto-
rych rozvijajucich sa ekonomik, ¢im rastica
ponuka este podporila pokles cien. Ponukové

faktory ovplyvnovali aj ceny agrokomodit, ked

zvysujuca produkcia a export obilnin z Ruska,
ako aj vysoka uroda soje v USA, tlacili ich ceny
k nizsim drovniam. Ceny kovov klesali aj v januari
a februari, ked' reagovali na pomalsi dopyt v sta-
vebnictve v Cine, ako aj v globalnej priemyselnej
vyrobe. Rovnako pocas prvych dvoch mesiacov
pokracoval pokles cien agrokomodit v reakcii na
previs ponuky nad dopytom.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Po vyraznejsej akceleracii ekonomickej aktivi-
ty v USA zaznamenanej v 2. a 3. Stvrtroku sa
tempo rastu v poslednom Stvrtroku 2014 spo-
malilo. Anualizované Stvrtro¢né tempo rastu
sa vo 4. stvrtroku 2014 zniZilo na 2,2 % z 5,0 %
zaznamenanych v predchadzajucom stvrtroku.
Rovnako sa mierne spomalil aj medziro¢ny rast
z 2,7% na 2,4 %. Zlep3ujuce sa podmienky na
trhu prace nadalej pozitivne ovplyvriovali suk-
romnu spotrebu, pricom dynamicky rastli hlavne
vydavky na tovary dlhodobej spotreby, ako aj
vydavky na sluzby predovietkym zdravotnej sta-
rostlivosti. Vyraznou mierou na celkovom raste
sa podielali aj investicie (hlavne nerezidencné).
Zasoby prispeli k celkovému rastu iba nepatrne.
V désledku vyraznejsieho ozivenia importov bol
prispevok Cistého exportu v poslednom stvrtro-
ku 2014 negativny. TImiaco na americkd ekono-
miku poésobila aj spotreba a investicie vlddneho
sektora z dovodu poklesu vydavkov na nédrodnu
obranu.

Dynamika rastu spotrebitelskych cien v USA sa
vo 4. Stvrtroku 2014 vyrazne znizilaz 1,7 % v sep-
tembri na 0,8 % v decembri. Pokles cien hlavne
energetickych komodit sa premietol do cien
energii, ktoré v porovnani s miernym znizenim
zaznamenanym v septembri uz koncom roka
klesali ovela dynamickejsie. Vo vseobecnosti
energie boli uréujuce pri celkovom vyvoji spot-
rebitelskych cien, avsak ceny energii pravdepo-
dobne ovplyvnili aj zlozky jadrovej inflacie, ktora
poklesla z 1,7 % v septembri na 1,6 % v decem-
bri. Na druhej strane dynamika rastu cien potra-
vin sa pocas stvrtroka zrychlovala. Ceny energii
determinovali cenovy vyvoj aj v januari 2015,
ked ich takmer 20%-ny medziro¢ny prepad po-
sunul rast spotrebitelskych cien do zapornej
hodnoty. Ciasto¢ne k zniZeniu cenového rastu
prispeli aj potraviny, ktorych dynamika rastu sa

spomalila. Jadrova inflacia zostala v januari sta-
bilna (1,6 %).

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v oktébri, de-
cembri a januari ponechal cielovu sadzbu fede-
ralnych fondov nezmenenu. T4 tak zostala na
urovni 0 % az 0,25 %. Navyse na oktébrovom
zasadnuti FOMC rozhodol o ukonceni programu
nakupu aktiv.

FOMC informoval, Ze pri rozhodovani o hori-
zonte zotrvania Urokovych sadzieb na uvedenej
urovni bude hodnotit napredovanie (skuto¢né aj
ocakavané) k cielom maximalnej zamestnanosti
a2 % inflacie. Uvedené hodnotenie bude brat do
uvahy dalsie informacie zahifajice podmienky
na trhu prace, indikatory inflacnych tlakov, infla¢-
né ocakavania a finan¢ny vyvoj. Su¢asne v rdmci
signalizacie buduceho nastavenia menovej poli-
tiky na oktébrovom a decembrovom zasadnuti
deklaroval, Ze pravdepodobne bude vhodné
ponechat sadzbu federalnych fondov na stcas-
nej Urovni aj dlhsiu dobu po ukonceni programu
nakupu aktiv, najma ak predikovana inflacia zo-
stane pod cielom 2 % a za predpokladu, ze dI-
hodobé infla¢né ocakévania zostanu ukotvené.
Na decembrovom a janudrovom FOMC v rdmci
svojho vyhlasenia dodal, Ze méze byt zdrzanlivy
na zaciatku normalizacie menovej politiky. Na
vsetkych troch uvedenych zasadnutiach FOMC
vsak v rdmci buduceho nastavenia menovej
politiky dodal, ze ak dostupné informacie budu
naznacovat rychlejsi progres k ciefom zamestna-
nosti a inflacie, ku zvyseniu cielovej sadzby fede-
ralnych fondov moze dojst v skorSom termine,
ako sa v sucasnosti o¢akdva. Na druhej strane, ak
sa progres spomali v porovnani s o¢akavaniami,
zvysSenie uvedenej sadzby moze nastat neskor
v porovnani so su¢asnymi predpokladmi.
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4 EurozONA

Vyvoj v poslednom stvrtroku 2014 naznacil, ze
ekonomika eurozény sa pravdepodobne odra-
zila od dna. Ekonomicky rast po vyraznejsom
spomaleni v 2. stvrtroku v nasledujucich dvoch
stvrtrokoch akceleroval. Rast hospodarstva
eurozény vo 4. stvrtroku 2014 dosiahol 0,3 %
(v porovnani s 0,2 % v 3. stvrtroku) a priblizil sa
tak k drovniam z prelomu rokov 2013 a 2014.
Spomedzi vacsich ekonomik rastlo najma Ne-
mecko (0,7 %), Spanielsko (0,7 %) a Holandsko
(0,5 %). V tychto krajindch doslo v porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom k najvyraznej-
Sej akcelerdcii hospodarstva. Vo Francuzsku bol
ekonomicky rast relativne nizky (0,1 %) a navy-
e sa mierne spomalil. Slabsiu vykonnost nada-
lej dosahuje Taliansko, ktorého ekonomika po
troch Stvrtrokoch poklesu vo 4. stvrtroku stag-
novala. Relativne priaznivy stvrtro¢ny rast hos-
podarstva eurozény sa premietol aj do mierne-
ho zrychlenia jej medziro¢ného rastu na 0,9 %
(0,8 % v 3. Stvrtroku).

Ekonomicky rast bol vo 4. stvrtroku 2014 taha-
ny predovietkym domacim dopytom a v rdmci
neho najméa sukromnou spotrebou. Spotrebi-
telsky dopyt tak rastol uz siedmy mesiac v rade,

Graf 2 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2010, %)
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Zdroj: Eurostat.

pravdepodobne podporeny aj priaznivym vply-
vom nizkych cien ropy na disponibilny prijem
domacnosti. Napriek pozitivnym trendom vo
vyvoji sikromnej spotreby sa jej Uroven priblizila
k predkrizovym drovniam (priemer roku 2007)
len v poslednych Stvrtrokoch. Mierne réstla aj
konecna spotreba verejnej spravy. Po dvoch
stvrtrokoch, kedy investi¢cny dopyt poklesol,
resp. stagnoval, sa vo 4. stvrtroku mierne ozivil.
Investicie boli pravdepodobne podporené dal-
$im uvolnenim menovych a Uverovych podmie-
nok, ako aj miernym posilnenim sentimentu. Aj
napriek pomalsiemu rastu vyvozu, prispel Cisty
export priaznivo k rastu HDP v dosledku vyraz-
nejsieho pribrzdenia rastu dovozov. Cast dopytu,
tak domaceho, ako aj zahrani¢ného, bola pravde-
podobne uspokojovana zo zasob, ktorych pokles
tImil rast ekonomiky.

Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky prida-
na hodnota vzrastla o0 0,2 %. K jej narastu opat
najvyraznejsie prispeli odvetvia obchodu a slu-
Zieb, zatial ¢o v priemysle mierne poklesla. Prida-
na hodnota sa zvysila aj vo verejnej sprave a po
prepade v predchéadzajucich dvoch stvrtrokoch
vzrastla aj v stavebnictve.

Graf 3 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtrocnému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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Priemyselna vyroba, teda odvetvie do znacnej
miery orientované na export svojej produk-
cie v 2. a 3. Stvrtroku klesala (jej medzirocny
rast sa spomaloval) v dosledku zhorsujiceho
sa sentimentu a rasticeho geopolitického na-
patia. Sucasne sa v tomto obdobi zhorsovalo
vnimanie konkurenénej pozicie priemyslu na tr-
hoch mimo EU. Uz vo 4. stvrtroku viak podniky
hodnotili svoju konkuren¢nu poziciu na trhoch
mimo EU optimistickej$ie a v 1. $tvrtroku 2015
doslo k dalSiemu priaznivému posunu. Pozitiv-
nejsSie hodnotenie konkurencnej pozicie bolo
pravdepodobne ovplyvnené oslabovanim eura
a s tym suvisiacim posilfiovanim cenovej konku-
rencieschopnosti.V 1. $tvrtroku 2015 sa sucasne
zlepsilo aj hodnotenie konkurenénej pozicie na
trhoch EU a na domacich trhoch, ¢o pravdepo-
dobne reflektovalo stabilizaciu a mierne zlepse-
nie sentimentu, ako aj posilfhovanie domaceho
dopytu. Napriek zlepSenému hodnoteniu kon-
kuren¢ného postavenia sa vsak exportné ocaka-
vania v priemysle aj v 1. Stvrtroku 2015 nadalej
mierne zhor3ovali.

Postupné uvolfiovanie obmedzeni pre produk-
ciu zo strany dopytu sa v poslednom Stvrtroku
2014 zastavilo a v 1. stvrtroku 2015 sa zatial, na-
priek relativne priaznivému vyvoju ekonomiky
v zavere roka 2014, tento trend presvedcivejsie

Graf 4 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (saldd odpovedi) a priemyselna
produkcia (medziro¢ny rast v %)

M
i
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== Konkurenéna pozicia v EU
== Konkurenéna pozicia mimo EU
Konkurenéna pozicia na domacom trhu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 5 Exportné ocakavania v priemysle

(saldo odpovedi) a medziro¢ny rast priemy-
selnej vyroby (%)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

neobnovil. Naopak, v pripade finanénych fak-
torov sa zmierfovanie obmedzeni po zavahani
v poslednom stvrtroku 2014 zaciatkom roka
2015 opat obnovilo. Reflektovalo tak prijaté
opatrenia zamerané na uvolnenie Uverovych

Graf 6 Faktory limitujtce produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 7 Faktory limitujtce produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

podmienok, o ktorych Rada guvernérov ECB
rozhodla postupne od juna 2014 (cielené dlI-
hodobejsie refinan¢né operécie, program na-
kupu ABS a nakup Sirokého portfélia krytych
dlhopisov v rdmci nového programu nakupu
dlhopisov (Covered bond purchase program-
me — CBPP3). Sucasne ho mohlo ovplyvnit aj
januérové rozhodnutie Rady guvernérov ECB
realizovat program ndkupu aktiv verejného
sektora. Ani v 1. Stvrtroku 2015 priemyselné
podniky nevnimali vyraznejsie obmedzenia ich
produkcie zo strany vybavenia, ¢o odraza rela-
tivne vysoku uroven nevyuzitych kapacit. Po-
dobne, tri stvrtroky za sebou rastlo hodnotenie
prace, ako faktora obmedzujiceho produkciu,
¢o naznacuje, zZe situacia na trhu prace je sice
nadalej slabd, avsak dochadza k jej postupné-
mu zlepsovaniu.

Trh prace je nadalej slabym ¢lankom ekono-
miky, ked' aj napriek urc¢itému zlepseniu pretr-
vava relativne vysoka miera nezamestnanosti.
V prvych dvoch mesiacoch posledného Stvrt-
roka miera nezamestnanosti stagnovala na
urovni 11,5 %, nasledne v decembri poklesla
na 11,3 %. Mierne sa znizila aj v januari (11,2 %)
Napriek tomu, Ze vo viacerych krajinach euro-
zény sa nezamestnanost nachadza na mimo-
riadne vysokych urovniach, za posledné 1 - 2

Graf 8 Miera nezamestnanosti v Grécku
a Spanielsku (%)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 9 Miera nezamestnanosti v irsku

a Portugalsku (%)
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Zdroj: Eurostat.

roky sa znizila aj v niektorych ekonomikach,
ktoré boli v oblasti trhu prace v priebehu krizy
vyrazne postihnuté (Grécko, Spanielsko, Portu-
galsko, irsko).

ZhorSovanie ocakdvani spotrebitelov ohfadom
buducej ekonomickej situacie, ku ktorému do-
chadzalo od juna 2014 sa vo 4. stvrtroku zasta-
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Graf 10 Miera nezamestnanosti (%) a oc¢a-
kavania spotrebitelov ohladom vyvoja eko-

nomickej situdcie a nezamestnanosti pocas
nasledujucich 12 mesiacov (saldo odpovedi)
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Zdroj: Europska komisia a Eurostat.

vilo a naopak, v prvych dvoch mesiacoch roka
2015 sa vyhlad spotrebitelov zlepsil. Umerne
tomu sa zniZili aj o¢akavania spotrebitelov ohla-
dom buducej nezamestnanosti. Podobne aj oca-
kavania jednotlivych odvetvi ohladom buducej

Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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== Maloobchod Stavebnictvo (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia.

zamestnanosti zaznamenali viac optimizmu,
najma v pripade sluzieb a priemyslu, ale aj ma-
loobchodu.

Vacsina predstihovych indikatorov sa v priebe-
hu posledného Stvrtroka 2014 prestala zhorso-
vatav 1.3tvrtroku 2015 uz indikuje zlep3ovanie
nalad ekonomickych subjektov. Kompozitny
PMI pre eurozénu i Nemecko sa zlepsil v ja-
nuari i februari. V eurozéne sa v prvych dvoch
mesiacoch roka posilnil index ekonomického
sentimentu. Zlepsila sa najma dbévera v ma-
loobchode a spotrebitelska dévera, ¢o moze
signalizovat pokracovanie rastu sukromnej
spotreby. Spomedzi indikatorov pre nemecku
ekonomiku sa v priebehu novembra az marca
vyraznejsie posilnil ZEW a IFO (dostupné len do
februara), ked sa zlepsilo hodnotenie stcasnej
ekonomickej situdcie, ako aj o¢akdvania na na-
sledujucich 6 mesiacov. Napriek posilfiovaniu
ekonomickych nalad je ozivovanie ekonomiky
eurozény nadalej krehké, sprevadzané viacery-
mi rizikami, stvisiacimi najma s geopolitickym
vyvojom. Ekonomicky rast by viak mal byt
vyrazne podporovany akomodativnym nasta-
venim menovej politiky ECB, ktord od marca
zacala realizovat program nakupu aktiv verej-
ného sektora, ktory bude trvat minimalne do
septembra 2016.

Graf 12 Predstihové indikatory a rast HDP
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.
Pozndmka: ESI - normovany index.
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Graf 13 Predstihové indikatory a rast HDP
Nemecka
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Zdroj: OECD a Eurostat.
Pozndmka: Ifo, ZEW — normované indexy, odchylky od dlhodobé-
ho priemeru.

V poslednom $tvrtroku 2014 sa klesajuci trend in-
flacie, ktory pretrvaval viac-menej od konca roka
2011, prehibil. Vyrazny pokles cien ropy na sve-
tovych trhoch sa premietol do spotrebitelskych
cien energii a v rozhodujlcej miere ovplyvnil po-
kles inflacie do zépornych hodn6t. T4 v decem-

Graf 14 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)

1,04

0,0

\/

1,04

&l
L

2013 2014 2015

W Celkovy index bez energii, potravin, alkoholu a tabaku
Potraviny, vratane alkoholu a tabaku
== Celkova inflacia (HICP) Energie

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

bri 2014 dosiahla -0,2 % v porovnani s 0,3 % na
konci 3. stvrtroka. Pokles cien ropy s naslednym
dopadom na vyvoj spotrebitelskych cien pokra-
Coval aj v januari a zaporny rast spotrebitelskych
cien sa este prehibil (-0,6 %). Mierne februarové
ozivenie cien ropy prispelo k zmierneniu poklesu
spotrebitelskych cien na -0,3 %.

Ako uz bolo spomenuté, vyvoj spotrebitelskych
cien v poslednom Stvrtroku 2014 a v prvych
dvoch mesiacoch roka 2015 bol v rozhoduju-
cej miere ovplyviilovany vyvojom cien ropy. Jej
cena postupne klesala uz od jula, v decembri
a janudri sa viak jej prepad vyrazne prehibil
(v porovnani so septembrom priemerné mesac-
né ceny ropy v USD klesli priblizne o 55 %). Po-
kles cien ropy v eurach bol viak do urcitej miery
timeny znehodnotenim eura voci americkému
dolaru. V porovnani s koncom 3. stvrtroka euro
do februara 2015 oslabilo o viac ako 12 % (me-
sacné priemery). Znehodnotenie vymenného
kurzu eura do zna¢nej miery timilo aj pokracu-
juci pokles cien potravinovych komodit. Kym
v doldrovom vyjadreni potravinové komodity
relativne vyrazne medziro¢ne klesali, v euro-
vom vyjadreni rastli.

Pokles eurovych cien ropy sa prakticky okamzite
premietal do spotrebitelskych cien energii, kto-
ré zaznamenali najvyraznejsi medziro¢ny pokles

Graf 15 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: MMF, ECB a vypocty NBS.
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Graf 16 Ceny potravinovych komodit v EUR
a USD (medziro¢ny rast v %)

2013 2014 2015

== MMF komoditny index - potraviny a napoje v EUR
=== MMF komoditny index - potraviny a napoje v USD

Zdroj: MMF, ECB a vypocty NBS.

za viac ako 5 rokov. Naopak, ceny potravinovych
komodit v eurdch dosahuju v désledku oslabe-
nia vymenného kurzu od oktébra kladnu dyna-
miku rastu, ¢o pravdepodobne pomohlo zasta-
vit trend postupného zniZzovania medziro¢ného
rastu cien potravin, aj ked' na relativne nizkych
urovniach.

Graf 17 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Zdroj: Eurostat a MMF.

Graf 18 Vplyv cien potravinovych komodit
na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny

potravin (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a MMF.

Infldcia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktord zahfna zlozky najviac citlivé na vyvoj
dopytu sa v priebehu 4. stvrtroka 2014 znizila
0 0,1 percentudlneho bodu na 0,7 %. V janudri
poklesla na 0,6 % a vo februari vzrastla opat na
decembrovu Uroven.

Cenovy rast dopytovo senzitivnych poloZiek bol
nadalej tlmeny vysokou uroviiou konkurencie
a len pomaly sa zotavujucim spotrebitelskym
dopytom. Kym vyvoj cien sluzieb vo 4. stvrtroku
a nasledujucich dvoch mesiacoch charakterizo-
val relativne stabilny medziro¢ny rast v rozpati
1,0 - 1,2 %, rast cien priemyselnych tovarov bez
energii sa prepadol do negativneho teritéria.
V porovnani s koncom 3. Stvrtroka sa inflacia
v tomto segmente znizila z 0,2 % v septembri az
na -0,1 % vo februdri. Napriek pomerne silnému
oslabeniu nominalneho kurzu eura, tak vo¢i USD,
ako aj v efektivnom vyjadreni, sa toto zatial ne-
premieta do cenovej dynamiky priemyselnych
tovarov bez energii. Tento vyvoj poukazuje na
snahu podnikatelskych subjektov udrziavat si
trhovy podiel aj napriek poklesu ziskovych mar-
Zi. Aj ked je spotrebitelsky dopyt stale na velmi
nizkych drovniach, pomaly dochéddza k jeho ozi-
vovaniu. To naznacuje aj postupna akceleracia
maloobchodného obratu, ktora vsak zatial nie je
sprevadzana ozivenim dopytovo senzitivnej in-

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
MAReCc 2015

KAPITOLA 4

NBS

14



Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat.

flacie. Oslabenie vymenného kurzu a oZivovanie
spotrebitelského dopytu podporené menovo-
politickymi opatreniami ECB, by viak mali pred-
stavovat stimul pre zrychlenie cenového rastu
v tomto segmente cenového kosa.

Graf 20 Maloobchod a inflacia bez cien

energii a potravin (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
Pozndmka: Maloobchod - 3-mesacny klzavy priemer posunuty
0 9mesiacov vpred.

Graf 21 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Napriek tomu, Ze cenové oc¢akavania ekonomic-
kych subjektov st nadalej na nizkych urovniach,
mozno v poslednych mesiacoch pozorovat zvy-
Senie ocakdavani buducich predajnych cien naj-
ma v maloobchode. To moéze byt prave odrazom

Graf 22 Ceny c¢asto nakupovanych polozZiek

a cenové ocakavania spotrebitelov

(%) (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.
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silnejuceho spotrebitelského dopytu. Januédrové
a najma februdrové prieskumy naznacuju, ze
pomerne vyrazny prepad cenovych ocakavani
v priemysle z konca roka 2014 sa zastavil. Rov-
nako sa vo februdri zastavil aj prepad inflacnych
ocakavani spotrebitelov, ktoré viak do znac¢nej
miery zvyknu odrazat cenovy vyvoj ¢asto naku-
povanych poloziek. Cenovy vyvoj tychto poloziek
bol v poslednych mesiacoch vyrazne ovplyvneny
cenami energii.

V priebehu 4. Stvrtroka 2014 a nasledne do marca
2015 Rada guvernérov urokové sadzby nezmeni-
la. Urokova sadzba hlavnych refinan¢nych opera-
cii ostala na urovni 0,05 %, sadzba jednodnovych
refinan¢nych operdcii na Urovni 0,30 % a sadzba
jednodnovych sterilizacnych operacii na urovni
technickej nuly (zero lower bound) -0,20 %. Z&-
porna urokova miera na jednodnové vklady ma
posobit preventivne proti hromadeniu volnej
likvidity na uctoch ECB.

V juli 2014 Rada guvernérov oznamila podrob-
nejsie informécie ohladom technickych detai-
lov pre sériu cielenych dlhodobejsich refinanc¢-
nych operacii - TLTROs (targeted longer-term
refinancing operations), ktoré budu vykonané
v obdobi september 2014 az jun 2016. TLTROs
boli zavedené s dérazom na podporu fungo-
vania transmisného mechanizmu menovej
politiky na podporu poskytovania bankovych
uverov do redlnej ekonomiky, tzn. domacnos-
tiam (okrem Uverov na kipu nehnutelnosti na
byvanie) a nefinan¢nym spolo¢nostiam. Prvy
tender bol vykonany 18. 9. 2014 v objeme
82,6 mld. €, druhy tender prebehol 11.12.2014
v objeme 130 mld. €, tzn. kumulovane v oboch
tendroch bol objem poskytnutych Gverov vo
vyske 212 mld. €.

Intervencie, ktoré Rada guvernérov schvalila
v septembri 2014 v rdmci nového programu
nakupu sirokého portfélia krytych dlhopisov -
CBPP3 (third covered bond purchase program-
me), sa zacali v oktébri 2014 a v rdmci progra-
mu ndkupu Sirokého portfélia jednoduchych
a transparentnych cennych papierov krytych
aktivami — ABSPP (asset-backed securities pur-
chase programe) v novembiri. Tieto rozhodnutia
podporili skalu uz prijatych menovopolitickych
opatreni, hlavne signalizaciu buduceho nastave-
nia menovej politiky (Forward Guidance), ako aj

fungovanie transmisného mechanizmu menovej
politiky a poskytovanie tverov v ekonomike. Oba
programy by mali trvat prinajmensom dva roky.
Prijatie tychto opatreni bralo na zretel potrebu
ukotvenia strednodobych a dlhodobych infla¢-
nych ocakévani a ndvratu inflacie k hodnotdm
pod, ale blizko 2 %. V ramci oboch spomenutych
programov boli k 6. 3. 2015 nakipené cenné pa-
piere v objeme 57,8 mld. €.

Na svojom prvom zasadnuti v roku 2015 v ja-
nuari Rada guvernérov prijala rozhodnutie roz-
sirit program nakupu aktiv o dlhopisy vydané
Ustrednou S$tdtnou spréavou krajin eurozoény,
agenturami a eurépskymi institiciami (PSPP -
secondary markets public sector asset purchase
programme). Celkovéd hodnota mesa¢nych néku-
pov aktiv ma predstavovat 60 mld. €. Nakup ma
prebiehat minimélne do septembra 2016, resp.
dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov nepre-
javi stala zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca
jej cielu udrziavat mieru inflacie na Urovni niz3ej,
ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte. Cie-
[om programu je plnenie mandatu ECB udrZia-
vat cenovu stabilitu a snaha zakrocit proti riziku
nadmerne dlhého obdobia nizkej inflacie. Rada
guvernérov si ponechava pravo rozhodovat
o vietkych podmienkach programu, pricom ECB
bude ndkupy v zaujme jednotnosti menovej
politiky Eurosystému koordinovat. Eurosystém

Graf 23 Hlavné urokové sadzby ECB (%)
a vymenny kurz EUR/USD
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Graf 24 Vynos do doby splatnosti 10-ro¢nych

vladnych dlhopisov (%)
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bude na mobilizciu svojich zdrojov vyuzivat
decentralizovand implementdciu. Na svojom
marcovom zasadnuti Rada guvernérov ozna-
mila, Ze nakupy dlhopisov vydanych ustrednou
statnou spravou krajin eurozoény, agentdrami
a eurdpskymi instituciami za¢nd 9. 3. 2015. Za-
vedenie tohto programu by malo stimulovat
hospodarsku aktivitu v eurozéne v kratkodo-
bom aj strednodobom horizonte, ¢o zapraco-
vala ECB do svojej prognézy ,Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB pre eurozénu - marec
2015" V horizonte uvedenej prognézy ECB tak-
tiez predpoklada postupny narast inflacie blizko
k cielu (pod, ale blizko 2 %).
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5 VvyvoJ v Porsku, CESKEJ REPUBLIKE

A MADARSKU

Vo 4. Stvrtroku 2014 na medziro¢nej béze zazna-
menala vyraznejsie zhorsenie svojej vykonnosti
len ¢eskd ekonomika, ked dosiahla rast 1,5 %
(oproti 2,2 % v predchadzajucom Sstvrtroku).
Madarska ekonomika si zachovala rovnaku dy-
namiku rastu ako v predchadzajicom stvrtroku
(3,4 %) a polska ekonomika iba mierne spoma-
lila tempo rastu na 3,2 % oproti 3,3 % minulom
Stvrtroku.

V medzikvartdlnom vyjadreni sa vo 4. Stvrtro-
ku 2014 ekonomicky rast zrychlil v Madarsku
0 0,4 percentudlneho bodu na 0,8 %, nezmenil
sav Ceskej republike (0,4 %) a mierne sa spomalil
v Polsku o 0,1 percentualny bod na 0,7 %. Pozi-
tivne k ekonomickému rastu v Ceskej republike
prispela najma spotreba ako sukromného, tak

aj verejného sektora a takisto cisty export, ked

export rastol mierne rychlejsie ako import. In-
vesticie si zachovali rovnaku dynamiku rastu ako
v predchadzajucom stvrtroku, zatial ¢o zasoby po
raste z minulého Stvrtroka poklesli. V Madarsku
k zrychleniu ekonomického rastu prispela najma
sukromnd spotreba domdécnosti a cisty export,
ked' dynamika rastu exportu prevysila dynamiku

Graf 25 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 26 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

rastu importu. Kone¢na spotreba verejnej spra-
vy si zachovala podobnu dynamiku ako v minu-
lom Stvrtroku. V porovnani s predchddzajicim
Stvrtrokom sa spomalil investi¢ny dopyt, timiaco
na celkovy rast pdsobili aj zasoby. Za miernym
spomalenim ekonomického rastu v Polsku je
mozné vidiet najma cisty export, ked tempo ras-
tu exportu bolo miernejsie ako tempo rastu im-
portu a taktiez spomalenie investi¢ného dopytu.
Naopak, pozitivne na rast posobila zmena stavu
zasob. Spotrebitelsky dopyt ako sukromného,
tak aj verejného sektora, sa v porovnani s pred-
chdadzajucim Stvrtrokom nezmenil.

Koncom 4. Stvrtroka 2014 sa medzirocny rast
spotrebitelskych cien v porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom v Ceskej republike spo-
malil. V Madarsku aj v Polsku. sa prehibila za-
porna dynamika rastu cien. Spomalenie inflacie
v Ceskej republike o 0,7 percentualneho bodu
na 0,1 % bolo spbsobené najma cenami ener-
gii, ktorych pokles sa oproti predchadzajuce-
mu $tvrtroku este vyraznejsie prehibil. Timiaco
posobili tiez ceny potravin, ked ceny nespraco-
vanych potravin zaznamenali po raste z konca
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minulého stvrtroka pokles a rast cien spracova-
nych potravin sa spomalil. Ceny sluzieb si za-
chovali rovnaku dynamiku rastu. Pozitivne na
celkovu inflaciu poésobili jedine ceny priemy-
selnych tovarov bez energii, ked' zrychlili svoj
rast. V janudri 2015 sa celkové inflacia v Ces-
kej republike posunula do zadpornych hodnot
(-0,1 %), kde zotrvala aj vo februari. V Madarsku
sa ku koncu stvrtroka prehlibil pokles spotre-
bitelskych cien (o 0,3 percentudlneho bodu)
na -0,8 %. Hlavnym dévodom boli najma ceny
potravin, ked ceny nespracovanych potravin
po raste zaznamenanom koncom predchadza-
juceho Stvrtroka poklesli a ceny spracovanych
potravin spomalili dynamiku rastu. Ceny ener-
gii zaznamenali najvyraznejsi pokles spomedzi
vsetkych cenovych poloziek (najma z dovodu
znizenia regulovanych cien elektrickej energie
a tepla), avsak bol nizsi ako ku koncu minulého
Stvrtroka. Ceny sluzieb si zachovali viac-menej
rovnaku dynamiku, zrychlenie rastu zazname-
nali iba ceny priemyselnych tovarov bez ener-
gii. Pokles celkovych spotrebitelskych cien
v Madarsku sa dalej prehibil aj v januari 2015
(-1,4 %), avsak vo februari sa zmiernil (-1,0 %).
V Polsku podobne ako v Madarsku sa na konci
4. stvrtroka pokles spotrebitelskych cien este
viac prehlibil (spomalenie dynamiky o 0,4 per-
centudlneho bodu na -0,6 %). TImiaco na ce-

Graf 27 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

novy vyvoj posobili ceny takmer vietkych ce-
novych poloziek, ked prehibenie poklesu cien
zaznamenali priemyselné tovary bez energii,
energie a nespracované potraviny a spomale-
nie rastu cien spracovanych potravin. Vynim-
kou boli ceny sluzieb, ktoré ako jediné zrychlili
svoj rast. V janudri a februdri sa v Polsku nada-
lej prehlboval medziroény pokles cien (-1,0 %,
resp. -1,3 %).

Na konci 4. stvrtroka 2014 v porovnani s kon-
com predchéadzajuceho stvrtroka zaznamenali
znehodnotenie vsetky meny sledovanych eko-
nomik, ked sa ¢eskd koruna oslabila voci euru
0 0,85 %, madarsky forint o 1,6 % a polsky zloty
0 2,29 %. Kurz ¢eskej koruny bol aj nadalej ob-
medzeny predovsetkym smerom k posilfiovaniu
vdaka rozhodnutiu centrdlnej banky pouzivat
devizové intervencie na udrzanie uvolnenych
menovopolitickych podmienok. Vyvoj sledova-
nych kurzov v tomto obdobi bol najma koncom
stvrtroka ovplyvneny volatilitou na ruskych fi-
nan¢nych trhoch (vyraznd deprecidcia rubla voci
dolédru aj euru), ako aj politickymi udalostami
v Grécku. Negativne na kurzy mien sledovanych
ekonomik pésobili aj ekonomické faktory (napr.
nizke a stale klesajuce ceny ropy s naslednym
dopadom na hospodarske ozZivenie a na cenovy
vyvoj v EU).

Graf 28 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.
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Ceska koruna sa zaciatkom Stvrtroka pohybo-
vala okolo urovne 27,5 CZK/EUR, podobne ako
v predchadzajicom Stvrtroku (zavazok CNB pou-
zivat vymenny kurz ako ndstroj menovej politiky
a nepripustit jeho posilnenie pod troven 27 CZK/
EUR). Koncom oktébra zacala mierne deprecio-
vat, najma v suvislosti s obavami o ekonomicky
vyvoj (zvysené riziko deflacie). Vplyv turbulencii
na ruskych finanénych trhoch na cesku koru-
nu v decembri nebol velmi vyrazny. Zaciatkom
roka 2015 v3ak kurz ¢eskej koruny prudko zde-
precioval, najma z dévodu obav o dalsie mozné
uvolnenie menovopolitickych podmienok CNB
prostrednictvom vymenného kurzu (posunutie
intervencnej Urovne kurzu) kvoli zvy$enému rizi-
ku deflacie v ¢eskej ekonomike. Postupne v prie-
behu januéra a februara sa vyvoj kurzu ceskej ko-
runy opat vratil na Urovne zo zaciatku 4. Stvrtroka
2014. Turbulencie na ruskych finan¢nych trhoch
a neistota ohladom politického vyvoja v Grécku
a nasledného vplyvu na ekonomiku eurozény
koncom roka sa vyraznejsie prejavili najma pri
madarskom forinte a polskom zlotom, ked' obi-
dve meny ku koncu decembra vodi euru vyraz-
nejsie depreciovali. Neskor v priebehu januara sa
k spomenutym faktorom pridal aj neocakavany
krok 3vajciarskej centralnej banky uvolnit kurz
$vajciarskeho franku voci euru, ¢o ovplyvnilo naj-
ma polsky zloty (vysoky podiel Gverov v cudzej
mene) smerom k deprecidcii. Naopak, postupne
v priebehu februara sa na vyvoji mien sledova-
nych ekonomik zacal smerom k zhodnoteniu
prejavovat vplyv ozndmenia ECB o rozsireni
programu nakupu aktiv (QE s ciefom dosiahnut
inflacny ciel' v strednodobom horizonte).

Vo 4. stvrtroku 2014 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom Urokovych sadzieb
iba centralna banka v Polsku. V Ceskej republike
zostali sadzby na nezmenenej urovni (0,05 %,
tzv. technickd nula). €eska narodni banka na
svojich zasadnutiach aj vo 4. stvrtroku 2014 po-
tvrdila svoj zavézok pouzivat vymenny kurz ako
dalsi nastroj uvoliovania menovopolitickych
podmienok a v pripade potreby intervenovat
na devizovom trhu v prospech oslabenia ceskej
koruny voci euru v blizkosti trovne 27 CZK/EUR
az do 1. Stvrtroka 2016. Na svojom zasadnuti vo
februari 2015 CNB predizila termin dodrzania
tohto zavazku do konca roka 2016, teda v celom
horizonte prognézy. Magyar Nemzeti Bank
svoje Urokové sadzby vo 4. stvrtroku 2014 ne-

zmenila, kedZe povazovala danu uroven zaklad-
nej Urokovej sadzby za konzistentnu s dosiahnu-
tim infla¢ného ciela v strednodobom horizonte
azodpovedajucu potrebnej irovni podpory redl-
nej ekonomiky. Na zdklade schvéleného zékona
o konverzii Gverov domécnosti v cudzej mene na
uvery vo forintoch MNB vy¢lenila zo svojich de-
vizovych rezerv sumu 9 mld. HUF na pokrytie za-
istenia devizovych rizik spojenych s konverziou
pre bankovy sektor. K zmene urokovych sadzieb
nedoslo ani v januari a februari 2015. Narodowy
Bank Polski bol jedinou centrdlnou bankou
spomedzi sledovanych, ktory vo 4. Stvrtroku

2014 zmenil menovopolitické podmienky, ked

s u¢innostou od 9. oktébra 2014 znizil Urokové
sadzby (s vynimkou depozitnej Urokovej sadzby,
¢im sa znizil spread medzi lombardnou a depo-
zitnou sadzbou) o 0,5 percentudlneho bodu, ¢o
v pripade referencnej Urokovej sadzby znamena
pokles na 2,0 %. Svoje rozhodnutie zdévodnil
spomalenim hospodarskeho rastu a zvysenim
rizika inflacie pod inflacnym cielom v stredno-
dobom horizonte. Zaroven v pripade pokracu-
juceho rizika neplnenia inflacného ciela v stred-
nodobom horizonte nevylucil do budtcna dalsiu
zmenu menovopolitického nastavenia. V janudri
a februari 2015 svoje Urokové sadzby ponechal
na nezmenenej Urovni, avsak v marci opat uvolnil
menovopolitické podmienky, ked' s ucinnostou
od 5. 3. 2015 znizil referen¢nt Urokovu sadzbu
0 0,5 percentualneho bodu na 1,50 %.

Graf 29 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP
VYBRANYCH INSTITUCIH

Tab. 1 Globalna ekonomika

KAPITOLA 5

Zverejnenie 2014 2015 2016
MMF | januar2015 33 (=) 35 (-03) 37 (-03)
OECD november 2014 33 (-0,1) 37 (-0,2) 39 -
EK februar 2015 33 = 3,6 (-0,2) 4,0 (-0,1)
ECB" marec 2015 33 (=) 35 (-0,2) 38 (-0,1)

Zverejnenie 2014 2015 2016
MMF | janudr 2015 24 0,2) 3,6 (0,5) 33 (0,5)
OECD november 2014 2,2 0,1) 3,1 (=) 3 -
EK februar 2015 24 0,2) 3,5 0,4) 32 =)
Fed december 2014 2,35 0,3) 28 (=) 2,75 (=)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2014 2015 2016
MMF | januar 2015 08 =) 1,2 (-0,2) 14 (-0,3)
OECD november 2014 08 (=) 1,1 (=) 1,7 -
EK februar 2015 08 (=) 13 0,2) 19 0,2)
ECB marec 2015 0,9 0,1) 1,5 (0,5) 1,9 (0,4)
Tab. 4 Cesko

Zverejnenie 2014 2015 2016
MMF | oktdéber 2014 2,5 (0,6) 2,5 (0,5 24 0,3)
OECD november 2014 24 (1,1) 23 (-0,1) 2,7 -
EK februar 2015 23 (-0,2) 2,5 (-0,2) 2,6 (-0,1)
CNB februar 2015 23 (-0,2) 26 0,1) 3,0 02

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2014 2015 2016
MMF oktdber 2014 28 (0,8) 23 (0,6) 1,8 0,1)
OECD november 2014 33 (1, 2,1 (0,5 1,7 -
EK februar 2015 33 (0,1) 24 (-0,1) 1,9 (-0,1)
MNB december 2014 33 (=) 23 (-0,1) 2,1 -

Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2014 2015 2016
MMF oktober 2014 32 0,2) 33 (=) 35 (0,2)
OECD november 2014 33 (0,4) 3 (-0,4) 3,5 =
EK februar 2015 33 0,3) 3,2 (0,4) 34 (0,1)
NBP marec 2015 - - 34 (0,4) 33 =)

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchddzajicej predikcii.
Predikcia MMF z janudra 2015 obsahuje len predikcie velkych ekonomik.
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