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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Rast svetovej ekonomiky sa v 1. Stvrtroku 2015
spomalil. Po prvych troch stvrtrokoch 2014, kedy
sa rast globalneho hospodarstva zrychloval, do-
$lo ku koncu roka k jeho zniZeniu a tento trend
pokracoval aj zaciatkom roka 2015. K uvedené-
mu vyvoju prispeli sicasne vyspelé aj rozvijajuce
sa ekonomiky, v rdmci jednotlivych zoskupeni
bol viak vyvoj diferencovany.

Z vyspelych krajin prorastovo na globalnu eko-
nomiku pésobilo Japonsko. Jeho hospodar-
stvo zacalo klesat po zvyseni dane zo spotreby
v aprili 2014, ale koncom roka sa dostalo na
prorastovu trajektériu a zaciatkom roka 2015 sa
rast dokonca mierne zvysil. Ekonomicku aktivi-
tu ovplyvnili predovsetkym zasoby. Nizke ceny
ropy, deprecicia jenu a uvolnena menova poli-
tika spolu s oddialenim dal3ieho zvysenia dane
zo spotreby, ako aj fiskalne stimuly naplanova-
né v roku 2015, by mali prispiet k rychlejsiemu
ekonomickému rastu v nasledujucom obdobi.
Napriek tomu, Ze ekonomicka aktivita eurozény
rastla rovnakym tempom ako v predchéadzaju-
com Stvrtroku, posilnila sa dynamika spotrebi-
telského a investi¢ného dopytu. Naopak, timil ju
Cisty export najma v dosledku vyssich importov.
Ekonomicky rast v eurozéne by mal aj v najbliz-
sich Stvrtrokoch profitovat z uvolnenej menovej
politiky a nizkych cien energii. Na druhej strane
rast svetovej ekonomiky tlmila Velkd Britania,
ked' zrychlujuca sa dynamika importov a pokles
exportov vyraznejsie kompenzovali pozitivny
vyvoj sikromnej spotreby a investicii. Ekonomi-
ka USA prekvapivo poklesla, ked este prvotné
odhady naznacovali mierny rast. Do¢asné fak-
tory vo forme nepriaznivych poveternostnych
podmienok a prerusenie tazby ropy tak nega-
tivnejsie ovplyvnili hospodarstvo v porovnani
s ocakavaniami. Po odzneni uvedenych jedno-
razovych efektov by americkd ekonomika mala
opatovne zacat rast.

Heterogénny vyvoj pokracoval aj v rozvijajucich
sa ekonomikach. Kym ekonomika Ciny pokra¢o-
vala v nizSom raste v désledku vyvoja v tazob-
nom a priemyselnom sektore spojenom s osla-
benim importov, India, profitujuca z nizkych
cien ropy, pokracujucich reforiem a uvolnenej

menovej politiky, sa v 1. Stvrtroku 2015 stala naj-
rychlejsie rastucou velkou ekonomikou na sve-
te. Naplanované stavebné projekty spolu s uvol-
nenou menovou politikou by mali stimulovat
ekonomicky rast v Cine a spolu so zlep3ujicim
sa vyhladom pre Indiu by to malo viest k vyssej
ekonomickej vykonnosti Azie. V ramci krajin La-
tinskej Ameriky poklesol HDP v Brazilii v d6sled-
ku dalsieho sprisiovania finan¢nych podmie-
nok, vysokej inflacie a nizkej dovery a spomalil
sa rast v Mexiku, nakolko nizke ceny ropy péso-
bili na nizsie investicie a spdsobili straty na stra-
ne exportnych a fiskdlnych prijmov. Globélnu
ekonomiku zac¢iatkom roka 2015 tImilo aj Rusko,
ktorého ekonomika sa v prostredi nizkych cien
ropy, depreciacie rubla a klesajucej dévery pre-
padla do recesie.

Celkovo sa v 1. Stvrtroku 2015 rast ekonomic-
kej aktivity v krajinach OECD spomalil na 0,3 %
v porovnani s 0,5 % v predchadzajucom Stvrt-
roku. V- medzirocnom porovnani sa ekonomic-
ky rast zrychlil o 0,1 percentudlneho bodu na
1,9 %. Kompozitny indikator ekonomickej d6-
very (Composite Leading Indicator)' v krajinach
OECD zatial nenaznacuje zrychlenie rastu glo-
balnej ekonomiky v kratkodobom horizonte,
ked po stagnacii na konci roka 2014 v 1. Stvrtro-
ku 2015 mierne klesol a v aprili zotrval na nizej
urovni.

| ked predstihové indikatory z kratkodobého hla-
diska naznacuju spomalovanie globalnej ekono-
miky, v dlhodobejsom horizonte by sa rast sveto-
vého hospodarstva mal zvysit. Jeho vyvoj bude
ovplyvnovat divergentny vyhlad v rdmci krajin,
ktory odraza rozdielny dopad viacerych faktorov.
Pozitivny efekt poklesu cien ropy na krajiny im-
portujuce ropu by mal prevysit negativny dopad
na krajiny vyvézajuce ropu a podporit tak global-
ny dopyt. Rovnako by napriek o¢akavaniam zvy-
$enia Urokovych sadzieb v USA mali zostat glo-
balne finan¢né podmienky uvolnené aj vplyvom
pokracovania rozsireného ndkupu aktiv ECB. Su-
Casne klesa efekt faktorov, ako naprava bilancii
sukromného sektora, fiskalna konsolidacia a sla-
bé trhy prace, ktoré timili rast vyspelych krajin od
financnej krizy.

KAPITOLA 1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tdaje pub-
likované v juni 2015 st do aprila
2015.
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V 1. stvrtroku 2015 opatovne pokracovalo spo-
malovanie globalneho rastu spotrebitelskych
cien, miera inflacie sa vsak znizila v ovela vac-
$ej miere, ako tomu bolo v predchadzajucich
stvrtrokoch. Jej vyvoj predurcovali hlavne ceny
energii. Rast spotrebitelskych cien sa spomalil
vo vacsine vyspelych ekonomik, inflacia bez
cien energii a potravin vsak zostala viac-menej
stabilnd, ¢o naznacuje, Ze defla¢né tlaky zosta-
li limitované. Miera inflacie sa znizila aj v Cine
v désledku klesajucej inflacie potravin, v niekto-
rych rozvijajucich sa ekonomikach v3ak rast

spotrebitelskych cien akceleroval, ked depre-
cidcia mien viedla k vy3Sim importnym cenam
a nizka kredibilita domécej menovej politiky sa
odrazila v pokracujucich vysokych infla¢nych
ocakavaniach.

Na vyraznom spomaleni rastu spotrebitelskych
cien v krajindch OECD v 1. $tvrtroku 2015 v po-
rovnani s predchadzajicim Stvrtrokom sa podie-
[ali vietky zlozky, v najvyssej miere viak cenovy
vyvoj determinovali energie, ktoré zacali v janu-
ari dynamicky klesat a odrazali tak cenovy vyvoj
energetickych komodit. Rast cien potravin sa
v uvedenom obdobi spomaloval a mierne po-
klesla aj jadrova inflacia. Celkovo sa miera infla-
cie znizilaz 1,1 % v decembri aZ na 0,6 % v marci
a jadrova inflacia z 1,8 % na 1,7 %. Pokles cien
energii sa sice v priebehu 1. stvrtroka 2015 zmier-
noval, v aprili sa véak opatovne prehibil. Navyse
pokracoval pomalsi rast cien potravin a spolu
s dalsim poklesom jadrovej inflacie na 1,6 % vie-
dol k znizeniu celkovej miery inflacie v krajinach
OECD na 0,4 %.

Globalna miera inflacie by mala v kratkodobom
horizonte zotrvat na nizkej Urovni. Predchadza-
juci pokles v cenach komodit by mal z kratko-
dobého hladiska prispiet k pomalsiemu rastu
spotrebitelskych cien, v dlhsom horizonte vsak
obnoveny rast cien ropy, ako aj ceny buducich
kontraktov naznacuju rast prispevkov energii
k celkovej inflacii. Relativne pomalé oZivovanie
globalnej ekonomiky vsak bude viest len k po-
stupnému znizovaniu volnych kapacit a inflacné
tlaky tak nadalej zostanu utimené.

KAPITOLA
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2 Komobpity

Viyrazny prepad cien ropy Brent v USD v druhej
polovici roka 2014, zapri¢ineny previsom ponuky

nad dopytom, sa v 1. $tvrtroku 2015 zastavil, ked'

sa cena ropy na zaciatku roka obchodovala na pri-
blizne rovnakej urovni ako na konci uvedeného
stvrtroka. Napriek tomu bola jej priemerna uroven
54 USD/barel v 1. Stvrtroku 2015 az 0 22 USD/barel
nizsia oproti predchadzajucemu Stvrtroku. Obavy
z prebytku ropy na trhu stlacili cenu ropy v polovici
janudra az k hranici 45 USD/barel. Na nizsich urov-
niach ju v uvedenom obdobi drzalo aj zhor3enie
vyhladu globalnej ekonomiky. Obmedzenie tazby
v Iraku a Libyi v3ak sposobili vo februari narast ropy
az k urovni 62 USD/barel. Nasledne cena ropy krat-
kodobo klesala v reakcii na zaciatok kvantitativne-
ho uvolfiovania ECB, ako aj v désledku ocakavanej
vyssej produkcie v USA a Libyi. Jej cenu stlacala aj
perspektiva vyssej ponuky vyplyvajlcej z pripad-
nej dohody s Irdnom o protijadrovom programe.
V dalSom obdobi viak bolo rozhodujicim znizenie
produkcie v USA, ako aj eskaldcia napatia na Bliz-
kom vychode s moznym dopadom na globalnu
produkciu ropy, ktoré spdsobili do polovice maja
silnejsi rast cien ropy az k urovni 66 USD/barel. Pre-
bytok komodity na trhu a rozhodnutie krajin OPEC
neobmedzit tazbu ropy viedli v prvej polovici juna
k miernemu poklesu ceny ropy.

Ceny neenergetickych komodit pokracovali
v 1. stvrtroku 2015 v poklese, ¢im ciastocne re-

flektovali zhodnocovanie amerického doldra.
Ich vyvoj determinovalo paralelné znizenie cien
kovov, ako aj agrokomodit, ktoré tak reagovali
na prebyto¢nu globalnu ponuku a slaby dopyt.
V rdmci agrokomodit klesali na zaciatku roka
hlavne ceny masa, predovietkym z dévodu
vyssej produkcie v USA, ako aj rastuceho expor-
tu z Australie. Niektoré ceny agrokomodit, napr.
soje, klesali napriek rasticemu dopytu. Znize-
nie zaznamenali aj ceny kavy a p3enice, ¢im re-
agovali na priaznivé vyhliadky nadchadzajucej
urody. Na konci 1. Stvrtroka 2015 ovplyviiovali
agrokomodity hlavne ceny cukru, ktoré poklesli
na 6-ro¢né minimum vzhladom na lepsie oca-
kavania produkcie v Brazilii. Klesajuca tendencia
cien polnohospodarskych komodit pokracovala
aj v aprili a mdji, avsak miernejsim tempom, na-
kolko ceny médsa sa odrazili od dna. Ceny kovov
reagovali na spomalujuci sa dopyt z Ciny (hlav-
ne v stavebnictve), ako aj na celkové oslabenie
globadlnej priemyselnej vyroby. Pokles cien ko-
modit viedol k uzavretiu niektorych tazobnych
spoloc¢nosti. Na druhej strane podniky profitovali
z poklesu cien energii, ndkladovej deflacie, ako
aj zo znehodnotenia mien produkujtcich krajin.
V uvedenom obdobi klesali hlavne ceny medi,
niklu, Zeleznej rudy a cinu. Rovnako ako v pripa-
de agrokomodit sa pokles cien kovov v aprili spo-
malil a v méji ceny kovov zacali po 9 mesiacoch
opat rast.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Americku ekonomiku na zaciatku roka 2015 vy-
razne ovplyvnila silnd zima na severovychode
krajiny, ako aj zniZenie produkcie bridlicovej
ropy.V désledku toho ekonomickd aktivita v USA
poklesla v 1. Stvrtroku 2015 na anualizovanej
baze 0 0,7 % v porovnani s rastom 2,2 % dosiah-
nutym vo 4. Stvrtroku 2014. Na medziro¢nej baze
sa tempo rastu medzi uvedenymi Stvrtrokmi
zrychlilo z 2,4 % na 2,7 %. Nizka cena ropy vie-
dla k poklesu investicii do ropného tazobného
priemyslu v USA, v dosledku ¢oho bol prispevok
fixnych investicii v 1. Stvrtroku 2015 zédporny. Niz-
Sia produkcia ropy, ako aj aprecidcia amerického
doldra ovplyvnili silny prepad vyvozov. Tento bol
sice v porovnani s predchadzajicim stvrtrokom
tImeny miernejSim rastom dovozov, celkovo viak
Cisty export negativne ovplyvnil ekonomicku vy-
konnost USA takmer 2 percentudlnymi bodmi.
K poklesu americkej ekonomiky v uvedenom
obdobi prispela aj spotreba a investicie vladne-
ho sektora. Nizke ceny energii spolu s priaznivym
vyvojom redlnych disponibilnych prijmov ne-
viedli k dalSej akceleracii sukromnej spotreby za-
znamenavanej pocas roka 2014. Dokonca doslo
k vyraznejsiemu spomaleniu jej rastu v dosledku
neocakdvanej chladnej zimy na severovychode
USA. V désledku jednorazovych sezénnych fak-

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

k anualizovanému rastu HDP (p. b.)

2013 2014 2015

Fixné investicie
Cisty export
= Rast HDP (%)

B Sikromna spotreba
B Zmena stavu zasob
Spotreba a investicie viady

Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

torov, ktoré ovplyvnili hospodarstvo USA na za-
Ciatku roka 2015 sa ocakava, Ze v nasledujicom
Stvrtroku by mala vykonnost americkej ekono-
miky vzrast.

Spotrebitelské ceny v USA sa v priebehu 1. stvrt-
roka 2015 dostali po viac ako 5 rokoch do defla-
cie. V marci 2015 miera inflacie dosiahla -0,1 %,
ked este v decembri spotrebitelské ceny medzi-
rocne rastli 0 0,8 %. Ceny energii, ktoré odrazali
vyvoj energetickych komodit, sa v priebehu pr-
vych mesiacov v roku prepadli na medziro¢nej
baze o cca 20 % a najvyraznejsie tak ovplyvnili
cenovy vyvoj. Aj ceny potravin, ktorych dyna-
mika rastu sa od decembra postupne zniZovala,
Ciasto¢ne timili rast spotrebitelskych cien. Na
druhej strane jadrova inflacia posobila smerom
k vyssej spotrebitelskej inflacii, ked v marci do-
siahla 1,8 % v porovnani s 1,6 % zaznamenanymi
na konci roka 2014. V aprili sa deflacia v americ-
kej ekonomike kvéli cenam energii este prehibila,
ked spotrebitelské ceny poklesli 0 0,2 %. Jadrova
inflacia v tomto obdobi zostala stabilna (1,8 %).
Medziro¢na miera inflacie v USA by sa v nasledu-
jucom obdobi mala dostat do kladnych hodnot
a postupne sa zvysovat v dosledku zlepsujucich
sa podmienok na trhu prace a z dévodu odzne-

Graf 3 Medziro¢na miera inflacie CPI (%)

a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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nia docasného efektu poklesu cien energii a im-
portnych cien.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v januari, marci,
aprili a juni ponechal cielovu sadzbu federdlnych
fondov nezmenenu. Ta tak zostala na Urovni 0 %
az 0,25 %.

FOMC informoval, Zze 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 informdcie zahffiajuce podmienky
na trhu prace, indikatory inflacnych tlakov, infla¢-
né ocakdavania a finan¢ny a medzinarodny vyvoj.
Na januarovom zasadnuti FOMC v ramci svojho
vyhldsenia deklaroval, Ze méze byt zdrzanlivy so

zacatim normalizécie menovej politiky. Sucas-
ne viak v rdmci buduiceho nastavenia menovej
politiky dodal, Zze 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¢akava. Na druhej strane, ak
sa progres spomali v porovnani s o¢akavaniami,
zvysenie uvedenej sadzby moze nastat neskor
v porovnani so sucasnymi predpokladmi. Na
marcovom zasadnuti vak uz deklaroval, Ze je
nepravdepodobné, Ze pristupi k zvyseniu cielo-
vej sadzby federalnych fondov na aprilovom za-
sadnuti. Podla FOMC bude vhodné zvysit sadzbu
vtedy, ked' dojde k dalSiemu zlep3eniu na trhu
prace a bude zrejmé, Ze inflacia sa v strednodo-
bom horizonte vracia k cielu 2 %. Toto vyjadrenie
opatovne zddraznil aj vo vyhlaseniach z aprilo-
vého a junového zasadnutia.
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4 EurozONA

Ekonomika eurozény v 1.$tvrtroku 2015 pokraco-
vala v raste a potvrdila trend postupného ozZivo-
vania, ktoré naznacil uz vyvoj v druhom polroku
2014. Hospodarstvo eurozény vzrastlo o 0,4 %,
teda rovnakym tempom ako v poslednom Stvrt-
roku 20142 Spomedzi najvacsich ekonomik sa
ekonomicky rast zrychlil v krajinach, ktoré do-
teraz vykazovali relativne slabu vykonnost - vo
Francuzsku hospodarstvo vzrastlo 0 0,6 % a v Ta-
liansku 0 0,3 % (v oboch krajinach ekonomika vo
4. Stvrtroku 2014 stagnovala). Rychlejsie rastla
aj Spanielska ekonomika (0,9 % v porovnani
s 0,7 % v predchadzajucom Stvrtroku). Naopak,
v Nemecku a Holandsku sa hospodarske oZi-
venie spomalilo zhodne o 0,4 percentudlneho
bodu, ked nemecka ekonomika vzrastla o 0,3 %
a holandska o 0,4 %. Medziro¢ny hospodarsky
rast eurozény sa v porovnani s predchadzajicim
Stvrtrokom mierne zvysil (o 0,1 percentuédlneho
bodu) na 1,0 %.

Ekonomicky rast bol podobne ako vo 4. Stvrtroku
tahany domacim dopytom a najma sukromnou
spotrebou. Spotrebitelsky dopyt, ktorého rast
sa v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
mierne zrychlil, nadalej tazil z nizkych cien ropy.
Pomerne vyrazne prispela k ekonomickému ras-

Graf 4 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2010, %)
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Zdroj: Eurostat.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

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

tu aj verejna spotreba. Pokracovalo tiez oZivo-
vanie investicného dopytu, ktory vzrastol treti
stvrtrok v rade a v porovnani s predchadzajucim
Stvrtrokom sa jeho dynamika vyraznejsie zrych-
lila. Investicny dopyt bol podporovany uvol-
nenou menovou politikou, ktord sa premietla
do lepsieho pristupu k financovaniu. Pozitivne
k ekonomickému rastu prispela aj zmena stavu
zasob. Naopak, cisty export timil hospodarsky
rast. Exporty sice nadalej rastli, aviak pomalsie
ako v predchadzajicom stvrtroku, vyraznejsie sa
vsak zrychlil rast importov.

Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky prida-
na hodnota vzrastla o 0,4 %. K jej narastu opat
najvyraznejsie prispeli odvetvia obchodu a slu-
Zieb. Pridana hodnota v3ak rastla aj v priemysle
a stavebnictve, vede a vyskume.

V 1. Stvrtroku 2015 pokracovalo ozivovanie
priemyselnej vyroby, ktord predstavuje odvet-
vie do znacnej miery orientované na export
svojej produkcie, pricom jej 3tvrtrocny rast
sa dokonca mierne zvysil. Relativne priazni-
vy vyvoj priemyselnej vyroby naznacovalo aj
posilnenie  hodnotenia konkurencieschop-
nosti priemyslu na 1. stvrtrok a zlepsilo sa aj

KAPITOLA 4

2 Pévodne zverejnené Udaje o raste
HDP eurozény za 4. Stvrtrok 2014
boli revidované z 0,3 % na 0,4 %.
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v 2. Stvrtroku. Pravdepodobne v désledku vy-
raznejSieho oslabenia nominalneho i redlneho
efektivneho kurzu eura mimoriadne vzrastlo
hodnotenie konkurenénej pozicie mimo EU.
Mierne sa vsak zlepsilo aj hodnotenie konku-
renénej pozicie v EU. Spolu s tym sa zvysili aj
exportné ocakavania v priemysle, ¢o by mohlo

Graf 6 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
produkcia (medziro¢ny rast v %)
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B Priemyselna vyroba

== Konkurenéna pozicia v EU

== Konkurencna pozicia mimo EJ
Konkurenéna pozicia na domacom trhu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 7 Exportné ocakavania v priemysle

(saldo odpovedi) a medziro¢ny rast priemy-
selnej vyroby (%)

(zsgldo odpovedi) (%)
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Zdroj: Europska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

signalizovat pokracujuci, relativne priaznivy
vyvoj priemyselnej vyroby.

Uvoltovanie obmedzeni pre produkciu zo stra-
ny dopytu, ktoré sa v poslednom stvrtroku 2014
zastavilo, sa v 1. a 2. Stvrtroku 2015 mierne ob-
novilo. Vyrazne sa vsak posilnilo uvolfovanie
finan¢nych faktorov, ktoré podniky vnimaju ako
stale menej obmedzujuice. Tento vyvoj tak reflek-
toval opatrenia ECB zamerané na uvolnenie Gve-
rovych a finan¢nych podmienok, o ktorych Rada
guvernérov ECB rozhodla postupne od jlna
2014 (cielené dlhodobejsie refinan¢né operacie,
program nakupu ABS, nékup Sirokého portfélia
krytych dlhopisov v ramci nového programu na-
kupu dlhopisov (CBPP3), ako aj rozsirenie tychto
dvoch programov nadkupu aktiv o nakup dlhopi-
sov verejného sektora (PSPP)). Ani v 2. stvrtroku
2015 podniky nevnimali vyraznejsie obmedzenia
pre produkciu zo strany vybavenia a prace, ked
hodnotenie oboch faktorov mierne pokleslo. Na-
znacuje to nadalej pretrvavajucu vysoku uroven
nevyuzitych vyrobnych kapacit v ekonomike,
ktord méze predstavovat urcité obmedzenia pre
vyraznejsie ozivenie investicii, pripadne rychlej-
Sie zotavovanie trhu prace.

Trh prace je napriek postupnému posiliovaniu

nadalej relativne slabym ¢lankom ekonomiky.
V 1. stvrtroku 2015 miera nezamestnanosti opat

Graf 8 Faktory limitujtice produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
JUN 2015

KAPITOLA 4

NBS

11



Graf 9 Faktory limitujice produkciu

v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

poklesla o 0,2 percentuadlneho bodu na 11,2 %
anasledne sa znizila aj v aprilina 11,1 %. Nepriaz-
nivou ¢rtou trhu prace je aj nadalej relativne vy-
soka miera dlhodobej nezamestnanosti®, ktora
sa nadalej nachadza na historickych maximach.
S postupnym posiliovanim podmienok na trhu
prace by viak aj dlhodoba nezamestnanost mala
postupne poklesnut.

Graf 10 Miera nezamestnanosti a dlhodoba
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Zdroj: Eurostat.

V priebehu celého 1. Stvrtroka pokracovalo zlep-
Sovanie vyhladu spotrebitelov ohfadom buddcej
ekonomickej situacie, ako aj vyvoja nezamestna-
nosti. V nasledujtcich dvoch mesiacoch sice do-
slo k miernej korekcii, o¢akévania su vsak napriek
tomu na podstatne pozitivnejsich Urovniach ako
na konci roka 2014.

Podobne aj ocakdvania buduceho vyvoja za-
mestnanosti v jednotlivych odvetviach sa v prie-
behu 1. stvrtroka 2015 pomerne vyrazne zlepso-
vali, najma v priemysle a sluzbéch, a tento trend
pokracoval az do maja. Relativne pozitivne ten-
dencie zaznamenali aj oc¢akdvania budtcej za-
mestnanosti v maloobchode, ¢o pravdepodob-
ne suvisi aj s posiliujucim sa spotrebitelskym
dopytom. Negativnejsi vyvoj zaznamenalo len
stavebnictvo.

Po tom, ¢o zaciatkom 1. Stvrtroka doslo k zlep-
Seniu nalad ekonomickych subjektov, v marci
sa tento trend pri viacerych indikétoroch za-
stavil. Niektoré indikéatory sa dokonca zhorsili.
Podobné tendencie pokracovali aj zaciatkom
druhého Stvrtroka, ked ekonomicky sentiment
do znacnej miery odrazal neistotu spojenu s rie-
Senim gréckeho dlhu, ako aj negativne prekva-
penie poklesu ekonomiky USA, ktoré naznacilo

Graf 11 Miera nezamestnanosti (%)
a ocakavania spotrebitelov ohladom

vyvoja ekonomickej situacie a nezamest-
nanosti pocas nasledujucich 12 mesiacov
(saldo odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
JUN 2015

KAPITOLA 4

3 12 aviac mesiacov.

NBS

12



Graf 12 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Graf 13 Predstihové indikatory a stvrtrocny
rast HDP eurozény
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Zdroj: Eurépska komisia.

krehkost globalnej ekonomiky. Kompozitny PMI
pre eurozonu sa v aprili a maji mierne zhorsil,
jeho uroven vsak nadalej naznacuje relativne
priaznivy rast ekonomiky. Vyraznejsi prepad
zaznamenal kompozitny PMI pre Nemecko, ta-
kisto vsak jeho uroven koreSponduje s rastom
ekonomickej aktivity, aj ked mierne pomalsim
tempom. Spomedzi indikatorov pre nemecku
ekonomiku vyraznejsie poklesol ZEW, najma
v maji a juni. Rovnako aj jeho uroven kores-
ponduje s pokracovanim ekonomického rastu.
Naopak, IFO index sa mierne posilhoval az do
aprila a v mdji viac-menej stagnoval. Podobne
aj indikator ekonomického sentimentu pre eu-
rozénu i Nemecko nezaznamenal vyraznejsie
negativne tendencie, ked' v oboch pripadoch
v priebehu 1. Stvrtroka posilfoval a v dalSich
dvoch mesiacoch viac-menej stagnoval. V rdm-
ci ekonomického sentimentu eurozény sa
v aprili a maji posilnila najma dévera v sluzbach
a maloobchode, ¢o viak kompenzovalo mier-
ne zhorsenie spotrebitelskej dévery a dovery
v stavebnictve. Vyvoj predstihovych indikato-
rov nadalej naznacuje krehkost ekonomického
ozivenia eurozoény, sprevadzanu vyraznejSimi
rizikami suvisiacimi s rieSenim situacie v Gréc-
ku, ako aj dalSim vyvojom rusko-ukrajinského
konfliktu. Na druhej strane, ekonomické nalady
a nasledne i ekonomicka aktivita by mali byt
podporované akomodativnym nastavenim me-

(%)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.
Pozndmka: ESI - normovany index.

novej politiky ECB, ktord implementovala subor
nestandardnych menovopolitickych opatreni
zameranych na podporu ekonomiky a navrat
inflacie k zelanym Urovniam. Tieto opatrenia sa
postupne premietaju do dalSieho uvolfiovania
podmienok financovania podnikovej sféry a ob-
novy Uverovych aktivit.

Graf 14 Predstihové indikatory a medziroc¢-
ny rast HDP Nemecka
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== |fo 0Cakavania posunuté o 6 mesiacov vpred
ZEW posunuty o 6 mesiacov vpred
4@ HDP (prava os)

Zdroj: Ifo Institute, ZEW Centre, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Ifo, ZEW - normované indexy, odchylky od dlhodobé-
ho priemeru.
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Klesajuci trend inflacie, ktory pretrvaval viac-me-
nej od konca roka 2011, sa v priebehu 1. stvrtro-
ka 2015 pravdepodobne zastavil. ESte v januari
inflacia poklesla az na -0,6 % (z -0,2 % v decem-
bri) v dosledku prepadu svetovych cien ropy.
Nasledne viak cena ropy zacala mierne rast, ¢o
sa odrazilo aj v spomalovani medziro¢ného po-
klesu cien energii. SU¢asne sa mierne oZivili ceny
potravin. Kym inflacia bez cien energii a potra-
vin viac-menej stagnovala, prave cenovy vyvoj
komodit sa v 1. stvrtroku premietol do stabili-
zacie medziro¢ného poklesu spotrebitelskych
cien a jeho zmiernenia na -0,1 % v marci. Ceny
energii a potravin sa aj v aprili a méji podielali na
zrychlovani cenového rastu a jeho navratu do
kladnych hodnét. Predovietkym v aprili (celko-
vé inflacia dosiahla 0%) k tomu prispeli aj trhové
zlozky inflacie (sluzby a priemyselné tovary bez
energii), ktorych cenova dynamika sa zrychlila.

V méji sa inflacia vratila do kladnych hodnét, ked

dosiahla 0,3 %.

Viyvoj cien ropy a vymenného kurzu EUR/USD
sa pruzne prendsal do spotrebitelskych cien
energii. Kym v januari eSte cena ropy vyrazne
klesala, v dalSich mesiacoch doslo k postupné-
mu obratu a cena na svetovych trhoch zacala
rast. Navyse oslabenie kurzu eura voci USD tl-
milo medziro¢ny pokles cien ropy, ¢o znizova-
lo ich tlmiaci vplyv na spotrebitelské ceny. Ten

Graf 15 Medziro¢na miera celkovej inflacie

HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 16 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)

LA
/4

2014 2015

== Brent MMF v EUR
=== Brent MMF v USD

Zdroj: MMF, ECB a vypocty NBS.

od februara postupne klesal, ked’ sa medziroc¢-
ny prepad cien energii spomalil z janudrovych
-9,3 % na -4,8 % v maji.

Zmeny medziro¢nej dynamiky cien potravino-
vych komodit podporené znehodnotenim eura
sa s urcitym oneskorenim premietaju do cien
vyrobcov potravin, ale aj priamo do cien nespra-

Graf 17 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP ( %)
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Zdroj: MMF, ECB a vypocty NBS.
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covanych potravin. Rast cien nespracovanych
potravin sa tak od februara posunul do klad-
nych hodnét a v dalsich mesiacoch az do méja
sa postupne zrychloval. Ceny komodit prispeli
aj k zastaveniu prehlbovania medziro¢ného po-
klesu cien vyrobcov potravin a od aprila dokon-
ca doslo k miernemu zvrateniu tohto trendu.
Vzhladom na postupny prenos cien vyrobcov do
cien spracovanych potravin by sa cenovy vyvoj

Graf 18 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Graf 19 Ceny vyrobcov potravin a spracova-

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

mohol stabilizovat aj v tomto segmente. Ceny
potravinovych komodit viak od zaciatku roka
zaznamenavali mierny pokles, a tak nemozno
ocakavat vyraznejsie ozivenie inflacie spotrebi-
telskych cien potravin.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu
a tabaku, ktord zahfna zlozky najviac citlivé na
vyvoj dopytu, v priebehu 1. Stvrtroka 2015 viac
menej stagnovala a v marci dosiahla 0,7 %.
Vyraznejsi narast na 0,9 % v3ak zaznamenala
v maji.

Cenova dynamika dopytovo senzitivnych po-
loZiek bola nadalej tlmena konkurenénym
prostredim a pretrvavajucou nizkou Urovriou
spotrebitelského dopytu, ktory sa viak postup-
ne zotavuje. Inflacia priemyselnych tovarov bez
energii v januari a februari prechodne poklesla
mierne do zdporného pasma (-0,1 %), v mar-
ci sa vsak vrétila na decembrovud uroven (0 %).
Viyraznejsie sa zrychlila v maji (na 0,3 %), ked' sa
v cendch spotrebitelskych tovarov zacali prav-
depodobne prejavovat zvysené dovozné ceny
v doésledku znehodnotenia vymenného kurzu
eura. Rast cien sluzieb sa pohyboval s vynimkou
februara na Urovni 1 % a v porovnani s koncom
roka 2014 sa mierne spomalil. Podobne ako pri
cenach tovarov, aj rast cien sluzieb sa v maji vy-
raznejsie zrychlil (na 1,3 %). Toto zrychlenie prav-
depodobne do urcitej miery reflektovalo prenos
spomalenia poklesu cien energii aj do segmentu
sluzieb, ked'sa zrychlil rast cien v doprave, ale aj
cien zdjazdov. Do urcitej miery viak tento vyvoj
mohol determinovat aj vyssi dopyt. Aj ked' sa
spotrebitelsky dopyt nachadza stale na relativne
nizkych drovniach, dochadza uz niekolko Stvrt-
rokov k jeho oZivovaniu, podporovanému uvol-
nenou menovou politikou. Pokracujice zrych-
[ovanie rastu maloobchodu, ktoré dokumentuje
pozitivne tendencie v spotrebitelskom dopyte,
vytvara priestor na zrychlenie cenového vyvoja
v segmente dopytovo senzitivnych zloziek infla-
cie, ktoré v maji zaznamenali zrychlenie cenové-
ho rastu.

Cenové ocakdavania ekonomickych subjektov su
sice nadalej na nizkych Urovniach, v poslednych
mesiacoch je vsak mozné pozorovat postup-
né zvySovanie ocakavani predajnych cien, naj-
ma v maloobchode a priemysle. V priemysle sa
okrem vyroby medziproduktov zvysili aj cenové
ocakavania vo vyrobe spotrebitelskych tovarov.
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Graf 20 Ceny priemyselnych tovarov bez

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

Graf 21 Maloobchod a inflacia bez cien
energii a potravin (medziro¢na zmena v %)
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== Maloobchod (3-mesacny kizavy priemer, posunuty
0 12 mesiacov vpred)
== Celkova inflacia bez energii a potravin (prava os)

Zdroj: Eurostat a ECB.

Tento vyvoj pravdepodobne reflektuje ozivenie
doméceho dopytu a najma sukromnej spotreby.
Rovnako sa mierne zvysili aj infla¢né ocakavania
spotrebitelov, ktoré do zna¢nej miery odrazaju
cenovy vyvoj ¢asto nakupovanych poloziek. Ten-
to segment inflacie je do znacnej miery ovplyv-
neny cenami energii a potravin.

Graf 22 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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== Priemysel - oCakavania predajnych cien v nasledujtcich

mesiacoch
== Sluzby - cenové ocakavania na nasledujlice 3 mesiace
Maloobchod - cenové ocakavania na nasledujtice 3 mesiace

Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 23 Ceny c¢asto nakupovanych polozZiek

(%) a cenové ocakavania spotrebitelov
(saldo odpovedi)
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12 mesiacov (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

V priebehu 1. a 2. Stvrtroka 2015 Rada guver-
nérov ECB Urokové sadzby nezmenila. Urokové
sadzba hlavnych refinanénych operdcii ostala na
urovni 0,05 %, sadzba jednodnovych refinanc-
nych operécii na urovni 0,30 % a Urokova sadzba
pre jednodrové sterilizacné operacie na urovni
-0,20 %. Zaporna urokova miera na jednodnové
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vklady ma poésobit preventivne proti hromade-
niu volnej likvidity na uctoch ECB.

Na svojom prvom zasadnuti v roku 2015 (v janu-
ari) Rada guvernérov ECB prijala rozhodnutie roz-
sirit program nékupu aktiv (ABSPP - asset-bac-
ked securities purchase programme — program
ndkupu cennych papierov krytych aktivami
a CBPP3 - covered bond purchase programme
- novy program nakupu krytych dlhopisov) o dI-
hopisy vydané ustrednou $tatnou spravou krajin
eurozony, agenturami a eurépskymi institiciami
(PSPP - secondary markets public sector asset
purchase programme). Celkova hodnota mesac-
nych nédkupov aktiv méa predstavovat 60 mld. €
a zahina PSPP, ABSPP a CBPP3 (spolo¢ne EAPP
- expanded asset purchase programme - roz-
Sirenie programu ndkupu aktiv). Nakup bude
prebiehat minimalne do septembra 2016, resp.
dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov nepre-
javi stdla zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca
jej cielu udrziavat mieru inflacie na Urovni niz-
Sej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte.
Cielom programu je plnenie mandéatu ECB udr-
Ziavat cenovu stabilitu a snaha zakrocit proti ri-
ziku nadmerne dlhého obdobia nizkej inflacie.
Rada guvernérov si ponechava pravo rozhodo-
vat o vietkych podmienkach programu, pricom
ECB bude nadkupy v zaujme jednotnosti menove;j
politiky Eurosystému koordinovat. Eurosystém
bude na mobilizaciu svojich zdrojov vyuzivat de-
centralizovanu implementaciu. Na svojom mar-
covom zasadnuti Rada guvernérov oznamila, Ze
nakupy dlhopisov vydanych ustrednou $tatnou
spravou krajin eurozdny, agentirami a eurdp-
skymi instituciami za¢nu 9. 3. 2015. Od marca do
mdja 2015 celkova hodnota mesa¢nych nakupov
aktiv dosiahla ozndmenu uroven (60 mld. €).

V doterajsom priebehu roka 2015 ECB realizovala
dalSie dve cielené dlhodobejsie refinan¢né ope-
racie (v marci a juni) v objeme cca 171,6 mid. €.
Celkovo bolo v ramci tychto operacii dodanych
384,71 mld. €.

Subor nestandardnych opatreni, ktoré ECB po-
stupne prijimala od jula 2014, prispel k poklesu
Urocenia uverov domacnostiam i nefinanénym
korporaciam a sucasne pomohol nastartovat
uverovanie sukromného sektora, ked sa zrychlil

KAPITOLA 4

rast Uverov domacnostiam a po dlhotrvajucom
prepade sa ozivila aj dynamika Uverov nefinanc¢-
nym korporaciam. Ich Sestmesacny anualizovany
rast sa po tom, ¢o od februara 2012 zaznamena-
val zaporné Urovne, v priebehu 1. Stvrtroka 2015
dostal uz do kladnych hodnot.

Graf 24 Kompozitné urokové sadzby
z uverov (%)
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Zdroj: ECB.
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== Domacnosti - Gvery na byvanie
=== Nefinan¢né spolocnosti

Graf 25 Sestmesacny anualizovany rast
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Zdroj: ECB.
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5 Vyvos v Porsku, CESKEJ REPUBLIKE

A MADARSKU

V 1. $tvrtroku 2015 na medziro¢nej baze zazna-
menala ceskd ekonomika vyrazné zrychlenie
svojej vykonnosti, ked dosiahla rast 4,2 % (oproti
1,4 % v predchadzajucom Stvrtroku). Madarska
i polska ekonomika si zachovali rovnaku dyna-
miku rastu ako v predchadzajucom Sstvrtroku
(3,3 %, resp. 3,5 %).

Podobne v medzikvartdlnom vyjadreni sa
v 1. Stvrtroku 2015 ekonomicky rast vyrazne
zrychlil v Ceskej republike o 2,7 percentudlneho
bodu na 3,1 %, nezmenil sa v Madarsku (0,8 %)
a mierne sa zrychlil v Polsku o0 0,2 percentuélne-
ho bodu na 1,0 %. Hlavnym dévodom zrychlenia
ceskej ekonomiky na zaciatku roka 2015 bola
najma zmena stavu zasob, ktorej prispevok sa
oproti minulému Stvrtroku zmenil z negativ-
neho na vyrazne pozitivny. K ekonomickému
rastu pozitivne prispela aj spotreba domacnos-
ti a investicie, hoci o poznanie miernejsie ako
v predchéadzajicom stvrtroku. Cisty export po
miere pozitivnom prispevku z minulého stvrtro-
ka pdsobil v tomto stvrtroku neutralne. Timiaco
pdsobila iba konecna spotreba verejnej spravy,
ktora zaznamenala vyrazny pokles. V Madarsku

Graf 26 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

A

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 27 Prispevky k medziStvrtroénému
rastu HDP (p. b.)

Cesko Madarsko Porsko
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B Doméci dopyt bez zmeny stavu zasob
Zahranicny dopyt (export)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

prorastovo posobili najma investicie (po vyraz-
nom poklese v minulom Stvrtroku zaznamenali
vyrazny rast), spotreba domacnosti, ale aj cisty
export, aj ked' v mensej miere ako predtym (vy-
razne rychlejsie ako v minulom Stvrtroku rastol
import). Naopak, timiaco pdsobili najma zaso-
by a v minoritnej miere aj kone¢na spotreba
verejnej spravy. Za miernym zrychlenim eko-
nomického rastu v 1. Stvrtroku 2015 v Pol'sku
je mozné vidiet tak domdci, ako aj zahrani¢ny
dopyt. Oproti minulému Stvrtroku zaznamena-
li zrychlenie aj sukromnd spotreba domacnosti
a investicie, spotreba verejnej spravy sa mierne
spomalila. Pozitivne k celkovému rastu prispel aj
Cisty export, ked bolo mierne spomalenie expor-
tu viac ako kompenzované pomalsSimi dovozmi.
TImiaco na celkovy rast pésobila iba zmena sta-
vu zasob.

Koncom 1. Stvrtroka 2015 sa medziro¢ny rast
spotrebitelskych cien v porovnani s predché-
dzajucim $tvrtrokom v Ceskej republike nezme-
nil, v Madarsku sa pokles cien zmiernil a v Pol-
sku sa este viac prehlibil. K zachovaniu tempa
rastu spotrebitelskych cien v Ceskej republi-

KAPITOLA 5

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

JUN 2015

18



ke (0,1 %) prispeli najma ceny energii, ktorych
pokles sa v tomto Stvrtroku zmiernil a ceny
spracovanych potravin, ktoré zrychlili svoj rast.
Naopak, timiaco posobili ceny priemyselnych
tovarov bez energii, ktorych rast sa vyraznejsie
spomalil a ceny nespracovanych potravin, kto-
rych pokles sa mierne prehibil. Rast cien sluzieb
sa viac-menej nezmenil. V aprili sa celkova infla-
cia v Ceskej republike zrychlila na 0,5 %, najma
v doésledku vyvoja cien potravin a energii. Ta-
kyto vyvoj pokracoval aj v maji (0,7 %). V Ma-
darsku sa pokles spotrebitelskych cien zmiernil
(0 0,3 percentudlneho bodu) na -0,5 %. Pozitiv-
ne na tento vyvoj vplyvali najmé ceny nespra-
covanych potravin, ktoré po styroch stvrtrokoch
poklesu zaznamenali na konci tohto Stvrtroka
rast. Prorastovo posobili aj ceny priemyselnych
tovarov bez energii a ceny sluzieb, ktorych rast
sa mierne zrychlil. Timiaci vplyv na celkové
spotrebitelské ceny zaznamenali iba ceny ener-
gii, ktorych pokles sa prehlbil. V aprili spotrebi-
telské ceny v Madarsku medziro¢ne stagnovali,
k ¢omu prispeli vietky zlozky inflacie a v mdji in-
flacia zrychlila na 0,6 %, najma z dévodu vyvoja
cien energii, nespracovanych potravin ale aj slu-
zZieb. V Polsku v 1. stvrtroku 2015 doslo k pre-
hibeniu poklesu celkovych spotrebitelskych
cien (0 0,6 percentualneho bodu) na-1,2 %, ked’
takmer vsetky zlozky cenového vyvoja s vynim-

Graf 28 Prispevky k medziro¢nej zmene

HICP inflacie (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

kou cien sluZzieb zaznamenali zdporné tempa
rastu. K prehibeniu cenového poklesu prispeli
najma ceny energii a ceny nespracovanych po-
travin. Naopak, spomalil sa prepad cien priemy-
selnych tovarov bez energii. V aprili sa v Polsku
pokles celkovych spotrebitelskych cien zmiernil
(-0,9 %), k comu prispel vyvoj cien sluzieb, ener-
gii a nespracovanych potravin a podobny vyvoj
pokracoval aj v mdji (-0,6 %).

Na konci 1. stvrtroka 2015 v porovnani s kon-
com predchadzajuceho stvrtroka zaznamenali
zhodnotenie vsetky meny sledovanych eko-
nomik, ked sa ¢eska koruna posilnila voci euru
o 1,07 %, madarsky forint o 3,96 % a polsky
zloty 0 2,83 %. Kurz ceskej koruny bol aj nada-
lej obmedzeny predovietkym smerom k posil-
novaniu vdaka rozhodnutiu centrdlnej banky
pouzivat devizové intervencie na udrzanie
uvolnenych menovopolitickych podmienok.
Vyvoj sledovanych kurzov v tomto obdobi bol
ovplyvneny na jednej strane najma politickym
vyvojom v Grécku, neocakdvanym ukoncenim
kurzového zavazku 3vajciarskeho franku voci
euru, ale aj eskalaciou napatia na Ukrajine. Na
druhej strane vymenné kurzy ovplyvnili ozné-
menia ECB o rozsireni programu nakupu aktiv
(QE s cielom dosiahnut infla¢ny ciel v stredno-
dobom horizonte).

Graf 29 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.
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Aj ked na rozdiel od madarského forintu a pol-
ského zlotého sa koncom roka 2014 vplyv tur-
bulencii na ruskych finan¢nych trhoch na cesku
korunu vyraznejsie neprejavil, zac¢iatkom roka
2015 sa ¢eska koruna voci euru vyraznejsie zne-
hodnotila, a to najma z dévodu obév o dalsie
mozné uvolnenie menovopolitickych podmie-
nok CNB prostrednictvom vymenného kurzu
(posunutie intervenénej urovne kurzu) kvoli
zvysenému riziku deflacie v ceskej ekonomike,
ako aj z dévodu geopolitickych rizik. V priebehu
januara po ozndmeni ECB o spusteni QE a takis-
to po zasadnuti bankovej rady CNB (nepotvr-
dilo sa posunutie intervencnej Urovne, banka
potvrdila svoj kurzovy zédvazok az do druhého
polroka 2016) sa zaciatkom februdra kurz ¢eskej
koruny voci euru postupne posilfioval opat az
k drovni 27,4 CZK/EUR, kde sa potom pohybo-
val aj v aprili a maji. Depreciacia madarského fo-
rintu a polského zlotého voci euru z konca roka
sa preniesla aj do zaciatku roka 2015, ked hlav-
nymi dévodmi boli uz uvedené medzinarodné
udalosti (ekonomické aj politické). Kurzy oboch
mien zacali posilfiovat od konca januéra naj-
ma pod vplyvom rozsirenia programu nakupu
aktiv (QE) ECB, ale aj pod vplyvom priaznivych
ekonomickych sprdv o americkej ekonomike.
V pripade madarského forintu pozitivne na kurz
vplyvali aj spravy z domacej ekonomiky preta-
vené do zlepsenia ratingu agenturou Standard
& Poor's (marec 2015) a neskor aj agenturou
Fitch (maj 2015). Od polovice aprila je pri sle-
dovanych menéch, najma madarskom forinte,
viditelny depreciacny trend spdsobeny nega-
tivnym sentimentom na finan¢nych trhoch.

V 1. stvrtroku 2015 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupili k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom urokovych sadzieb
centralne banky v Polsku a Madarsku. V Ceskej
republike zostali sadzby na nezmenenej Urov-
ni (0,05 %, tzv. technické nula). Ceska narodni
banka na svojich zasadnutiach aj v 1. Stvrtroku
2015 potvrdila svoj zdvazok pouzivat vymenny
kurz ako dalsi nastroj uvolhiovania menovopoli-
tickych podmienok a v pripade potreby interve-
novat na devizovom trhu v prospech oslabenia
Ceskej koruny voci euru v blizkosti Urovne 27

CZK/EUR, a to nie skor ako v druhej polovici roku
2016, teda v celom horizonte prognézy. Magy-
ar Nemzeti Bank znizila svoje urokové sadzby
v 1. Stvrtroku 2014 0 0,15 percentuédlneho bodu
na 1,95 % s uc¢innostou od 25. 3. 2015, kedZe na
zéklade udajov uvedenych v marcovej ,Sprave
o inflacii“ povazovala infla¢ny vyhlad a cyklic-
ka poziciu madarskej ekonomiky (s ohfadom
na nérast pravdepodobnosti zmeny infla¢nych
ocakavani smerom nadol) za konzistentné s dal-
$im uvolnenim menovopolitickych podmienok.
Zaroven v marci madarska centralna banka za-
viedla toleran¢né pasmo +1% k svojmu inflac-
nému cielu (3 % ndarast domaceho indexu spot-
rebitelskych cien). Zavedenim toleran¢ného
pasma banka zvysila flexibilitu rAmca menovej
politiky, ktort povazuje za potrebnu na vyhnu-
tie sa nadmernej volatilite redlnych premen-
nych (premennych redlnej ekonomiky a takisto
faktorov financnej stability). V marci madarska
centralna banka spustila v rdmci nastrojov me-
novej politiky dodato¢ny program Funding for
Growth Scheme Plus (v objeme 500 mld. HUF)
k uz existujicemu Funding for Growth Sche-
me (v objeme 500 mld. HUF) na zlepsenie po-
skytovania Uverov bankami pre SME. V dalsom
uvolfiovani menovej politiky pokra¢ovala ma-
darska centradlna banka aj v aprili a mdji, vzdy
0 0,15 percentualneho bodu az na 1,65 % na
zaciatku juna. Narodowy Bank Polski takisto
v 1. $tvrtroku 2015 zmenil svoje menovopoli-
tické podmienky, ked's ic¢innostou od 5. marca
2015 znizil Urokové sadzby o 0,5 percentudlne-
ho bodu a referen¢na uUrokova sadzba tak po-
klesla na 1,5 %. Svoje rozhodnutie zdovodnil
predizenim obdobia trvania deflacie a vyraz-
nymi rizikami nedosiahnutia inflacného ciela
v strednodobom horizonte. Umierneny mzdovy
rast, pokles globalnych cien komodit a absencia
dopytovych tlakov boli hlavnymi dévodmi pre-
hibenia deflacie ako spotrebitelskych cien, tak
aj cien vyrobcov. Takisto inflacné ocakavania
podnikov i domdcnosti zostali na velmi nizkych
urovniach. Toto marcové znizenie urokovych
sadzieb povazovala polskd centralna banka za
ukoncenie cyklu uvolfiovania menovej politiky.
V dalSich mesiacoch tak k zmene menovopoli-
tickych podmienok nedoslo.
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Graf 30 Kluc¢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 2015 2016
MMF april 2015 3,5 =) 38 (0,1)
OECD jun 2015 3,1 (-0,6) 38 (-0,1)
EK méj 2015 B (-0,1) 39 (-0,1)
ECB" jun 2015 34 (-0,4) 41 (-0,1)
Zverejnenie 2015 2016
MMF april 2015 3,1 (-0,5) 3,1 (-0,2)
OECD jun 2015 2,0 (-1,1) 2,8 (-0,2)
EK méj 2015 3,1 (-0,4) 3,0 (-0,2)
Fed jun 2015 19 (-0,6) 2,55 (0,05)

Tab. 3 Eurozona

Zverejnenie 2015 2016
MMF april 2015 1,5 (03) 1,6 0,2
OECD jun 2015 14 =) 2,1
EK méaj 2015 1,5 0,2) 19 =)
ECB jun 2015 1,5 (=) 1,9 (=)
Tab. 4 Cesko

Zverejnenie 2015 2016
MMF april 2015 25 =) 2,7 0,3)
OECD jun 2015 3,1 0,8 2,5 (-0,2)
EK méj 2015 25 =) 2,6 (=)
CNB méaj 2015 2,6 =) 3.2 0,2)

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2015 2016
MMF april 2015 2,7 (0,4) 23 (0,5)
OECD jun 2015 3,0 0,9 2,2 (0,5)
EK méj 2015 28 (0,4) 2,2 0,3)
MNB marec 2015 3,2 09 2,5 (0,4
Tab. 6 Polsko

Zverejnenie 2015 2016
MMF april 2015 3,5 0,2) 35 =
OECD jun 2015 35 0,5 37 0,2)
EK méj 2015 33 0,1) 34 (=)
NBP marec 2015 34 (0,4) 33 (=)

1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozony.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchddzajticej predikcii.
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