NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

SPRAVA
O MEDZINARODNE)J
EKONOMIKE

SEPTEMBER 2015



Viydavatel:
© Narodna banka Slovenska

Adresa:
Narodna banka Slovenska
Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Kontakt:
02/5787 2146

http://www.nbs.sk

Prerokované Bankovou radou NBS
30.juna 2015.

Datum uzavierky pre spracovanie Udajov v tejto
sprave bol 29. septembra 2015.

Vetky prava vyhradené.
Reprodukovanie na vzdeldvacie a nekomeréné

Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

ISSN 1339-9624 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 GLOBALNA EKONOMIKA 6
2  KOMODITY 8
3 SPOJENE STATY AMERICKE 9
4 EUROZONA 11
5  VYVOJV CESKEJ REPUBLIKE,
MADARSKU A POLSKU 22
ZOZNAM BOXOV
Box1 Nestandardné menovopolitické
opatrenia prispeli k poklesu nakladov
uverového financovania a pomohli
nastartovat Uverové aktivity 17
Box2 Uvery a Urokové sadzby v Ceskej
republike, Madarsku a Polsku 25

ZOZNAM TABULIEK

Tab.1 Globdlna ekonomika 29
Tab.2 USA 29
Tab.3 Eurozdna 29
Tab.4 Ceska republika 29
Tab.5 Madarsko 29
Tab.6 Polsko 29
ZOZNAM GRAFOV
Graf 1 Vyvoj HDP a CLI 7
Graf2 Prispevky jednotlivych komponentov

k anualizovanému rastu HDP 9
Graf3 Medziro¢nd miera inflacie CPla

prispevky vybranych komponentov 9
Graf4 Ekonomicky rast 11
Graf5 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtro¢nému rastu HDP 11
Graf6 Hodnotenie konkurencieschopnosti

Graf 7

Graf 8

Graf 9

v priemysle a priemyselnd produkcia 12

Exportné ocakavania v priemysle

a priemyselna produkcia 12
Faktory limitujuce produkciu

v priemysle 12
Faktory limitujuce produkciu

v priemysle 12

Graf 10 Miera nezamestnanosti a oc¢akavania

spotrebitelov ohfadom vyvoja
ekonomickej situacie

a nezamestnanosti

pocas nasledujucich 12 mesiacov 13

Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami

Graf 12 Predstihové indikdtory a Stvrtrocny
rast HDP eurozény

Graf 13 Predstihové indikétory a medzirocny

rast HDP Nemecka

Graf 14 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP a prispevky vybranych
komponentov

Graf 15 Ceny ropy v EUR a USD

Graf 16 Medziro¢ny rast cien ropy a cien
energii v HICP

Graf 17 Ceny potravin: Komodity, vyroba,
spotrebitelské ceny

Graf 18 Ceny vyrobcov potravin
a spracovanych potravin

Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez
energii a vyvoj nominalneho
vymenného kurzu

Graf 20 Maloobchod a inflacia bez cien
energii a potravin

Graf21 Cenové ocakdavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode

Graf 22 Ceny vyrobcov a cenové ocakavania

spotrebitelov

Graf 23 Rast HDP

Graf 24 Prispevky k medzistvrtro¢nému
rastu HDP

Graf 25 Prispevky k medziro¢nej zmene HICP

inflacie
Graf 26 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
Graf 27 Klucové sadzby NCB krajin V4

ZOZNAM GRAFOV V BOXOCH

Box 1

Graf A Kompozitné Urokové sadzby
z Uverov a sadzba pre hlavné
refinan¢né operacie

GrafB  Urokové sadzby z Gverov

nefinanc¢nym korporaciam a ich stan-

dardna odchylka

Kumulativna zmena nakladov
financovania pre nefinan¢né
korporacie od prijatia nového setu

Graf C

nestandardnych menovopolitickych

opatreni

Median kumulativnej zmeny
urokovych sadzieb pre nefinan¢né
korporécie v krajinach s financ¢nymi

Graf D

13

14

14

14

15

15

15

16

16

16

17

17
22

22

23
23

18

19

19

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

SEPTEMBER 2015



Graf E

Graf F

Graf G

GrafH

Box 2

Graf A

Graf B
Graf C

Graf D

tazkostami a bez vyraznych finanénych

taZzkosti a kumulativna zmena sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie
Kumulativna zmena urokovych
sadzieb od juna 2014

Kumulativne 6-mesacné cisté toky
uverov

Kumulativne cisté toky uverov

za janudr az jul v rokoch 2014 a 2015
Medziro¢ny rast Uverov

Urokové sadzby pri iveroch
domacnostiam na byvanie
Urokové diferencialy voci eurozéne
Urokové sadzby pri Gveroch
nefinané¢nym spolo¢nostiam
Urokové diferencidly vo¢i eurozéne
pri tveroch nefinan¢nym
spolo¢nostiam

19

19

20

20

20

25

25

26

26

Graf E

Graf F

Graf G

GrafH

Graf

Graf J

Graf K

Graf L

Urokové sadzby pri Gveroch
nefinan¢nym spolo¢nostiam
Urokové diferencidly vo¢i eurozéne
pri Gveroch nefinan¢nym
spolo¢nostiam

Rast Gverov podnikom

a doméacnostiam v Ceskej republike
Rast Gverov domacnostiam

v Ceskej republike

Rast Gverov podnikom

a domacnostiam v Madarsku

Rast Uverov domdacnostiam

v Madarsku

Rast Gverov podnikom

a domacnostiam v Polsku

Rast tverov domacnostiam v Polsku

26

26

27

27

27

27

28
28

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

SEPTEMBER 2015



PouZITE SKRATKY

b.c.
CPI

EA
ECB
EIA

EK
EMU
EONIA

ESA 95
EU
EURIBOR
Fed
FNM
HDP
HICP
HMU
HND
HNDD
i.n.
IPP

MF SR
MMF
NARKS
NBS
NCB
NISD
p. a.

p. b.
PFI
PMI
PPI

PZI
q-q
ROMR
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 jednodrnové
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 tdaj.
(p) - Predbezny udaj.

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

SEPTEMBER 2015



1 GLOBALNA EKONOMIKA

Rast svetovej ekonomiky zostal v 2. Stvrtroku
2015 pozvolny a nerovnomerny. Kym ekono-
micka aktivita v niektorych vyspelych krajinach
v porovnani s 1. Stvrtrokom 2015 akcelerovala,
resp. zostala stabilna, vyvoj v rozvijajucich sa
ekonomikach bol charakterizovany vacsou dife-
rencovanostou.

Z vyspelych krajin pozitivne globalnu ekonomiku
ovplyvnili USA, ktorych rast vyraznejsie akcelero-
val hlavne kvoli spotrebe, ale aj investiciam. Vy-
konnost amerického hospodarstva tak potvrdila,
ze docasné spomalenie na zaciatku roka bolo
sposobené do vyraznej miery pocasim a preruse-
nim dopravy v pristavoch na zapadnom pobrezi.
Nizke ceny ropy, priaznivé finan¢né podmienky,
pokracujuce zlepsovanie na trhu prace a neu-
tralna fiskalna politika by mali priaznivo pdsobit
na hospodarstvo aj v dalsom obdobi. Rychlejsie
rastla aj ekonomickd vykonnost Velkej Britanie,
ked na fu priaznivo vplyvala sikromnd spotreba
aj investicie. Rozhodujucim faktorom pri jej ak-
celeracii vsak zohraval ¢isty export. Hoci fiskalna
konsolidacia méze posobit timiaco na ekonomi-
ku, pokles cien energii by mal podporovat realne
prijmy a sukromnu spotrebu. Ekonomika eurozo-
ny sa v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom
mierne spomalila, nadalej v3ak rastla solidnym
tempom. Na rozdiel od predchadzajuceho ob-
dobia jej hospodarstvo profitovalo hlavne z ex-
portnej vykonnosti. Ekonomicka aktivita v Ja-
ponsku sa po silnom raste na zaciatku roka 2015
znizila hlavne kvoli poklesu sukromnej spotreby
a exportu. Pozitivne vyhliadky vsak pretrvavaju,
kedZe aj japonské domacnosti by mali profito-
vat z nizkych cien energii, navyse by ekonomiku
mohla cez exportnu vykonnost pozitivne pod-
porit aj minula depreciacia jenu.

V rdmci rozvijajucich sa ekonomik sa zniZova-
nie ekonomického rastu v Cine zaznamena-
né koncom minulého a zaciatkom tohto roka
v 2. Stvrtroku 2015 zastavilo a ¢inska ekonomi-
ka prekvapujuco akcelerovala. Nadalej pokra-
Covala podpora ekonomiky zo strany fiskalnej
politiky vo forme stimulov a darnovych ulav, ako
aj zo strany menovej politiky formou znizenia
urokovej sadzby a sadzby povinnych minimal-
nych rezerv. Navyse centralna banka pristupila

v auguste k znehodnoteniu vymenného kurzu
s ciefom podporit exportni vykonnost cinskej
ekonomiky. Nedavne turbulencie na akciovych
trhoch a volatilita kurzu zvysili neistotu ohla-
dom buduceho vyvoja Ciny. Vo vieobecnosti sa
tieZ o¢akdva spomalovanie hospoddarskeho rastu
spojené s rieSenim makroekonomickych nerov-
novah. Z dalsich azijskych ekonomik sa spoma-
lila ekonomika Indie, ktord v minulom $tvrtroku
bola najrychlejsie rasticou velkou ekonomikou.
Za jej nizSim rastom bolo slab3ie vyuzivanie
volnych kapacit a pomalsie oZivovanie investi-
cii. Nadalej v3ak pretrvava pozitivny vyhlad jej
buduceho vyvoja vyplyvajuceho z nizkych cien
ropy a ozivenia vyspelych krajin. Rozvijajuce sa
ekonomiky v 2. Stvrtroku 2015 vyrazne tlmila
Brazilia, v ktorej negativny vyvoj v energetickom
sektore mal dopad na aktivitu aj pokles dovery.
Prehibil sa aj prepad hospodarstva Ruska. | ked
sa v poslednom obdobi objavili ndznaky stabili-
zacie, vyhliadky ekonomiky v prostredi znehod-
notenej meny, klesajucich cien ropy a pokracuju-
ceho geopolitického napatia a rozsirenia sankcii
zostavaju pesimistické.

Celkovo sa v 2. stvrtroku 2015 rast ekonomickej
aktivity v krajindch OECD spomalil na 0,4 % v po-
rovnani s 0,5 % v predchadzajicom Stvrtroku.
V medziro¢nom porovnani zostal ekonomicky
rast stabilny na drovni 2,0 %. Ani kompozitny in-
dikator ekonomickej dévery (Composite Leading
Indicator)' v krajindch OECD nenaznacuje zrych-
lenie rastu globalnej ekonomiky v kratkodobom
horizonte, ked' v 2. Stvrtroku 2015 pokracoval
v klesajucom trende a v juli zaznamenal dalsie
mierne znizenie.

Predstihové indikatory z kratkodobého hladis-
ka naznacuju mierne spomalenie rastu global-
nej ekonomiky, v dlhodobejSom horizonte by
sa rast svetového hospodarstva mal postupne
zvysSovat. Jeho vyvoj budu ovplyviovat hlavne
vyspelé ekonomiky, zatial ¢o rast rozvijajucich
sa ekonomik by mal byt pomalsi v porovnani
s predchddzajucimi ocakdvaniami. Nizke ceny
ropy, pokracujuce uvolnené finan¢né podmien-
ky, menej rozsiahla fiskalna konsolidacia, zlepsu-
juce sa podmienky na trhu prace potvrdzuju op-
timistickejsi vyhlad pre vyspelé ekonomiky. Na

KAPITOLA
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druhej strane Strukturalne prekazky a makroeko-
nomické nerovnovéahy a v niektorych krajinach
len postupné prispésobovanie sa nizsim cenam
komodit, politickd nestabilita a zhor3enie exter-
ného financovania vedie k pesimistickejsSiemu
vyhladu pre rozvijajlce sa ekonomiky.

Globalna inflacia, ktorad v poslednych mesiacoch
klesala, bola odrazom vyrazného poklesu cien
ropy. Miera inflacie v krajindch OECD zostala
v 2. $tvrtroku relativne stabilna, mimo OECD vsak

dezinfla¢né tlaky pretrvavaju v Cine a Indii, na
druhej strane rast spotrebitelskych cien akcele-
roval v Brazilii a Rusku, v ktorych znehodnotenie
vymennych kurzov viedlo k vy3sim dovoznym
cendm a nedostato¢na kredibilita domacej me-
novej politiky viedla k narastu inflacnych ocaka-
vani.

Miera inflacie krajin OECD sa na zaciatku 2. Stvrt-
roka 2015 mierne zniZila, pricom v uvedenom
obdobi na jej pokles posobili vietky zlozky. N&-
sledne opatovne vzrastla na marcovu uroven, na
ktorej zotrvala aj v juni (0,6 %). Jej vyvoj deter-
minoval vyhradne timenejsi pokles cien energii,
nakolko jadrova inflacia zostala stabilnad a rast
cien potravin sa spomalil. Jadrova inflacia sa
v uvedenom obdobi znizila z 1,7 % v marci na
1,6 % v juni. Jej opdtovné zvysenie vjulina 1,7 %
udrzalo celkovu inflaciu na Urovni juna, nakolko
rast cien potravin sa opatovne spomalil a pokles
cien energii opat prehibil.

Globalna infldcia by mala rast iba postupne.
Z kratkodobého hladiska by nedavny pokles
v cenéch ropy a daldich komodit mal timit inflac-
né tlaky, ale ndsledne by mal negativny prispevok
cien energii z dévodu bézického efektu vymiz-
nut. S o¢akavanim rastucich cien ropy by sa mal
zvysit aj efekt cien energii do celkovej inflacie.
Sucasne vsak len pomalé ozivovanie globalnej
ekonomiky bude viest iba k postupnému znizo-
vaniu volnych kapacit, z ¢oho vyplyva, Ze inflac-
né tlaky vyplyvajuce z ndkladovych a mzdovych
faktorov zostavaju utimené.
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2 Komobpity

Cena ropy zaciatkom 2. Stvrtroka 2015 zazname-
ndvala rastuci trend, a aj napriek tomu, Ze v dal-
$om obdobi mierne poklesla, jej priemernd uro-
ven sa zvysila o cca 9 USD/barel na 63 USD/barel
oproti predchadzajiucemu Stvrtroku. Na zaciat-
ku 2. stvrtroka jej vyvoj ovplyvnila hlavne spra-
va o predbeznej dohode o irdnskom jadrovom
programe a informacie o rekordnej tazbe v Sa-
udskej Arabii, ktoré stlacali cenu ropy k nizsim
hodnotdm. Rozhodujucim v tomto obdobi bol
vsak konflikt na Blizkom vychode, ktory viedol
k vyraznejSiemu ndrastu cien ropy. Eskalacia
napatia v Syrii a Jemene, ako aj spravy o nizsej
produkcii v USA totiz spdsobili rast cien ropy az
k urovni 68 USD/barel. V dalsom obdobi mala
cena ropy mierne klesajuci trend v reakcii na
ukoncenie vojenskej operacie v Jemene a na
ocakévania rastu zasob ropy v USA. Na konci
2. Stvrtroka 2015 sa vsak napriek uvedenému
vyvoju nachédzala nad droviami z 1. Stvrtroka
2015. ZniZovanie ceny ropy, ale v ovela dynamic-
kejsom tempe, pokracovalo aj v dalSom obdobi.
Prepad na cinskych akciovych trhoch zaciatkom
jula a nasledne aj uzavretie dohody o jadrovom
programe Irdnu s perspektivou rastu irdnskeho
ropného exportu v Case, ked globdlne trhy ce-
lia prebytkom komodity, boli hlavnymi faktormi
uvedeného vyvoja. Narast rezerv USA, o¢akava-
nia spomalujucej ¢inskej ekonomiky a opatov-
né turbulencie na ¢inskych akciovych trhoch
stlacili cenu ropy este vyraznejsie a v poslednej

augustovej dekade sa pohyboval pod urovriou
43 USD/barel. Posilnenie akciovych trhov a po-
kles stavu zasob sposobili zaciatkom septem-
bra silnejsiu korekciu ceny ropy na uroven cca
50 USD/barel.

Priemerné ceny neenergetickych komodit po-
kracovali aj v 2. Stvrtroku 2015 v klesajucom
trende, pricom ich opatovne ovplyvnilo paralel-
né znizenie cien kovov, ako aj agrokomodit. Ceny
neenergetickych komodit tak reagovali na pretr-
vavajucu nadbyto¢nu ponuku a vysoky stav za-
sob. Ceny kovov sice v maji kratkodobo posilnili,
ale v priemere zostali po Uroviiou predchadza-
juceho Stvrtroka, pricom ich vyvoj v uvedenom
obdobi ovplyvnila predovsetkym financna kriza
v Grécku, ako aj slaby dopyt Ciny. Pocas 2. $tvrt-
roka 2015 klesla hlavne cena cinu, niklu, ale aj Ze-
leznej rudy. Pokles cien kovov pokracoval aj v juli
a auguste, pricom vyraznejsi julovy pokles bol
determinovany cenou zeleznej rudy, ale znizila
sa aj cena medi, niklu a zinku. Ceny agrokomo-
dit klesali v aprili aj maji, v juni sice mierne po-
silnili v dosledku slab3ej ponuky, ich priemerna
cena vsak nepresiahla troven predchadzajuceho
stvrtroka. V uvedenom obdobi napriek nepriaz-
nivému pocasiu v severnej Amerike poklesla
cena jedlych olejov a obilnin, zniZila sa v3ak aj
cena masa. Pokles cien agrokomodit pokracoval
aj v nasledujucich dvoch mesiacoch a nadalej tak
odrazal previs ponuky nad dopytom.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Vyrazné zrychlenie americkej ekonomiky
v 2. stvrtroku 2015 na anualizovanych 3,7 %
z rastu 0,6 % dosiahnutom v predchadzajicom
Stvrtroku potvrdilo, Ze docasné spomalenie
zaciatkom tohto roka bolo spésobené hlavne
vplyvom pocasia (silnd zima na severovycho-
de krajiny). Na medziro¢nej baze sa tempo
rastu medzi uvedenymi stvrtrokmi sice mierne
znizilo z 2,9 % na 2,7 %, a teda spomalovanie
rozvijajucich sa krajin a vo vieobecnosti vys-
Sia globdlna volatilita vyraznejsie neovplyvnili
ekonomiku USA. Napriek stagnacii miezd totiz
americké domdécnosti aj kvoli nizkym cenam
energii, ale aj pozitivnemu vyvoju na trhu pra-
ce, svojimi vydavkami prorastovo podporili
ekonomiku USA. Rast sukromnej spotreby tak
v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom vy-
razne akceleroval a jej prispevok k anualizova-
nému rastu ekonomiky predstavoval az 2 per-
centudlne body. Pozitivne sa v3ak vyvijali aj
fixné investicie. Zvysili sa investicie do priemy-
selnych zariadeni a investicie do vyskumu a vy-
voja, navyse nadalej pokracoval aj dynamicky
vyvoj reziden¢nych investicii. K dynamickému
rastu americkej ekonomiky prispeli aj hrubé
investicie vlddneho sektora. Obnova exportnej
vykonnosti a spomalenie rastu dovozov péso-

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.

bili aj na prorastovy vplyv cistého exportu. Na
zdklade ukazovatelov ekonomickej aktivity, ako
aj vyvoja na trhu prace, vyhliadky pre americku
ekonomiku z kratkodobého hladiska zostavaju
nadalej optimistické.

Spotrebitelské ceny v USA pokracovali v medzi-
rocnom poklese aj na zaciatku 2. Stvrtroka 2015,
nasledne vsak miera inflacie zacala rast, pricom
Vv juni miera inflacie dosiahla 0,1 % v porovna-
ni s -0,1 % zaznamenanymi v marci. Rovnako
ako v 1. stvrtroku 2015 spotrebitelska inflaciu
ovplyvnili hlavne ceny energii, ktoré reflektovali
vyvoj energetickych komodit. Ich pokles bol na-
dalej vyrazny a v aprili sa este prehibil, nasledne
sa vsak zmiernoval a pri pomalSom raste cien
potravin a stabilnej jadrovej inflacii zohral roz-
hodujtcu ulohu pri navrate inflacie do kladnych
hodnot. Trend miernejsieho poklesu cien energii
pokracoval aj v juli, a prispel tak k miernemu zvy-
Seniu celkovej inflacie na 0,2 %. Jadrova inflacia
sa Vv juni v porovnani s marcovou hodnotou ne-
zmenila (1,8 %) a na uvedenej Urovni zostala aj
v juli. V désledku obnoveného poklesu cien ko-
modit budu vsak v nasledujucich mesiacoch pre-
trvavat tlaky na niZsiu inflaciu, za¢iatkom budu-
ceho roku by v3ak spotrebitelské ceny z dévodu

Graf 3 Medziro¢na miera inflacie CPI (%)
a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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Zdroj: Bureau of Labour Statistics a vypocty NBS.
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odznenia efektu poklesu cien energii mali zacat
rast rychlejsim tempom.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v aprili, juni,
juli a septembri ponechal cielovi sadzbu fede-
ralnych fondov nezmenenu. T4 tak zostala na
urovni 0 % az 0,25 %. FOMC informoval, ze pri
rozhodovani o horizonte zotrvania urokovych
sadzieb na uvedenej Urovni bude hodnotit na-
predovanie (skutocné aj ocakavané) k cielom

maximalnej zamestnanosti a 2 % inflacie. Uve-
dené hodnotenie bude brat do Uvahy dalsie in-
formacie zahinajuce podmienky na trhu prace,
indikédtory inflacnych tlakov, inflacné ocakava-
nia a finan¢ny a medzinarodny vyvoj. V rdmci
buduceho nastavenia menovej politiky FOMC
na vietkych spominanych zasadnutiach dekla-

roval, Ze bude vhodné zvysit sadzbu vtedy, ked

dojde k dalSiemu zlep3Seniu na trhu prace a bude
zrejmé, ze inflacia sa v strednodobom horizonte
vracia k cielu 2 %.
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4 EurozONA

Relativne solidny rast hospodarstva eurozény
pokracoval aj v 2. stvrtroku 2015, v porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom sa vak mierne
spomalil (na 0,4 % v porovnani s 0,5 %). Spo-
medzi najvacsich ekonomik sa ekonomicky rast
znizil najma vo Francuzsku (z 0,7 % na 0 %), v Ho-
landsku (z 0,6 % na 0,1 %) a miernejsie v Talian-
sku (z 0,4 % na 0,3 %). Naopak, mierne akcele-
roval v Nemecku (z 0,3 % na 0,4 %) a Spanielsku
(z 0,9 % na 1,0 %). Pokracujuce oZivenie ekono-
miky eurozény v 2. stvrtroku 2015 sa premietlo
do zrychlenia jej medziro¢ného rastu z 1,2 % na
1,5 %.

Na rozdiel od predchadzajucich troch Stvrtro-
kov, kedy bol rast hospodarstva tahany predo-
vsetkym domacim dopytom, bol v 2. stvrtroku
2015 hlavnym faktorom rastu cisty export. Jeho
kladny prispevok k rastu ekonomiky odrazal po-

merne vyrazné zrychlenie rastu exportov, zatial

¢o rast dovozov sa spomalil. Priaznivy vyvoj ex-
portov eurozény bol pravdepodobne aj nada-
lej podporovany slabsim kurzom eura. V rdmci
komponentov domaceho dopytu bol rast HDP
aj 2. Stvrtroku tahany sukromnou spotrebou
a spotrebou verejnej spravy. V oboch pripadoch

Graf 4 Ekonomicky rast (s. c., %)
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W Stvrtroény rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov
k stvrtro¢nému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

sa vsak ich rast v porovnani s predchadzajucim
stvrtrokom mierne spomalil. Negativnou ¢rtou
ekonomického rastu bol z hladiska jeho Struktury
pokles investi¢cného dopytu. Prerusila sa tak jeho
rastova tendencia, ktord s vynimkou jedného
Stvrtroka pretrvavala uz dva roky za sebou. Po-
kles investi¢ného dopytu mohol do urcitej miery
suvisiet s obavami vyvoja globélnej ekonomiky,
ako aj s napatim v otazke riedenia situacie okolo
gréckej dlhovej krizy. Ekonomika bola timena aj
poklesom stavu zasob.

Napriek tomu, ze export v 2. stvrtroku vyrazne
prispel k rastu ekonomiky, sa Stvrtrocny rast prie-
myselnej vyroby ako vyznamného exportného
odvetvia spomalil na 0,2 % (v porovnani s 0,8 %
v 1. Stvrtroku 2015). Jej medzirocna dynamika sa
vsak mierne zrychlila.V 3. Stvrtroku sa v priemys-
le zhorsilo hodnotenie konkurencnej pozicie pre-
dovsetkym na trhoch mimo EU.V sulade s tym sa
znizili aj exportné ocakavania. Napriek tomu je
uroven exportnych ocakavani v tomto odvetvi
na relativne vysokej urovni, ¢o déva predpokla-
dy pokracujuceho rastu priemyselnej vyroby, aj
ked pravdepodobne nemozno predpokladat jej
akceleraciu.
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Klesajuci trend vnimania dopytu ako faktora ob-
medzujuceho produkciu v priemysle sa v 3. Stvrt-
roku zastavil, co mohlo suvisiet s poklesom in-
vesticného dopytu. Sucasne sa mierne zhorsilo
vnimanie finan¢nych faktorov, ktorych predcha-
dzajuci pokles reflektoval sériu nestandardnych
menovopolitickych opatreni ECB, ako aj znizenie

Graf 6 Hodnotenie konkurencieschopnosti

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

Graf 7 Exportné ocakdavania v priemysle

(saldo odpovedi) a priemyselna produkcia
(medziroc¢ny rast v %)
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klientskych urokovych sadzieb a oZivenie Uvero-
vych aktivit. Zhorsenie vnimania tohto faktora
vo vztahu k obmedzeniam produkcie vsak méze
byt len korekciou predchadzajuceho nadmer-
ného optimizmu. Pozitivnym signdlom pre eko-
nomiku by naopak mohol byt narast vnimanych
obmedzeni pre produkciu zo strany vyrobnych

Graf 8 Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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faktorov — vybavenia a prace. To by mohlo sig-
nalizovat dalsie posiliovanie trhu prace, ako aj
pripadnu potrebu investi¢nych aktivit.

Situdcia na trhu prace sa v 2. Stvrtroku opat
posilnila, ked miera nezamestnanosti pokles-
la 0 0,1 percentualneho bodu na 11,1 %. Miera
nezamestnanosti sa znizila uz v aprili a v dalSich
mesiacoch stvrtroka sa nemenila. Opatovne vsak
poklesla v juli na 10,9 %, najnizsiu hodnotu od
februara 2012 a klesajuci trend miery nezamest-
nanosti sa tak obnovil.

Napriek poklesu miery nezamestnanosti sa vy-
hliadky spotrebiteflov ohladom jej budiceho
vyvoja v juli a auguste mierne zhorsili. V juli bol
tento vyvoj sprevadzany aj zhorSenim ocakéava-
ni ohladom buducej ekonomickej situacie, tie
sa vsak v auguste vratili na pévodné udrovne.
Ocakavania buduceho vyvoja zamestnanosti
sa vyraznejsie zlepsili v sektore sluZieb, ¢o prav-
depodobne reflektuje rast spotreby. Od juna sa
posilnili aj o¢akdvania buduceho vyvoja zamest-
nanosti v stavebnictve, ¢o moéze naznacovat
predpokladané zvysenie aktivity v tomto odvet-
vi v prostredi nizkych nakladov bankového fi-
nancovia a ozivovania uverovych aktivit. Na roz-
diel od tychto dvoch odvetvi je pohlad na vyvoj

Graf 10 Miera nezamestnanosti (%)
a ocakavania spotrebitelov ohladom vyvoja

ekonomickej situacie a nezamestnanosti
pocas nasledujtcich 12 mesiacov (saldo
odpovedi)
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7519 r12,5

60 r12,0
45
r11,5
304
r11,0
154

0 / 10,5
/\_\-\v/ r 10,0

- 95

-154

-30 4

J ‘ £ 90
2010 2011 2012 2013 2014 2015

= (OCakavania spotrebitelov ohladom buduceho vyvoja
nezamestnanosti
Ocakavania spotrebitelov ohladom budtcej
ekonomickej situacie

«== Miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: Europska komisia a Eurostat.

Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

zamestnanosti v maloobchode a priemysle me-
nej optimisticky. V priemysle sa po predchadza-
jucom posilfiujucom trende, ktory pretrvaval od
konca roku 2014, v juni a juli o¢akdvania budu-
cej zamestnanosti vyraznejsie zhorsili. Nasled-
ne sa v auguste len mierne korigovali. Napriek
priaznivému vyvoju zamestnanosti v 2. stvrtro-
ku a zaciatkom 3. Stvrtroka je tak trh prace nada-
lej relativne krehky.

Viaceré predstihové indikatory sa v 2. Stvrtroku
zhorsili, ¢o do urcitej miery reflektovalo neisto-
tu ohladom riesenia gréckej dlhovej krizy, ale
aj negativne prekvapenie, ktoré predstavova-
li v mdji zverejnené data za USA, naznacujuce
ekonomicky pokles v 1. Stvrtroku (tieto udaje
boli koncom juna revidované na mierny rast).
V prvych mesiacoch 3. Stvrtroka viaceré indika-
tory viak korigovali predchadzajuce zhor3enie.
Kompozitny PMI pre eurozénu sa po mierne
volatilnom vyvoji v prechddzajucich mesiacoch
v auguste posilnil na najvyssie Urovne od mdja
2011. Oslabenie nélad v aprili a maji korigoval aj
index ekonomického sentimentu pre eurozénu,
ktory sa v auguste pohyboval rovnako na relativ-
ne vysokych drovniach. Tie naposledy dosaho-
val pred viac ako dvoma rokmi. Priaznivi Groven
ekonomickej aktivity naznacuje aj Eurocoin, kto-
ry sa od decembra 2014 postupne zvysoval az
do augusta 2015. Miera jeho rastu sa vak zmier-
novala. Na rozdiel od priaznivych signélov, ktoré
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davaju predstihové indikatory pre eurozénu, su
signaly pre Nemecko menej povzbudzujuce. IFO
index pre Nemecko sa sice po predchadzajicom
poklese v mdji a juni v dalsich dvoch mesiacoch
zotavil, k jeho posilneniu vsak prispelo len hod-
notenie sucasnej ekonomickej situdcie, zatial ¢o
ocakavania buduceho vyvoja stagnovali. Navyse
ZEW index pre Nemecko klesal v septembri uz
tébra 2014. Mierne pozitivnejsi je pohlad na in-
dikator ekonomického sentimentu pre Nemec-
ko, ktory po poklese v aprili az do jula mierne
posilnoval, v auguste vsak nepatrne korigoval
smerom nadol. Priaznivejsie signaly pre Nemec-
ko naznacuje len PMI, ktory sa po poklese v apri-
li a mdji az do augusta mierne posilfhoval na
urovne najsilnejsie za poslednych pat mesiacov.
Vacsina predstihovych indikatorov viak este
nereflektovala turbulencie na akciovych trhoch
v Cine z konca augusta a nasledne aj v Eurépe
a USA, ktoré suviseli s rastucim rizikom spoma-
lenia ekonomickej vykonnosti Ciny a obavami
z existujucej bubliny na akciovom trhu.

Po tom, o sa v 1. $tvrtroku zastavil klesajuci trend
cenovej dynamiky, doslo v 2. Stvrtroku k jej dalsej
akceleracii a navratu inflacie do kladnych hodnot.
V priebehu stvrtroka sa tak spotrebitelska inflacia
zrychlila z-0,1 % v marci na 0,2 % v juni. Prispelo
k tomu jednak zmiernenie timiaceho efektu cien

Graf 12 Predstihové indikatory a Stvrtrocny

rast HDP eurozény
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energii, ktoré reflektovali vyvoj na svetovych tr-
hoch s ropou, ale aj rychlejsi cenovy rast potravin.
Okrem toho sa mierne oZivila aj inflacia bez cien
energii a potravin, ktord odrazala najma rychlejsi
rast priemyselnych tovarov bez energii. V juli sa
rast spotrebitelskych cien nezmenil, v auguste

Graf 14 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
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viak poklesol na 0,1 %. Cenovy vyvoj bol v juli
a auguste determinovany protichodnym vply-
vom jednotlivych subagregatov cenového kosa.
Prepad cien energii sa zacal opatovne prehlbovat
po tom, ¢o sa obnovil pokles cien ropy na sveto-
vych trhoch. Naopak, v juli sa mierne zrychlil rast
trhovych zloZiek inflacie, najma priemyselnych
tovarov bez energii, ale aj sluzieb. V auguste viak
ich dynamika stagnovala.

Ceny ropy v EUR sa nadalej pruzne prenasaju
prostrednictvom energii do vyvoja spotrebitel-
skej inflacie. Kym v 1. Stvrtroku a aj v aprili bol
dopad spomalovania zdpornej dynamiky dola-
rovych cien ropy do cien energii podporeny aj
znehodnotenim eura, v dalsich mesiacoch euro
zacalo posilhovat a rozdiel medzi dynamikou
cien ropy v EUR a USD sa podstatne zmen;il.
Sucasné zhodnotenie eura prispelo k tomu, ze
medziro¢ny pokles svetovych cien ropy v EUR
sa prehlbil priblizne o 3 percentuélne body viac
ako v USD.

Ceny nespracovanych potravin s uréitym one-
skorenim odrézali zrychlenie rastu cien potra-
vinovych komodit (v EUR) na svetovych trhoch
v predchadzajlcich mesiacoch a ich dynamika
tak v 2. stvrtroku akcelerovala. Od maja vsak za-
cali komoditné ceny klesat aich medziroc¢ny rast
sa tiez spomalil, ¢o nevytvara predpoklady pre
dalsie zrychlovanie rastu cien nespracovanych

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

Graf 16 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP ( %)
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potravin.Vyvoj cien komodit sa viak vyraznejsie
nepremieta do cien vyrobcov potravin a ani do
cien spracovanych potravin, ¢o moze do urcitej
miery suvisiet s vysokou urovnou konkurencie
v tomto trhovom segmente. Pokles cien vy-
robcov potravin sa po miernom spomaleni na
konci 1. $tvrtroka do jula opatovne prehlbil, dy-
namika cien spracovanych potravin viac-menej
stagnuje.

Graf 17 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
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Graf 18 Ceny vyrobcov potravin

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

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktord zahfia zlozky najviac citlivé na vyvoj
dopytu, sav priebehu 2. stvrtroka 2015 postupne
zrychlovala z 0,6 % v marci na 0,8 % v juni. V na-
sledujucom mesiaci vzrastla na 1,0 %, v auguste
vsak nepatrne poklesla na 0,9 %.

Cenovy vyvoj trhovych zloziek inflacie bol na-
dalej ovplyviiovany konkurenénym prostredim
a relativne nizkou, ale posilfiujicou sa drovihou
spotrebitelského dopytu. Na ceny priemysel-
nych tovarov bez energii pésobilo prostrednic-
tvom nizsich dovoznych cien znehodnotenie
vymenného kurzu voci USD, ale i v efektivnom
vyjadreni. To sa zacalo postupne premietat do
zrychlovania ich cenového rastu. Cenové dyna-
mika priemyselnych tovarov bez energii sa tak
v priebehu 2. stvrtroka posunula do kladnych
hodnét (0,3 % v juni v porovnani s 0,0 % v mar-
ci) a postupne akcelerovala aj v juli na 0,4 %, kde
zotrvala aj v auguste. Rast cien sluzieb nevykazo-
val v priebehu 2. stvrtroka a ani v dvoch dalsich
mesiacoch vyraznejsi trend a jeho tempo osci-
lovalo v pasme 1,0 - 1,3 %. Postupné oZivovanie
spotrebitelského dopytu by v dalSom obdobi
mohlo byt podporené aj opatovnym poklesom
cien ropy s priaznivym dopadom na disponibilny
prijem domacnosti.

Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného

kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadruju
znehodnotenie eura.

Graf 20 Maloobchod a inflacia bez cien

energii a potravin (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Cenové ocakdvania ekonomickych subjektov su
nadalej utimené. Po ndznakoch ozivovania oca-
kavanych predajnych cien v priebehu 2. $tvrtro-
ka sa cenové ocakavania v juli, resp. v auguste
znizili predovietkym v priemysle, ale aj v ma-
loobchode a sluzbach. Pokles ocakavanych
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

predajnych cien v priemysle, ktory mohol byt
ovplyvneny aj turbulenciami v Cine, nevytvara
predpoklady pre posilnenie dynamiky cien vy-
robcov. OzZivovanie rastu spotrebitelskych cien,
ale i dalsich cenovych indikatorov je tak aj na-
dalej krehké.

V priebehu 2. a 3. stvrtroka 2015 Rada guverné-
rov Urokové sadzby nezmenila. Urokové sadzba
hlavnych refinan¢nych operécii ostala na dUrovni
0,05 %, sadzba jednodnovych refinanénych ope-
racii na urovni 0,30 % a Urokova sadzba pre jed-
nodnové sterilizacné operacie na Urovni -0,20 %.
Zaporna urokova miera na jednodnové vklady
ma posobit preventivne proti hromadeniu vol-
nej likvidity na Gctoch ECB.

Graf 22 Ceny vyrobcov a cenové ocakavania
spotrebitelov
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Od marca do augusta 2015 dosiahla priemer-
nad hodnota mesacnych nakupov aktiv v rdmci
rozsireného programu nakupu aktiv oznamenu
uroven (60 mld. €). ECB v maji, juni a juli nakupo-
vala vy3sie objemy (kumulovane cca 0 6,7 mld. €)
v dosledku o¢akavaného poklesu ndkupov pocas
dovolenkového obdobia. Nasledne v auguste
bola tato uroven podla ocakavani nizsia (pribliz-
ne 52 mid. €).

ECB v doterajsom priebehu roka 2015 realizova-
la dve cielené dihodobejsie refinancné operacie
(v marci a juni) spolu v objeme cca 170 mld. €
(najblizsia bude realizovana koncom septembra).
Celkovo bolo v ramci tychto operacii od septem-
bra 2014 dodanych cca 384 mld. €.

NESTANDARDNE MENOVOPOLITICKE OPATRENIA PRISPELI K POKLESU NAKLADOV
UVEROVEHO FINANCOVANIA A POMOHLI NASTARTOVAT UVEROVE AKTIVITY

Eurépska centralna banka v januari 2015 ohla-
sila najnovsie rozsirenie setu nestandardnych
menovopolitickych nastrojov o program na-
kupu aktiv verejného sektora (Public Sector
Purchase Programme — PSPP), ktory sa casto
oznacuje aj ako kvantitativne uvolfiovanie.

Tento program doplnil uz skor prijaty program
nakupu aktiv suikromného sektora? a program
zamerany na cielené dodavanie likvidity
(Program cielenych dlhodobejsich refinanc-
nych operécii, Targeted Longer Term Refinan-
cing Operations — TLTRO).

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
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2 Program ndkupu aktiv sukromného
sektora zahrria ndkup cennych pa-
pierov krytych aktivami (Asset Bac-
ked Securities Purchase Programme
- ABSPP) a program ndkupu
krytych dlhopisov 3 (Covered Bond
Purchase Programme 3 - CBPP3).
Program ndkupu aktiv sikrom-
ného sektora spolu s programom
ndkupu aktiv verejného sektora sa
oznacuje Rozsireny program ndku-
pu aktiv (Extended Asset Purchase
Programme - EAPP).
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V rdmci programu ndkupu aktiv sukromného
i verejného sektora sa ECB explicitne zaviazala
nakupit kazdy mesiac pocnic marcom 2015
aktiva v objeme 60 mld. €. Tieto ndkupy bude
vykondvat minimélne do septembra 2016,
resp. dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov
neprejavi stala zmena vyvoja inflacie zodpo-
vedajlca jej cielu udrziavat mieru inflacie na
urovni nizsej, ale blizkej 2 % v strednodobom
horizonte. Ukon¢enie tohto programu je teda
otvorené.

Nové nestandardné menovopolitické opatre-
nia boli postupne implementované od juna
2014. V porovnani s dovtedajsimi nestandard-
nymi opatreniami, ktoré boli zamerané pre-
dovsetkym na poruchy transmisie menovej
politiky, je novy set nastrojov aktivnejsie orien-
tovany na zvysenie bilancie centrélnej banky
s cieflom zabranit riziku dlhodobo nizkej infla-
cie v prostredi, ked' Urokové sadzby dosiahli
hranicu nuly.

Prijaté neStandardné opatrenia by mali podpo-
rit dopyt prostrednictvom signalizécie zavazku,
ze ECB bude udrziavat uvolnent menovu po-
litiku dIhsie obdobie, takisto by mali podporit
narast infla¢nych ocakdvani. Stcasne by ne-
standardné menovopolitické opatrenia, predo-
vsetkym TLTRO, mali stimulovat ekonomicku
aktivitu prostrednictvom znizenia nakladov
bankového financovania a zlepsenia dostup-
nosti tohto financovania. Rovnako by aj nakup
aktiv mal nepriamo zlepsit dostupnost a znizit
cenu bankovych udverov, prostrednictvom po-
silnenia bilancii bank a znizenia obmedzeni
vyplyvajlcich zo Struktury aktiv a pasiv. Na-
sledujuci text sa upriamuje na vplyv prijatych
nestandardnych nastrojov na urokové sadzby
a rozvoj tverovych aktivit.

Nestandardné menovopolitické opatrenia,
ktoré boli postupne prijimané od juna 2014,
sa pomerne pruzne premietli do ceny tverov.
Ich Urocenie sa do jula 2015 znizilo tak v pri-
pade domécnosti, ako aj nefinan¢nych korpo-
racii kumulativne priblizne o 0,7 percentudl-
neho bodu. Uz ohldsenie TLTRO nasledované
dalsimi opatreniami napomohlo obnovit na-
ruseny proces transmisie sadzby pre hlavné
refinancné operdcie (zakladna sadzba) do

Graf A Kompozitné urokové sadzby z tverov

a sadzba pre hlavné refinancné operacie (%)
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== Urokové sadzby nefinanénym korporaciam
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(zakladna sadzba), prava os
Zdroj: ECB.

klientskych urokovych mier.Klientske sadzby
v roku 2013 v podstate nereflektovali znize-
nie zakladnej sadzby (kumulativne 0 0,5 per-
centudlneho bodu) a rozpdtie medzi nimi
a zédkladnou sadzbou vzrastlo. Nestandardné
menovopolitické opatrenia pomohli obnovit
prenos nastavenia menovej politiky aj do
ceny uverov pre realnu ekonomiku.

Nestandardné menovopolitické opatrenia
prispeli k tomu, Ze sa zniZil rozdiel v Uroceni
bankovych uverov medzi jednotlivymi kra-
jinami a zmeny zékladnej Urokovej miery sa
postupne premietli aj v krajinach s finan¢nymi
tazkostami?, kde bolo narusenie transmisného
mechanizmu najvaznejsie.

Prijaté nestandardné menovopolitické opat-
renia sa na uroceni bankovych tverov preja-
vili prakticky vo vietkych krajinach, vyraznejsi
pokles ceny uverového financovania vsak
zaznamenali krajiny s finan¢nymi tazkostami.
Préve v tychto krajinach boli totiZ poruchy fun-
govania transmisného mechanizmu véznejsie
(graf D), ked pred zavedenim nestandardnych
opatreni v juni 2014 Gverové sadzby v tych-
to krajindch nereagovali na zmeny zakladnej
sadzby. Nasledne po prijati opatreni vyrazne
poklesli.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE
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3 Medzi krajiny s financnymi tazkos-
tami st zahrnuté krajiny najvyraz-
nejsie zasiahnuté financnou krizou:
Grécko, Portugalsko, Spanielsko,
Irsko, Slovinsko, Cyprus, Taliansko.
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Graf B Urokové sadzby z Gverov
nefinanénym korporaciam a ich standardna
odchylka
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.
Pozndmka: Standardnd odchylka je pocitand z trokovych sadzieb
krajin EA12.

Graf C Kumulativha zmena nakladov
financovania pre nefinancné korporacie

od prijatia nového setu nestandardnych
menovopolitickych opatreni (od juna 2014)
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Graf D Median kumulativnej zmeny
urokovych sadzieb pre nefinancné korporacie
v krajinach s finanénymi tazkostami a bez

vyraznych finanénych tazkosti a kumulativna
zmena sadzby pre hlavné refinancné operacie
(september 2011 = 100)
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Graf E Kumulativha zmena trokovych
sadzieb od juna 2014 (p. b.)
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Pozndmka: Velkost podnikov je aproximovand objemom cerpa-
nych uverov. Velké podniky st s cerpanim objemov nad 1 mil. €,
malé a stredné podniky nad 0,25 mil. € do 1 mil. € a mikropodniky
do 0,25 mil. €.
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Posilnenie transmisného mechanizmu, kto-
ré priniesli nestandardné menovopolitické
opatrenia prijimané od jula 2014 dokumen-
tuje aj pokles sadzieb naprie¢ velkostnym
spektrom podnikov. Sadzby sa sice najvy-
raznejsie znizili pre velké podniky, pokles
urocenia pre malé a stredné podniky vsak
bol takmer porovnatelny. Urokové miery sa
znizili dokonca aj pre najmensie podniky,
ktorych pristup k bankovému financovaniu
sa tak posilnil.

Nestandardné menovopolitické opatrenia
jednak zjednodusili pristup bank k vyhod-
nym zdrojom financovania Uverov, podpori-
li ozdravovanie bilancii bankového sektora
a umoznili zniZzenie Urocenia Uverov. Vyhod-
nejsie urokové podmienky na druhej strane
tiez zvysili zdujem o uvery*. Nepriaznivy vy-
voj Uverov, najma nefinan¢nym korporaciam,
kde uvery dlhodobo medziro¢ne klesali, sa
tak postupne zastavil. Negativne cisté toky
uverov (rozdiel medzi poskytovanymi a spla-
canymi Uvermi) v tomto sektore sa s podpo-
rou nestandardnych opatreni zmierfiovali
a postupne sa posunuli do kladnych hodnét.
Poskytovanie Uverov teda prevazilo nad ich
splacanim. Posilnili sa aj Cisté toky Uverov pre

Graf F Kumulativne 6-mesacné cisté toky

uverov (mil. EUR)
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Graf G Kumulativne ¢isté toky tverov za

januar az jul v rokoch 2014 a 2015
(mil. EUR)
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domécnosti. Rozdiel medzi kumulativnymi
Cistymi tokmi Gverov v doterajSom priebehu
tohto roka v porovnani s rovhakym obdobim
predchadzajuceho roka je zna¢nym pozitiv-
nym posunom.

Graf H Medziro¢ny rast uverov (%)
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Zrychlenie uverovych aktivit sa premietlo
aj v medziro¢nej dynamike uverov, ked sa
v pripade domacnosti posilnil ich medziroc¢-
ny rast a v pripade nefinan¢nych korporacii,
po dlhodobom poklese, sa koncom 1. polro-
ka 2015 obnovil rast Gverov. OzZivenie Uve-
rovania by tak mohlo prispiet k podpore

ekonomickej aktivity a posilneniu dopytu
v ekonomike eurozény. Vyrazné zlacnenie
uverov, ako aj obnovenie toku uUverov do
reélnej ekonomiky, zatial potvrdzuji napl-
nanie zamerov, ktoré sledovalo prijatie ne-
standardnych menovopolitickych opatreni
v tomto segmente.

KAPITOLA 4
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5 Vyvos v CESKE) REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 2. stvrtroku 2015 na medzirocnej baze za-
znamenali zrychlenie svojej vykonnosti ¢eska
(zrychlenie o0 0,4 percentudlneho bodu na 4,4 %)
i polska ekonomika (zrychlenie 0 0,2 percentudl-
neho bodu na 3,6 %). Rast madarskej ekonomiky
sa v medziro¢nom porovnani spomalil 0 0,7 per-
centudlneho bodu na 2,5 %.

V medzikvartdlnom vyjadreni sa v 2. Stvrtroku
2015 ekonomicky rast spomalil vo vsetkych sle-
dovanych ekonomikach — v Ceskej republike
o 1,4 percentudlneho bodu na 1,0 %, v Madarsku
0 0,2 percentudlneho bodu na 0,5 % a v Polsku
00,1 percentudlneho boduna0,9 %. Hlavnym dé-
vodom spomalenia €¢eskej ekonomiky v 2. Stvrt-
roku 2015 bola najma zmena stavu zasob, ktorej
prispevok sa oproti minulému stvrtroku zmenil
z vyrazne pozitivneho na negativny. TImiaco
posobil aj Cisty export, ked export zaznamenal
vyraznejsie spomalenie ako import. Prekvapu-
juco sa spomalila oproti minulému Stvrtroku
konecnd spotreba domdcnosti. Prorastovo viak
posobili najma investicie a v mensej miere aj
konec¢na spotreba verejnej spravy. V Madarsku
k spomaleniu ekonomického rastu oproti pred-
chédzajicemu Stvrtroku prispel predovietkym

Graf 23 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 24 Prispevky k medzistvrtrocnému
rastu HDP (p. b.)
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Cisty export, ked' export zaznamenal spomalenie
tempa rastu a import sa naopak zrychlil. Mierne
sa spomalila kone¢na spotreba domacnosti. Po-
zitivne na celkovy rast pdsobila spotreba verej-
nej spravy, investicie ale aj zmena stavu zasob.
Za znizenim ekonomického rastu v 1. stvrtroku
2015 v Polsku je mozné vidiet spomalenie rastu
sukromnej spotreby a investicii. Naopak, proras-
tovo podsobila spotreba verejnej sprav a Cisty ex-
port, ked napriek spomaleniu exportu, import sa
spomalil vyraznejsie. Zmena stavu zasob v tomto
stvrtroku posobila neutralne.

Koncom 2. Stvrtroka 2015 sa medzirocny rast
spotrebitelskych cien v porovnani s predcha-
dzajucim stvrtrokom v Ceskej republike zrych-
lil, v Madarsku po poklese v predchadzajicom
stvrtroku ceny opaét rastli a v Polsku sa zmiernil
ich pokles. K zrychleniu tempa rastu spotrebitel-
skych cien v Ceskej republike (o 0,8 percentu-
alneho bodu na 0,9 %) prispeli najma ceny po-
travin (nespracovanych aj spracovanych). Ceny
energii zmiernili svoj pokles. Ceny sluzieb si
zachovali rovnaké tempo rastu z predchadza-
juceho stvrtroka. Spomalilo sa iba tempo rastu
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cien priemyselnych tovarov bez energii. V juli sa
celkové inflacia v Ceskej republike spomalila na
0,4 %, najma z dovodu zaznamenaného poklesu
cien nespracovanych potravin.V auguste spoma-
lenie pokracovalo (0,2 %), k comu najvyraznejsie
prispelo spomalenie rastu cien spracovanych
potravin.V Madarsku sa pokles spotrebitelskych
cien zmenil na rast (zmena o 1,2 percentudlneho
bodu na 0,7 %). Pozitivne na tento vyvoj vply-
vali vietky zloZky cenového rastu, najviac ceny
nespracovanych potravin. Ceny energii klesali
pomalsie, zrychlenie tempa rastu zaznamenali
ceny priemyselnych tovarov bez energii aj ceny
sluzieb. V juli sa rast spotrebitelskych cien v Ma-
darsku spomalil (0,5 %), k ¢omu prispelo nizsie
tempo rastu cien najma nespracovanych potra-
vin a opatovné prehibenie poklesu cien energii.
Pokles takisto pokracoval aj v auguste (0,1 %),
ked' hlavnym dévodom boli ceny energii. V Pol-
sku v 1. Stvrtroku 2015 doslo k zmierneniu pokle-
su celkovych spotrebitelskych cien (o 0,6 percen-
tudlneho bodu) na-0,6 %, ked'sa zmiernil prepad
cien nespracovanych potravin, energii aj priemy-
selnych tovarov bez energii. Ceny spracovanych
potravin aj ceny sluzieb si zachovali rovnaké
tempo poklesu ako na konci predchddzajuceho
Stvrtroka. V juli v Polsku doslo opat k miernemu
spomaleniu prepadu celkovych spotrebitelskych
cien (-0,5 %), najma z dovodu nizsieho tempa
poklesu cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 25 Prispevky k medziro¢nej zmene

HICP inflacie (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Podobny vyvoj pokracoval aj v auguste, ked' do-
Slo k dalSiemu miernemu spomaleniu prepadu
cien (-0,4 %).

Na konci 2. Stvrtroka 2015 v porovnani s koncom
predchadzajuceho Stvrtroka zaznamenala zhod-
notenie voci euru iba ¢eska koruna (o 1,02 %),
zatial o madarsky forint a polsky zloty sa zne-
hodnotili (o 5,18 %, resp. 2,59 %). Stale plati,
ze kurz Ceskej koruny je aj nadalej obmedzeny
predovsetkym smerom k posilfhovaniu vdaka
rozhodnutiu centralnej banky pouzivat devizové
intervencie na udrzanie uvolnenych menovopo-
litickych podmienok. Vyvoj sledovanych kurzov,
najma madarského forintu a polského zlotého,
bol v tomto obdobi ovplyvneny negativnym
sentimentom na finan¢nych trhoch v désledku
neistoty ohladom vyvoja v Grécku (dlhova kriza
a jej riesenie). Neskor k negativhemu investic-
nému sentimentu prispeli aj turbulencie na ¢in-
skych akciovych trhoch a ich dopady na svetové
finan¢né trhy.

Po relativne apreciac¢nych tendenciach z 1. Stvrt-
roka spbsobenych najma ozndmenim ECB
o spusteni QE, sa v priebehu 2. stvrtroka 2015
kurz ¢eskej koruny voci euru stabilizoval a po-
hyboval okolo urovne 27,4 CZK/EUR. Ku koncu
stvrtroka vsak zacala ceska koruna opat apre-
ciovat, a to najma vplyvom pozitivnych makro

Graf 26 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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dat z ceskej ekonomiky. Proti zhodnocovaniu
koruny v druhej polovici jula zasiahla interven-
ciami aj CNB. Napriek intervencii sa kurz ¢eskej
koruny voci euru koncom jula stabilizoval mierne
nad urovnou 27,0 CZK/EUR, kde zotrvaval az do
septembra 2015. CNB po svojom zasadnuti v au-
guste potvrdila svoj zavazok (pouzivat vymenny
kurz ako nastroj menovej politiky a nepripustit
jeho posilnenie pod uroven 27 CZK/EUR. V apri-
li sa na vyvoji vymenného kurzu madarského
forintu a polského zlotého voci euru prejavil
pozitivny vplyv ekonomickych dat za eurozénu
a kompenzoval tak negativny efekt politického
vyvoja v Grécku. Od konca mesiaca vsak prevé-
Zil zhor3eny sentiment investorov na finanénych
trhoch z dévodu nejasného vyvoja v Grécku (ne-
Uspesné rokovania s veritelmi) a obe uvedené
meny zaznamenali vyrazny depreciac¢ny trend
az do jula 2015, kedy sa situacia ohladom Grécka
upokojila (12. 7. 2015 dohoda s veritelmi o tre-
tom balicku finan¢nej pomoci pre Grécko vo
vyske 86 mld. €). Negativny vplyv na vyvoj kur-
zov oboch mien v auguste mali aj turbulencie na
¢inskych finanénych trhoch (zmena kurzového
rezimu ¢inskou centralnou bankou) s potencial-
nym dopadom do vyvoja globdlnej ekonomiky
(riziko nizsSieho ekonomického rastu Cl'ny), ale aj
do menovej politiky FED-u (zmeny zaciatku zvy-
Sovania sadzieb).

V 2. stvrtroku 2015 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom urokovych sadzieb
iba centralna banka v Madarsku. V Ceskej re-
publike zostali sadzby na nezmenenej trovni
(0,05 %, tzv. technickd nula). Ceska narodni
banka na svojich zasadnutiach aj v 2. Stvrtroku
2015 potvrdila svoj zavdzok pouzivat vymenny
kurz ako dalsi nastroj uvolfiovania menovo-
politickych podmienok a opustit ho nie skor
ako v druhej polovici roka 2016, teda v celom
horizonte prognézy. Na svojom junovom za-
sadnuti CNB tieZ potvrdila svoju pripravenost
posunut hladinu kurzového zavazku v pripa-
de, ak by doslo k dlhodobému posilneniu de-
flacnych tlakov, schopnych spésobit prepad
domaceho dopytu, resp. systematicky pokles
inflacnych ocakavani. Magyar Nemzeti Bank
znizila svoje urokové sadzby v 2. Stvrtroku 2015
celkovo o 0,45 percentualneho bodu (v troch
krokoch) na 1,50 % s u¢innostou od 24. 6. 2015,
kedze na zaklade udajov uvedenych v junovej

Sprave o inflacii konstatovala, Zze pretrvévaju-
ce uvolnené menové podmienky su v sulade
s dosiahnutim cenovej stability v strednodo-
bom horizonte. V juni MNB oznamila zmeny
v menovopolitickych ndastrojoch — s ucinnos-
tou od 23. 9. 2015 zavadza 3-mesacnu fixnu
depozitnu sadzbu ako hlavny menovopoliticky
nastroj (2-tyzdnova depozitna sadzba zostava
ako sucast menovopolitického instrumentaria,
avsak 2-tyzdnové vklady budu kvantitativne
obmedzené). Zaroven 9. 6. 2015 MNB oznamila
svoju pripravenost poskytnut bankam a ostat-
nym poskytovatelom finan¢nych sluzieb sumu
1,1 mld. € potrebnu na konverziu zostévajucich
uverov domacnostiam, poskytnutych v cudzej
mene, do forintov. Dohoda medzi MNB a ma-
darskou bankovou asocidciou bola uzavreta
19.8.2015.V juli MNB zaviedla taktiez urokovy
swap (IRS) s 10-ro¢nou splatnostou ako doplnok
k uz zavedenym swapom s 3- a 5-ro¢nou splat-
nostou. V dalSom uvolfiovani menovej politiky
pokracovala madarska centralna banka aj v juli,
a to o 0,15 percentudlneho bodu na 1,35 %.
Narodowy Bank Polski v 2. $tvrtroku 2015 po-
nechal svoje menovopolitické podmienky ne-
zmenené (referen¢nd urokova sadzba na urov-
ni 1,5 %). Svoje rozhodnutie zdévodnil tym, ze
ocakdvany stabilny hospodarsky rast polskej
ekonomiky v nasledujucich stvrtrokoch spolu
s ozivenim v eurozéne a dobrou situdciou na

Graf 27 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)

124
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.
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domdcom trhu prace znizuje riziko inflacie pod
inflacnym cielom v strednodobom horizonte.
Avsak v septembri NBP konstatoval, Ze rastuce
riziko silnejSieho ekonomického spomalenia
rozvijajucich sa ekonomik a klesajuce ceny ko-
modit zvy3uju neistotu ohfadom tempa navra-

tu inflacie k inflaénému cielu. Zaroven v sep-
tembri bude polsky parlament prerokovavat
navrh zékona o konverzii Uverov v cudzej mene
(najma v Svajciarskych frankoch) do domécej
meny, ¢o by sposobilo bankdm pésobiacim
v Polsku vyrazné straty.

UVERY A UROKOVE SADZBY V CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A POLSKU

Podobne ako iné centralne banky v Eurépe aj
centralne banky Ceskej republiky, Madarska
a Polska postupne uvolfiovali menovopolitic-
ké podmienky v dosledku obav o posilnenie
defla¢nych tlakov. Menovopolitické urokové
sadzby CNB su na urovni ,technickej nuly” od
novembra 2012 a od novembra 2013 pouziva
CNB vymenny kurz ako dodatoény nastroj na
uvolnenie menovych podmienok. MNB a NBP
po miernom zvyseni Urokovych sadzieb v roku
2011 zacali od roku 2012 opat uvolfovat me-
novu politiku. MNB zacala znizovat svoje me-
novo-politické sadzby od augusta 2012 z Grov-
ne 7 % az na sucasnych 1,35 %, ¢o je pokles
0 5,65 percentualneho bodu a zaroven vyuzi-
vala nestandardné opatrenia menovej politiky
(poskytovanie Uverov SME v ramci Funding for
Growth Scheme). NBP zacala cyklus uvolfiova-

Graf A Urokové sadzby pri uveroch

nia menovej politiky znizovanim menovopoli-
tickych sadzieb v novembri 2012, ked' zniZzila
hlavnu referenénu sadzbu z Grovne 4,75 % na
sucasnych 1,5 % (pokles o 3,25 percentuélne-
ho bodu).

Uvolnené menové podmienky centrdlnych
bank sa preniesli aj do bankového sektora, kde
sa prejavili v poklese urokovych sadzieb na
Uvery pre domécnosti a podniky. Urokové dife-
rencialy voci eurozéne pri Uveroch na byvanie
v sektore domacnosti sa vyrazne znizili v Ma-
darsku, v Polsku dosiahli predkrizovu uroven
a v Ceskej republike dosiahli nulu. Pri Giveroch
pre podniky je tento trend este vyraznejsi, ked'
urokové diferencidly st v Madarsku a Polsku
nizie ako 2 percentudlne body, v Ceskej re-
publike su dokonca zéporné.

Graf B Urokové diferencialy voéi eurozéne

domacnostiam na byvanie (%)
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Graf C Urokové sadzby pri iveroch

nefinanénym spolo¢nostiam (do 1 roka
do 1 mil. EUR)(%)
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Zdroj: ECB.

Graf D Urokové diferencialy voéi eurozéne
pri iveroch nefinanénym spolo¢nostiam
(do 1 roka do 1 mil. EUR) (p. b.)
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Zdroj: ECB.

Ekonomicka kriza v roku 2008, ktord sa preja-
vila prepadom redlnej ekonomiky (spotreby
i investicii), sa v Eurépe nasledne pretavila
do dlhovej krizy v roku 2012. Prepad dopytu
a s tym suvisiaca strata dovery spotrebitelov,
ako aj investorov, postup ozdravovania banko-

Graf E Urokové sadzby pri uveroch
nefinanénym spolo¢nostiam (do 1 roka
nad 1 mil. EUR)(%)
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Zdroj: ECB.

Graf F Urokové diferencialy voéi eurozéne
pri Gveroch nefinané¢nym spolo¢nostiam
(do 1 roka nad 1 mil. EUR) (p. b.)
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Zdroj: ECB.

vého sektoru a s tym suvisiace zavedenie no-
vych bankovych standardov (sprisnenie regu-
la¢ného a dozorného rdmca) sa odrazilo aj na
objemoch poskytovanych uUverov bankovym
sektorom. V CR, Madarsku a Polsku sa tempa
rastu poskytnutych Uverov domdacnostiam aj
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podnikom zniZili (v CR kopirovali krivku rastu
nominalneho HDP, aj ked' sa viac-mene;j stéle
nachadzali nad jeho trovnou, s vynimkou Uve-
rov pre nefinan¢né korporacie v ramci krat-
keho obdobia roku 2010. V Madarsku tempa
rastu Uverov pre podniky aj domacnosti klesli
pod Uroven rastu nominalneho HDP a tam sa

Graf G Rast tiverov podnikom
a domacnostiam v Ceskej republike
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Graf H Rast iverov domacnostiam v Ceskej
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nachdadzaju doteraz. V Polsku takisto kopirova-
li vyvoj nominélneho HDP s vynimkou uverov
podnikom v rokoch 2011 a 2012 a v sucasnosti
nepresahuju tempa rastu nominalneho HDP).
V stcasnosti sa nizke Urokové sadzby a postup-
né ozivovanie hospodarskeho rastu v sledova-
nych ekonomikach na rastoch poskytnutych

Graf | Rast iverov podnikom
a domacnostiam v Madarsku (medziroéna
zmena Vv %)
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Graf J Rast verov domacnostiam v Madarsku
(medziro¢na zmena v %)
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Uverov vyraznejsie neprejavili (s vynimkou CR
pri tveroch pre nefinan¢né spoloc¢nosti, ktoré
zaznamenali od zaciatku roka 2015 zrychlenie
rastu).

Realizacia uvolnenej menovej politiky v kom-
binacii s postupnym hospodarskym oZzivenim
by mohla do buduicna zvysovat rizikd nadmer-

Graf K Rast tiverov podnikom a domacnos-

tiam v Polsku (medziroéna zmena v %)
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ného Uverového rastu a s tym spojené rizika
pre makroekonomicku stabilitu. Hoci su v su-
Casnosti takéto rizika velmi nizke, je potrebné
sledovat vyvoj v bankovom sektore a zarover
dosledne uplatiiovat preventivne obozretné
makroekonomické politiky spolu s déslednym
dodrziavanim prisnych regulac¢nych a dozor-
nych rdmcov pre bankovy sektor.

Graf L Rast iiverov domacnostiam v Polsku
(medziro¢na zmena v %)
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2015 2016
MMF jul 2015 33 (-0,2) 38 =)
OECD september 2015 3,0 (-0,1) 3,6 (-0,2)
EK méj 2015 35 (-0,1) 39 (-0,1)
ECB" september 2015 32 (-0,2) 38 (-0,3)
Zverejnenie 2015 2016
MMF jul 2015 25 (-0,6) 3,0 (-0,1)
OECD september 2015 24 (0,4) 2,6 (-0,2)
EK méj 2015 3,1 (-0,4) 3,0 (-0.2)
Fed september 2015 2,15 (0,25) 24 (-0,15)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie

2015

2016

MMF
OECD
EK
ECB

jul 2015
september 2015
méaj 2015
september 2015

15
1,6
1,5
14

=)
()
02)
(-0,1)

1,7
19
.9
1,7

0,1)
(0.2)

(0.2)

Zverejnenie

2015

2016

MMF
OECD
EK
CNB

Tab. 5 Madarsko

april 2015
jun 2015
méj 2015
august 2015

2,5
3,1
25
38

2,7
2,5
2,6
28

(03)
(-0.2)

Zverejnenie

2015

2016

MMF
OECD
EK
MNB

april 2015
jun 2015
maj 2015
jun 2015

2,7
3,0
28
33

23
2.2
2,2
)

Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie

2015

2016

MMF
OECD
EK
NBP

april 2015
jun 2015
maj 2015
jul 2015

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

Predikcie MMF z jula 2015 a OECD zo septembra 2015 obsahuji len predikcie velkych ekonomik.

35
35
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3,6
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3,7
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