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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Svetova ekonomika rastla aj v 3. Stvrtroku 2015
pozvolnym a miernej$im tempom v porovnani
s historickymi $tandardmi. Vyspelé ekonomiky
si nadalej zachovali relativne solidne tempo
rastu, v pripade niektorych rozvijajucich sa eko-
nomik sa v dosledku slabej vykonnosti objavili
pochybnosti o ich potencidlnom raste. Navyse
vyvoj v uvedenych krajinach bol ovplyvne-
ny aj pokracovanim sprisfiovania finan¢nych
podmienok v o¢akdvani normalizécie menovej
politiky USA. Sucasne pokracujuce nizke ceny
komodit nepriaznivo ovplyvnovali exportérov,
zatial ¢o dovozcovia z uvedeného vyvoja pro-
fitovali.

V rdmci vyspelych krajin sa znizil podla ocaka-
vani rast americkej ekonomiky, ktord v pred-
chadzajucom Stvrtroku réstla silnym tempom.
Jej vyvoj urcovali predovietkym zasoby, ktoré
spolu s cistym exportom tlmili ekonomicku
aktivitu. Ekonomika vsak nadalej profitovala
z domaceho dopytu, predovietkym zo suk-
romnej spotreby. Americké hospodarstvo by
mali nadalej priaznivo ovplyviiovat trh prace
aj realitny trh, nizke ceny ropy, mierne expan-
zivna fiskdlna politika a priaznivé financné
podmienky. Na druhej strane silna apreciacia
amerického doldra zaznamenand v minulosti
spolu s utimenym zahrani¢nym dopytom mézu
predstavovat faktory s negativnym dopadom
na ekonomiku. Mierne sa spomalila aj ekono-
mickd vykonnost Velkej Britdnie. Sukromna
spotreba a investicie rastli sice porovnatelnym
tempom ako v predchadzajucom Stvrtroku,
dynamické tempo importov viak negativne
ovplyvnilo ekonomiku. Potencidlny rast uro-
kovych sadzieb a trh s nehnutelnostami moézu
predstavovat riziko pre bilancie domacnosti
a spomalit spotrebu, navyse politickd neistota
tykajuca sa referenda o zotrvani v EU napla-
novaného v druhej polovici roku 2016 moéze
utlmit investicie. Ekonomika eurozény nadalej
rastla, jej dynamika sa v3ak uz 2 Stvrtroky po
sebe spomalila. Rast bol tahany vyhradne do-
macim dopytom - vlddnou a sukromnou spot-
rebou. V dalSom obdobi by doméci dopyt mal
nadalej stimulovat hospodarsky rast eurozény.
Japonska ekonomika poklesla aj dalsi stvrtrok,

ale na rozdiel od predchadzajiceho obdobia,
kedy jej vyvoj timila sukromnd spotreba a Cisty
export, v 3. $tvrtroku to boli hlavne zasoby a in-
vesticie. Z hladiska buduceho vyvoja by vyssie
redlne prijmy v dosledku nizsich cien ropy mali
nadalej podporovat spotrebu domacnosti, na-
rast ziskov v podnikatelskom sektore zase na-
znacuje pozitivny vyvoj investicii. Negativny
dopad na Japonsko moze mat slabnuci dopyt
z rozvijajucich sa ekonomik.

V ramci rozvijajucich sa ekonomik si Cina zacho-
vala tempo rastu z predchddzajiceho stvrtroku,
v medziro¢nom porovnani sa mierne znizilo. Na-
dalej tak rastla tempom blizko oficidlneho ciela
stanoveného na rok 2015 (7 %) a ocakavania jej
vyraznejsieho spomalenia sa zatial nepotvrdili.
Nizsi rast investicii v tomto obdobi nebol pine
kompenzovany silnejsou spotrebou. Nadalej sa
ocakava spomalovanie ¢inskej ekonomiky, i ked
pomalsi rast investicii méze eliminovat uvolne-
nejsia menova a fiskalna politika. Cinske akcio-
vé trhy sa po turbulenciach v lete stabilizovali.
Rovnako po depreciacii o cca 3 % zaciatkom
augusta, zameranej na zlepsenie exportnej vy-
konnosti, je ¢inska mena aj vdaka intervencidm
relativne stabilnd. Z dal3ich azijskych ekonomik
sa zrychlilo hospodarstvo Indie a pravdepodob-
ne bude najrychlejsie rastucou velkou ekono-
mikou v roku 2015. Robustnu vykonnost potvr-
dzuje produkcia kapitalovych tovarov aj sektor
priemyselnej vyroby, ekonomika zaznamenéva
v stcasnosti silny prilev priamych zahrani¢nych
investicii. Rizikom moéze byt odklad Strukturdl-
nych reforiem, vplyv spomalenia cinskej eko-
nomiky, ako aj vyraznejdia volatilita na trhoch
po normalizacii menovej politiky USA. Doméce
faktory ako politicka nestabilita a zhorSujuce sa
fiskalne hospodarenie negativne ovplyvrovali
ekonomiku Brazilie. Uvedenu exportne oriento-
vanu krajinu sucasne nepriaznivo ovplyvnoval
pokles komoditnych cien. Vyhlady pre brazilsku
ekonomiku sa zhorsuju aj v dosledku obmedze-
nej reakcie makroekonomickej politiky, ale aj vy-
voja v ostatnych rozvijajucich sa ekonomikach.
Ruska ekonomika poklesla aj v 3. stvrtroku, aj
ked na zaklade dostupnych indikatorov pravde-
podobne miernejsim tempom. Pretrvavajice in-
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flacné tlaky, vysoké naklady financovania a pre-
trvavajlca neistota vsak naznacuju, Ze recesia
bude pokracovat aj v dalsom obdobi. Navyse
rusku ekonomiku negativne ovplyvnuje aj geo-
politické napatie, uvalené sankcie a pokles cien
komodit.

Celkovo sa v 3. stvrtroku 2015 rast ekonomickej
aktivity v krajinach OECD spomalil na 0,4 % v po-
rovnani s 0,6 % v predchadzajicom stvrtroku.
Rovnako sa znizil hospodarsky rast aj v medzi-
ro¢nom porovnani z 2,2 % na 2,0 %. Kompo-
zitny indikator ekonomickej dovery (Composite
Leading Indicator)' v krajindch OECD nadalej ne-
naznacuje zrychlenie rastu globélnej ekonomi-
ky v kratkodobom horizonte, ked'v 3. $tvrtroku
2015 pokracoval v klesajucom trende, v oktdbri
sa v3ak stabilizoval.

Predstihové indikatory z kratkodobého hfa-
diska naznacuju pokracovanie iba mierneho
rastu globélnej ekonomiky, v dlhodobejSom
horizonte by sa rast svetového hospodarstva
mal postupne zvysovat. V rokoch 2016 a 2017
by uz tempo rastu svetového hospodarstva
malo presiahnut dynamiky zaznamenané po-
¢as Styroch poslednych rokov a jeho vyvoj
budu ovplyviiovat hlavne ozivovanie vacsiny
vyspelych ekonomik, zatial ¢o rast rozvijaju-

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI
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cich bude pomalsi v porovnani s historickymi
Standardmi. Nizke ceny ropy, pretrvavajuce
uvolnené finan¢né podmienky, zlepsujuce sa
podmienky na trhu prace a rastuca dovera, me-
nej rozsiahla konsolidacia sukromného sektora
a fiskalna konsolidacia by mali podporovat rast
vyspelych ekonomik. Na druhej strane vyvoj
v rozvijajucich sa ekonomikach moéze byt roz-
dielny. Kym posiliujici sa dopyt vo vyspelych
krajinach by mal podporit uvedené ekonomi-
ky, Strukturalne prekazky a makroekonomické
nerovnovahy mozu brzdit ich ekonomicku ak-
tivitu. Navyse niektoré z uvedenych ekonomik
sa musia nadalej prispésobovat nizsim cenam
komodit a prisnejSim externym podmienkam
financovania z dévodu ocakédvanej normaliza-
cie menovej politiky v USA. V niektorych rozvi-
jajucich sa ekonomikach navyse pretrvava poli-
tickd nestabilita.

Globdlna inflacia sa v désledku vyvoja cien ropy
stabilizovala na nizkych urovniach. Vo vyspe-
lych ekonomikéch doslo vacsinou k spomale-
niu cenového rastu, rozvijajuce sa ekonomiky
vsak zaznamenali rozdielny vyvoj. Kym inflacia
v Brazilii, Rusku a Indonézii zotrvala v dosledku
dopadu deprecidcie kurzu na vysokych udrov-
niach, spotrebitelské ceny v Indii po vyraznej-
som spomaleni zac¢iatkom stvrtroka zacali rast
opat dynamickejsie a naopak, akcelerujuca in-
flacia v Cine sa zac¢ala v poslednych mesiacoch
znizovat.

Miera inflacie krajin OECD zotrvala v prvych
mesiacoch 3. stvrtroka 2015 na junovej Urovni
(0,6 %). Spomalenie rastu cien potravin a prehi-
benie poklesu cien energii bolo kompenzované
miernym rastom jadrovej inflacie. V septembri
sa vsak ceny energii prepadli na medziro¢nej
baze este vyraznejsie a ani dalsi mierny rast
jadrovej inflacie nezabranil poklesu celkovej
inflacie na 0,4 %. Jadrova inflacia v septembri
dosiahla 1,8 % a oproti junu sa zvysila 0 0,2 per-
centudlneho bodu. V oktébri sa vsak prepad
cien energii zmiernil a pri rychlejSom raste cien
potravin sa celkova inflacia dostala opét na uro-
ven 0,6 %. Jadrovd inflacia sa v tomto obdobi
nezmenila.

Globalna inflacia by mala postupne rast. Pokles
cien ropy a inych komodit by mal z kratkodobé-
ho hladiska sice timit inflacné tlaky, nasledne
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by viak negativny prispevok cien energii mal
z dovodu bazického efektu vymiznat. Navyse
vzostupnd forwardova krivka cien ropy impli-
kuje postupné zvysovanie globélnej inflacie. Na
druhej strane pomalé uzatvérenie produkcnej

medzery vo vyspelych ekonomikéch a sucasne
jej otvéranie v niektorych rozvijajucich sa eko-
nomikdach naznacuje prebytok volnych kapacit
na globélnej trovni, ¢o moze timit inflacné tlaky
zo strednodobého hladiska.
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2 Komobpity

Cena ropy Brent v 3. stvrtroku 2015 mala klesaju-
ci trend a jej priemernd uroven dosiahla 51 USD/
barel, ¢o je o cca 11 USD/barel menej v porovna-
ni s predchadzajucim Stvrtrokom. Cena ropy sa
znizovala hlavne v juli a auguste, kedy dynamic-
ky pokles o cca 20 USD/barel odrazal perspekti-
vu dal3ieho zvySovania ponuky v produkcii ropy
po uzatvoreni dohody o jadrovom programe
s Irdnom. Sucasne aj narast ropnych rezerv USA,
ocakavanie spomalovania ¢inskej ekonomiky,
pokles japonskej ekonomiky v 2. Stvrtroku 2015
spolu s turbulenciami na ¢inskych akciovych
trhoch stlacali cenu ropy k nizSim hodnotam.
Koncom augusta a zaciatkom septembra viak
v désledku posilnenia akciovych trhov, poklesu
zasob americkej ropy ako aj kvoli spravam, ze
krajiny OPEC su pripravené rokovat o pripadnom
obmedzeni produkcie, doslo k silnejsiu narastu
ceny ropy. Nasledne do konca $tvrtroka uz cena
ropy zostala relativne stabilng, jej hodnotu urco-
vali predovsetkym spravy o svetovych zdsobach.
Zaciatkom oktébra cena ropy kratkodobo posil-
nila v reakcii na rast ceny benzinu v USA a na po-
stoj Ruska rokovat s dalSimi producentmi o sta-
ve trhu, ale hlavne kvéli geopolitickym rizikdm
v Syrii. Rozhodnutie krajin OPEC neznizovat pro-
dukciu v3ak vratilo cenu ropu na hodnoty zo za-
giatku mesiaca. Dal3i vyraznejsi pokles ceny ropy
v polovici novembra odrazal napriek klesajicej
produkcie bridlicovej ropy pokracujuci nérast
americkych zasob a ocakdvané zvysenie tazby
ropy v Iraku. Nasledné teroristické utoky v Parizi

zvysili geopolitické napatie a sposobili korekciu
ceny smerom nahor. Zaciatkom decembra viak
neulspesné rokovania krajin OPEC o zniZeni pro-
dukcie stlacili ropu na 7-ro¢né minimum k hrani-
Ci 40 USD/barel.

Pokracujuci klesajuci trend cien kovov a agro-
komodit sposobil aj 3. stvrtroku 2015 znizenie
priemernych cien neenergetickych komodit
oproti predchddzajucemu Stvrtroku. Ceny nee-
nergetickych komodit tak reagovali na pretrva-
vajucu nadbyto¢nl ponuku, vysoky stav zasob,
ale aj slabsi dopyt. Na pokles cien kovov v juli
a auguste vplyvala predovsetkym financna kriza
v Grécku, nizky dopyt z Ciny, ale aj turbulencie
na ¢inskych akciovych trhoch. V tomto obdobi
poklesla hlavne cena zeleznej rudy, ktord vsak
nasledne po poklese zasob v Cine a oZiveni na
komoditnych trhoch korigovala svoju cenu sme-
rom nahor. Z dévodu obév spomalovania Ciny
poklesli aj ceny zinku, niklu, ale aj medi a hliniku.
Nasledne v septembri ceny kovov docasne posil-
nili hlavne v désledku znizenej produkcie hlinika
v Cine, v oktébri sa viak ich klesajuci trend opéa-
tovne obnovil. Ceny agrokomodit v juli kratko-
dobo posilnili kvoli cendm kukurice a séje, ktoré
odrazali nepriaznivé prirodné podmienky v USA.
Ich obnovena produkcia, ako aj silnejuca ponu-
ka p3enice z Eurépy a z oblasti Cierneho mora
a obavy z buduceho dopytu Ciny zacali v dalich
mesiacoch stlacat ceny agrokomodit k niz$im
hodnotam a tento trend pretrval aj do oktébra.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Rast americkej ekonomiky sa 3. stvrtroku 2015
spomalil na anualizovanych 2,1 % z rastu 3,9 %
dosiahnutom v predchédzajicom Stvrtroku. Rov-
nako sa znizilo tempo rastu na medziro¢nej baze
na 2,2 %z 2,7 % zaznamenanych v 2. Stvrtroku
2015. Nizsi rast ekonomickej aktivity sa vo vse-
obecnosti o¢akaval v dosledku solidnej vykon-
nosti v predchadzajucom obdobi. Hospodarstvo
USA vsak v uvedenom obdobi mohol ovplyvnit
aj nizsi globalny dopyt spolu s ekonomickymi
a finan¢nymi turbulenciami zaznamenanymi
v Cine.

Na ekonomiku USA v 3. stvrtroku 2015 tlmia-
co posobila predovietkym zmena stavu zasob.
Podnikatelské subjekty sa tak pravdepodobne
viac spoliehali na existujuce zasoby ako na zvy-
Sovanie produkcie. Vyvoj zahrani¢ného dopytu
utlmil exportnd vykonnost a spolu s miernym
rastom dovozov spdsobil, Ze aj prispevok Cistého
exportu k rastu bol negativny. Na druhej strane
ekonomika nadalej profitovala z domaceho do-
pytu. Mierne spomalenie sukromnych investi-
cii sice naznacilo obozretny postoj niektorych
podnikatelskych subjektov, sikromna spotreba,
ktord predstavuje 70 % HDP, si vSak nadalej udr-
Zala relativne silné tempo rastu. Spotrebitelsky

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov
k anualizovanému rastu HDP (p. b.)

2013 2014 2015

Fixné investicie
Cisty export
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B Zmena stavu zasob
Spotreba a investicie viady

Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

dopyt podporil hlavne pokracujuci pozitivny vy-
voj na trhu prace a rast redlnych disponibilnych
prijmov v désledku nizkych cien ropy a inflacie.
V uvedenom obdobi okrem sukromného sektora
americku ekonomiku prorastovo ovplyvnili spot-
reba a investicie vlady, hlavne na statnej a lokal-
nej urovni. Na zéklade dostupnych ukazovatelov
ekonomickej aktivity by americki ekonomiku
mal z kratkodobého hladiska nadalej podporovat
domaci dopyt kvoli priaznivym finanénym pod-
mienkam, zlepsujicemu sa trhu prace a rastucej
kapyschopnosti obyvatelstva, aviak silnejsi dolar
a stagnujuci zahrani¢ny dopyt mézu predstavo-
vat rizika pre ekonomicku aktivitu USA.

Rast spotrebitelskych cien v USA zostal aj
v 3. stvrtroku 2015 na velmi nizkej Urovni a na-
dalej tak reflektoval vyvoj cien komodit. Na za-
Ciatku hodnoteného obdobia sice miera inflacie
mierne vzrastla, ale podobne ako v predcha-
dzajucich dvoch $tvrtrokoch vyrazné fluktuacie
v cenach energii sposobili, Ze spotrebitelské
ceny na konci 3. Stvrtroka stagnovali. Rast cien
potravin sa v juli mierne znizil, ale v dalsich me-
siacoch zostal stabilny. Rovnako jadrova inflacia
sa vyraznejsie nezmenila a odrazala tak pretrva-
vanie nizkych dovoznych cien v dosledku redl-

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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nej apreciacie dolara. Trend pomalsieho poklesu
cien energii sa pocas 3. stvrtroka 2015 zastavil
a v septembri sa v dosledku prepadu cien ben-
zinov (medziro¢ne o 30 %) dokonca prehibil.
Miera inflacie v USA sa tak znizilaz 0,1 % v juni
na 0,0% v septembri. Opdtovné zmiernenie
poklesu cien energii viedlo k zvy3eniu inflacie
v oktébri na 0,2 %. Jadrova inflacia sa zvysila
z 1,8 % vjunina 1,9 % v septembri a na tejto
urovni zotrvala aj v oktdbri. Spotrebitelské ceny
v USA v nasledujucom obdobi by mali zacat rast
rychlejsim tempom z dévodu odznenia efektu
poklesu cien energii.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v juli, septembri
a oktoébri ponechal cielovu sadzbu federédlnych
fondov nezmenend. Ta tak zostala na Grovni 0 %
az 0,25 %, na ktorej sa nachddza uz od decembra
2008. FOMC v ramci julového a septembrového
zasadnutia informoval, Ze pri rozhodovani o ho-
rizonte zotrvania Urokovych sadzieb na uvedene;j

urovni bude hodnotit napredovanie (skuto¢né aj
ocakavané) k cielom maximalnej zamestnanosti
a 2 % inflacie. Na oktobrovom zasadnuti kon-
Statoval, ze rovnaké kritéria bude zvazovat pri
rozhodovani o vhodnosti zvysenia trokovych
sadzieb aj na svojom decembrovom zasadnuti.
Uvedené hodnotenie bude brat do uvahy dalsie
informacie zahfhajuce podmienky na trhu pra-
ce, indikatory inflacnych tlakov, inflacné ocaka-
vania a finan¢ny a medzinarodny vyvoj. V ramci
buduceho nastavenia menovej politiky FOMC
na vsetkych spominanych zasadnutiach dekla-
roval, ze bude vhodné zvysit sadzbu vtedy, ked
dojde k dalSiemu zlepseniu na trhu prace a bude
zrejmé, Ze inflacia sa v strednodobom horizonte
vracia k ciefu 2 %. V uvedenom obdobi meno-
va politika Fed-u zostala v prostredi velmi nizkej
inflacie a nizkych mzdovych tlakov uvolnena,
avsak indikatory potvrdzujuce, ze ekonomika sa
vracia k plnej zamestnanosti, zvy3ovali ocakava-
nia sprisfiovania menovej politiky v nadchadza-
jucom obdobi.
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4 EurozONA

Rast hospodarstva eurozény pokracoval aj
v 3. stvrtroku 2015, ale jeho dynamika sa uz
druhy 3tvrtrok po sebe spomalila. Tempo eko-
nomického rastu dosiahlo 0,3 % v porovnani
s 0,4 % v predchadzajucom $tvrtroku. Spome-
dzi najvacsich ekonomik sa ekonomicky rast
spomalil predovietkym v Spanielsku, zacho-
val si vsak nadalej solidne tempo (spomalenie
z 1,0 % na 0,8 %). Ekonomicka aktivita sa zmier-
nila aj v Nemecku a Taliansku (v oboch krajinach
20,4 % na 0,3 %).

Naopak, rast hospodarstva sa zrychlil vo Francuz-
sku (0,0% na 0,3 %). Zmiernenie stvrtro¢ného
rastu hospodarstva eurozény sa nepremietlio do
jeho medziro¢nej dynamiky, ktora zostala v po-
rovnani s predchadzajicim Stvrtrokom nezme-
nena na urovni 1,6 %.

Kym v predchadzajucom Stvrtroku bol ekono-
micky rast tahany predovietkym cistym expor-
tom, v 3. stvrtroku posobil Cisty export timiaco.
Bolo to ovplyvnené vyraznejsim spomalenim
rastu exportov, pri nezmenenej dynamike do-
vozov. Rast ekonomiky tak bol tahany vylu¢ne

Graf 4 Ekonomicky rast (stale ceny, %)
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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.

domacim dopytom a predovsetkym sukromnou
a verejnou spotrebou. Rast spotreby domacnos-
ti pokracoval uz 6 stvrtrokov a bol stimulovany
nizkymi cenami ropy, ktoré podporovali rast re-
alneho disponibilného déchodku, ale aj posil-
fovanim trhu prace a priaznivymi podmienkami
financovania. Okrem spomalenia rastu exportov
bola negativnou ¢rtou z pohladu Struktury eko-
nomického rastu aj stagndcia investi¢cného do-
pytu, ¢co mohlo byt ovplyvnené obavami z vyvo-
ja globalnej ekonomiky, najma z hrozby poklesu
dopytu zo strany rozvijajucich sa ekonomik. Na-
opak, rast zasob podporil hospodarstvo.

Prepad hodnotenia konkurencieschopnosti v prie-
mysle v 3. Stvrtroku 2015 sa premietol do zhorse-
nia exportnej vykonnosti a stagnacie priemysel-
nej vyroby ako vyznamného vyvozného odvetvia.
Pravdepodobne v désledku znehodnocovania
vymenného kurzu eura, ktoré zacalo koncom
oktdbra, sa vo 4. Stvrtroku zhorSovanie vnimania
konkurencieschopnosti zastavilo, najma pokial
ide o trhy mimo EU. Mierne sa v priemysle posilnili
aj exportné ocakavania, ¢o by sa mohlo odrazit vo
vykonnosti tohto odvetvia.
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Graf 6 Hodnotenie konkurencieschopnosti

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

Graf 7 Exportné ocakavania v priemysle
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Z hladiska vnimanych obmedzeni pre produkciu
v priemysle sa vo 4. Stvrtroku opat mierne znizilo
vnimanie obmedzeni zo stany dopytu. Sucasne
vsak podniky hodnotili uz druhy stvrtrok po sebe
narast obmedzeni zo strany finan¢nych faktorov.
Moze to naznacovat, ze vyrazné uvolnenie tych-
to obmedzeni, ovplyvnené nestandardnymi me-

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

Graf 9 Faktory limitujice produkciu
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Zdroj: Eurépska komisia.

novymi opatreniami, vratane programu nakupu
aktiv, sa zastavilo. Po naraste v predchadzajicom
Stvrtroku vnimanie obmedzeni pre produkciu
v priemysle zo strany vybavenia vo 4. Stvrtroku
opat pokleslo, ¢o nenaznacuje vyraznejsie ozi-
venie utlmenej investi¢nej aktivity. Vnimanie
obmedzeni zo strany prace sa nezmenilo, ich
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uroven viak nadalej odraza zlepSovanie situacie
na trhu prace.

Ajv 3.stvrtroku pokracoval trend mierneho posil-
novania situacie na trhu prace. Nezamestnanost
v priebehu stvrtroka poklesla o 0,1 percentual-
neho bodu na 10,9 %.V dalsich dvoch mesiacoch
do novembra sa znizila na 10,7 %. Klesajuci trend
celkovej miery nezamestnanosti je sprevadza-
ny aj postupnym znizovanim dlhodobej miery
nezamestnanosti, ktord je problémom najma
v niektorych periférnych ekonomikach.

Pokracovanie pozitivnych tendencii vyvoja ne-
zamestnanosti, spolu s miernym posilfiovanim
dopytu, sa premietlo aj v zlep3eni vyhliadok
buduceho vyvoja zamestnanosti vo vac¢sine od-
vetvi, ktoré pretrvavalo viac-menej od augusta.
Viyhliadky buducej zamestnanosti sa zlep3ili pre-
dovsetkym v stavebnictve a maloobchode. To na
jednej strane signalizuje vyssi zdujem o investicie
do budov a infrastruktury podporeny priaznivy-
mi podmienkami financovania, a tiez aj posilfo-
vanie spotrebitelského dopytu. Mierne sa zlepsili
aj vyhliadky buduceho vyvoja zamestnanosti
v priemysle a sluzbéch. Aj ked'signaly z trhu pra-
ce nadalej potvrdzuju zlepsovanie podmienok,
miera nezamestnanosti sa nadalej nachadza na
velmi vysokych Urovniach a situacia je nadalej
krehka.

Graf 10 Miera nezamestnanosti a miera
dlhodobej nezamestnanosti (%)
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Zdroj: Eurostat.

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

Viaceré predstihové indikatory pre eurozénu,
ale aj Nemecko, sa v prvych dvoch mesiacoch
4, stvrtroka 2015 posilnili. Po tom, ¢o PMI v sep-
tembri vyraznejsie poklesol, v oktébri i novembri
vzrastol (na 54,4) a naznacuje pokracovanie eko-
nomického rastu eurozény. Mierne sa v novembri
posilnil aj Eurocoin. Indikator ekonomického sen-
timentu (ESI) sa od jula nepretrzite zvysoval, ten-
to trend sa viak v novembri zastavil, ked' sa jeho
uroven nezmenila. ESI sa viak nadalej nachddza
na pomerne vysokych urovniach presahujucich
historicky priemer a jeho priemernd droven za
oktéber a november vyraznejsie presiahla Uroven
3. stvrtroka. Podobne aj ESI pre Nemecko, napriek
miernemu novembrovému poklesu, zotrvava na
relativne priaznivych udrovniach, ktoré podob-
ne ako v pripade eurozoény, presahuju historicky
priemer, ako aj Uroven predchadzajiceho Stvrtro-
ka. Rastova tendencia IFO indexu pre Nemecko,
ktord pretrvavala od jula, sa po krdtkom preruse-
ni v oktébri v novembri opat obnovila. Jeho prie-
mernd uroven v prvych dvoch mesiacoch posled-
ného stvrtroka prekracovala Uroven 3. Stvrtroka
a naznacovala pozitivne tendencie v hospodar-
stve. Po tom, ¢o PMI pre Nemecko v septembri za-
znamenal vacsi pokles, v novembri pomerne vy-
razne vzrastol (na 54,9) a jeho priemerna Uroven
za oktéber a november mierne prekrodila Uroven
tretieho Stvrtroka. Najslabsie signdly pre vyvoj
nemeckej ekonomiky dava ZEW indikator, ktory
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Graf 12 Predstihové indikatory a Stvrtrocny

rast HDP eurozény
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.
Pozndmka: ESI - normovany index.

sice po 7 mesiacoch poklesu v novembri nepa-
trne vzrastol, nachadza sa vsak pod historickym
priemerom, ako aj priemerom predchddzajlceho
stvrtroka. Vo vSeobecnosti vsak predstihové indi-
katory naznacuju pokracovanie ekonomického
rastu tak v eurozoéne, ako aj v Nemecku.

Graf 13 Predstihové indikatory a medziro¢ny

rast HDP Nemecka

4 L-6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= |fo oCakavania posunuté o 6 mesiacov vpred
ZEW posunuty o 6 mesiacov vpred
@ HDP (prava os)

Zdroj: Ifo Institute, ZEW Centre, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Ifo, ZEW - normované indexy, odchylky od dlhodobého
priemeru.

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

Inflacia sa v priebehu celého 3. Stvrtroka po-
stupne spomalovala z 0,2 % v juni az na -0,1 %
v septembri. Prepad inflacie do zdpornych
hodnét bol ovplyvneny vyluéne prehlbuju-
cim sa poklesom cien energii. Rast cien po-
travin v priebehu Stvrtroka stagnoval. Inflacia
bez cien energii a potravin sa naopak mierne
zrychlila, predovsetkym v dosledku vyvoja cien
sluzieb. V dalSich dvoch mesiacoch do novem-
bra sa prepad cien energii zmiernil a pomohol
k navratu celkovej inflacie mierne do kladnych
hodno6t (0,1 % v oboch mesiacoch). Sucasne sa
mierne zrychlil cenovy rast potravin. Inflacia

bez cien energii a potravin sa nezmenila, ked

bola mierna akceleracia priemyselnych tovarov
bez energii kompenzovana spomalenim rastu
cien sluzieb.

Spotrebitelské ceny energii nadalej kopirovali
medziro¢ny rast cien ropy na svetovych trhoch.
Ten sa v priebehu celého 3. stvrtroka spomalo-
val, a timil tak aj celkovt inflaciu. Napriek novem-
brovému vyraznejsiemu znizeniu svetovych cien
ropy sa jej medziro¢ny pokles zmiernil, ¢o sa pre-
javilo aj cenach energii. Vdaka relativne vyrazné-
mu novembrovému znehodnoteniu eura bolo
toto spomalenie v eurovom vyjadreni silnejsie.
Pretrvavajuce nizke ceny ropy budu pravdepo-
dobne aj v najblizsom obdobi timit cenovy vyvoj,
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¢o moze byt ¢Ciastocne kompenzované slabsim
eurom. Na druhej strane viak pokles cien energii
podporuje rast redlnych disponibilnych prijmov
a podporuje spotrebu.

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

Graf 16 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP ( %)

KAPITOLA 4

Ceny nespracovanych potravin s uréitym one-
skorenim reflektovali zrychlovanie rastu cien
potravinovych komodit (v EUR) na svetovych
trhoch, ¢o podporilo rast cien tohto segmentu

Graf 17 Ceny potravin: Komodity, vyroba,
spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Graf 18 Ceny vyrobcov potravin
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(medzirony rast v %)
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spotrebitelského kosa v priebehu 3. stvrtroka
a tiez aj v oktobri. Zrychlenie rastu cien komodit
sa pravdepodobne premietlo aj do nepatrného
ozivenia cien vyrobcov potravin, ktorych medzi-
rocny pokles sa od augusta zmiernoval. Ceny
spracovanych potravin to viak neovplyvnilo. Od
augusta sa vak dynamika potravinovych komo-
dit za¢ala zmierniovat, ¢o sa pravdepodobne uz
v novembri premietlo do mierneho spomalenia
rastu cien nespracovanych potravin. Klesaju-
ci trend cien potravinovych komodit tak bude
pravdepodobne timit ceny nespracovanych
potravin i ceny vyrobcov potravin aj v nasledu-
jucich mesiacoch.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktord zahfna zlozky najviac citlivé na vyvoj
dopytu, sa v priebehu 3. Stvrtroka 2015 mierne
zvysilaz 0,8 % v juni na 0,9 % v septembri. Po
prechodnom zrychleni v oktébri na 1,1 % v no-
vembri opét poklesla na septembrovu Uroven.

Silné konkurenc¢né prostredie a pretrvavajuca
nizka uroven dopytu nadalej timili rast dopy-
tovo senzitivnych segmentov inflacie. Rast cien
priemyselnych tovarov bez energii sa v priebe-
hu 3. stvrtroka viac-menej nezmenil, ked' v sep-
tembri zotrval na junovej drovni 0,3 %. V oktébri

Graf 19 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a ECB.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu EUR/USD
vyjadruju znehodnotenie eura.

Graf 20 Maloobchod a inflacia bez cien
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a novembri sa vsak inflacia priemyselnych to-
varov bez energii mierne zrychlila na 0,5 %, ¢o
pravdepodobne reflektovalo oneskoreny dopad
predchddzajuceho znehodnotenia eura. Rast
cien sluzieb v celom doterajSom priebehu roka
osciloval rozmedzi 1,0 % - 1,3 % a nezaznamena-
val vyraznejsiu tendenciu. Podobne tomu bolo aj
v 3. Stvrtroku, ked'inflacia cien sluZieb nepatrne
vzrastlaz 1,1 % v junina 1,2 % v septembri. V ok-
tobri sa ndsledne rast cien sluzieb prechodne
zrychlil, v novembri viak opat poklesol na 1,1 %.
Pokracujuci rast spotreby a obratu v maloobcho-
de by mohol v dalSom obdobi prispiet k oziveniu
dynamiky cien dopytovo senzitivnych zloziek
inflacie.

Cenové ocakdvania ekonomickych subjektov
suU nadalej utimené a nachadzaju sa na histo-
ricky nizkych drovniach. Po tom, ¢o v priebehu
3. stvrtroka ocakavania predajnych cien poklesli
vo vacsine odvetvi, doslo v oktébri a c¢iastocne
aj v novembiri k ich miernemu oZiveniu. Cenové
ocakavania sa v tychto mesiacoch posilnili najma
v priemysle a maloobchode. Nérast cenovych
ocakdvani v priemysle by mohol signalizovat
spomalenie poklesu cien vyrobcov v tomto od-
vetvi. Urovel cenovych ocakavani je viak vo
vietkych odvetviach aj nadalej nizka a aj napriek
miernym naznakom oZivenia cenového vyvoja je
tento proces velmi krehky.
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Graf 21 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Graf 22 Cenové ocakavania v priemysle
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Na svojom decembrovom zasadnuti Rada guver-
nérov prehodnotila doterajsie menovopolitické
nastroje. Toto rozhodnutie bralo do uvahy pre-
dovsetkym nadalej sa oslabujuci vyhlad vyvoja
inflacie, ovplyvneny predovsetkym oslabenim
rastu rozvijajucich sa ekonomik, ako aj poklesom
cien ropy a posilnenim eura najma v priebehu
3. Stvrtroka.

Rada Guvernérov ECB rozhodla s uc¢innostou
od 9. 12. 2015 o znizZeni Urokovej sadzby na jed-
nodnové sterilizacné operacie o 10 bazickych
bodov na -0,3 %. Urokové sadzby pre hlavné
refinancné operéacie a jednodnové refinan¢né
operacie zostali nezmenené na Urovni 0,05 %
a0,3%.

Dalej rozhodla o predizeni programu nakupu
aktiv. Mesacné nakupy v objeme 60 mld. € tak
budu pokracovat do konca marca 2017 (povod-
ne september 2016) alebo, ak to bude potrebné,
aj dlhsie. V kazdom pripade budu pokracovat az
dovtedy, kym Rada guvernérov nebude pozo-
rovat udrzatelnd zmenu vyvoja inflacie konzis-
tentnu s dosiahnutim ciela, teda inflacie pod, ale
blizko 2 % v strednodobom horizonte.

Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze bude reinves-
tovat splatky istin cennych papierov nakipenych
v rdmci programu nakupu aktiv tak, ako budu
splatné, tak dlho, ako to bude potrebné.

Dal$im rozhodnutim bolo, v ramci programu
nakupu aktiv verejného sektora, rozsirenie zo-
znamu aktiv, ktoré su akceptovatelné pre tieto
nakupy jednotlivymi narodnymi centralnymi
bankami, o dlhové obchodovatelné nastroje de-
nominované v eurdch emitované regiondlnymi
a miestnymi vliddami v eurozoéne.

Rada guvernérov tiez rozhodla o pokrac¢ovani
realizacie hlavnych refinanc¢nych operacii a troj-
mesacnych dlhodobejsich refinan¢nych operacii
formou tendra s pevnou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov najme-
nej do konca poslednej udrziavacej periody po-
vinnych minimalnych rezerv v roku 2017.
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NESTANDARDNE OPATRENIA ECB OD JUNA 2014 Z POHLADU OBJEMU
DODANEJ LIKVIDITY

Od zaciatku krizy v rokoch 2007 — 2008 cen-
trdlne banky zacali vyuzivat Siroku paletu in-
tervencii v roznom objeme a Strukture. Tieto
intervencie zahriali: operacie, ktoré mali za
ciel' zabezpecit dostupnost finan¢nych zdro-
jov; uvolnenie uverovych podmienok, resp.
zlepsenie transmisného mechanizmu menovej
politiky, ktory bol oslabeny; velkoobjemové
nakupy cennych papierov, ktoré mali zabezpe-
¢it dodato¢nu akomodaciu menovej politiky
v Case, ked sa kratkodobé sadzby nachéadzali
na urovni technickej nuly.

ECB v ramci plnenia svojho mandatu taktiez
pristupila k vyuzitiu Sirokého spektra nastro-
jov. Napriek zavedeniu viacerych opatreni,
ktoré mali podporit zjednodusenie pristupu
k likvidite (tendre s pevnou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostried-
kov, predizenie maximalnej dizky splatnosti
dlhodobejsich refinan¢nych operacii az na 36
mesiacov, rozsirenie zoznamu kolateralov),
bol transmisny mechanizmus naruseny a uvol-
nenie menovych podmienok sa adekvatne
nepremietalo do Urocenia Uverov a vkladov
a redlnej ekonomiky. V prostredi nizkej inflacie,
inflacnych ocakévani, klesajucich tverov a sla-
bého rastu menovych agregéatov ECB od juna
2014 postupne prijimala opatrenia zamerané
na dalsie uvolnenie Uverovych a menovych
podmienok.

V juni 2014 ECB oznémila opatrenia menove;j
politiky zamerané na podporu fungovania
transmisného mechanizmu menovej politiky
a podporu poskytovania Uverov redlnej eko-
nomike v rdmci plnenia svojho mandatu udr-
Ziavania cenovej stability. Rozhodla uskutocnit
sériu cielenych dlhodobejsich refinan¢nych
operdcii (TLTRO - targeted longer-term refi-
nancing operations) zameranych na podporu
poskytovania bankovych Gverov nefinan¢né-
mu sukromnému sektoru eurozény (okrem
uverov na kipu nehnutelnosti na byvanie pre
domacnosti) pocas horizontu dvoch rokov. Za-
roven rozhodla, Ze zintenzivni pripravné prace

suvisiace s priamymi nakupmi cennych papie-
rov krytych aktivami. Pripravované programy
nadkupu aktiv ECB mali znamenat aktivnejsie
vyuzitie bilancie Eurosystému v snahe zabez-
pecit mandat ECB, tzn. cenovd stabilitu.

Na jesen v roku 2014 ECB zacala implemento-
vat program nékupu Sirokého portfélia jedno-
duchych a transparentnych papierov krytych
aktivami (ABSPP - asset-backed securieties
purchase programme - zaciatok intervencii
v novembri 2014) s podkladovymi aktivami,
ktoré sa skladaju z pohladavok voci nefinanc-
nému sukromnému sektoru eurozény a v rdm-
ci nového programu nakupu krytych dihopisov
(CBPP3 - Covered Bond Purchase Programme —
zaciatok intervencii v oktébri 2014) zacala s na-
kupom Sirokého portfélia krytych dlhopisov
v eurach vydanych penaznymi finan¢nymi in-
Stiticiami so sidlom v eurozéne. V januari 2015
sa ECB rozhodla rozsirit program nakupu aktiv
(EAPP - Extended Asset Purchase Programme)
o dlhopisy vydané ustrednou Statnou spravou
krajin eurozény, agentdrami a eurépskymi in-
stiticiami (PSPP - secondary markets public
sector asset purchase programe). Nasledne sa
nakupy dlhopisov vydanych Ustrednou Statnou
spravou krajin eurozény, agentirami a eurdp-
skymi instituciami zahajili v marci 2015. Tieto
nakupy boli dalsim nastrojom na dosiahnutie
mandatu ECB - zabezpecenie cenove;j stability.
V decembri 2015 ECB prediZila vyuzitie progra-
mu nakupu aktiv zo septembra 2016 minimalne
do marca 2017, v pripade potreby s moznostou
jeho predizenia, pokial nebude zabezpecena
trvala Uprava v smerovani inflacie, konzistent-
nej s cielom inflacie pod, avsak blizko Urovni
2% v strednodobom horizonte. Zéroven sa
ECB rozhodla reinvestovat istinu splatnych cen-
nych papierov nakipenych v rdmci programu
nakupu aktiv v ¢asovom horizonte, ktory bude
povazovat za nevyhnutny. Taktiez rozsirila
zoznam aktiv, ktoré budu akceptované v ramci
PSPP o dlhové obchodovatelné nastroje deno-
minované v eurach, emitované regionalnymi
a miestnymi vladami eurozoény.
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Graf A Kumulativne nakupy v ramci EAPP
a TLTROs (mid. EUR)
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Od zaciatku trvania TLTRO, tzn. od juna 2014
do novembra 2015, sa vdaka tomuto progra-
mu navysila bilancia Eurosystému takmer
0 400 mld. €. Sucasne sa bilancia Eurosys-
tému v rdmci programu nakupu aktiv na-
vysila o dalSich priblizne 600 mld. €, z toho
550 mld. € bolo realizovanych v rdmci EAPP
od marca 2015. Spolu v ramci rozsireného
programu nakupu aktiv a dlhodobejsich cie-
lenych refinan¢nych operacii sa od juna 2014
do novembra 2015 navysili aktiva bilancie
Eurosystému kumulovane o 1 000 mld. €, ¢o
je takmer 10 % HDP. Sucasne po decembro-
vom predlzeni programu nakupu aktiv az
do marca 2017, pri deklarovanom objeme
nakupu v ramci EAPP v mesa¢nom objeme
60 mld. €, by mal tento prispiet od decembra
2015 do marca 2017 k daldiemu narastu ak-
tiv Eurosystému o 960 mld. €, tzn. dalSich cca
9 % HDP. Objem bilancie Eurosystému by sa
tak mal zvysit zo sucasnych cca 2 700 mld. €
na takmer 3 700 mld. €.

Nielen predizenie programu nakupu aktiv, ale
tiez rozhodnutie reinvestovat istinu splatnych
cennych papierov budu ovplyviiovat objem
dodanej likvidity. Ako uviedol prezident ECB
Mario Draghi vo svojom prejave v New Yorku
dna 4. 12. 2015, v dosledku tychto zmien v na-

Graf B Aktiva Eurosystému (mld. EUR)
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staveni programu nékupu aktiv bude do roku
2019 do systému dodanych navyse 680 mld. €
likvidity (cca 6,5 % HDP) v porovnani so situ-
aciou, ktord by nastala bez zavedenia tychto
dodatocnych opatreni.

Nekonvencné opatrenia prijaté od juna 2014
zahiajuce uvolnenie Uverovych podmienok,
ako aj velkoobjemové nakupy aktiv, maju
za ciel prehibit uvolnenie nastavenia meno-
vej politiky v prostredi Urokovych sadzieb na
urovni technickej nuly. Znac¢na velkost mesac-
nych nakupov v kombinacii so Specifikovanym
casovym horizontom programu a flexibilitou
programu by mali zabezpecit vyrazny menovy
impulz.

Rozhodujucim indikdtorom Uspechu zave-
deného komplexného baliku programov
a operacii je, ¢i inflacia v strednodobom ho-
rizonte dosiahne svoj ciel na Urovni nizsej,
ale blizkej 2 %. S ohladom na c¢asovy posun
v Uc¢innosti prijatych opatreni v ramci trans-
misného mechanizmu je mozné uz teraz
konstatovat, ze okrem inych, indikatory pod-
mienok financovania, ako aj doévera, zazna-
menali pozitivne signdly. Prijaté opatrenia sa
zacali prenasat do nizsich nakladov na finan-
covanie pre banky. Tie nasledne banky dalej
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prendsali na nefinan¢ny sukromny sektor vo nenastanu iné nepriaznivé okolnosti, by sa
forme znizovania nékladov na ich externé v strednodobom horizonte mal tento vyvoj
financovanie. Postupné obnovovanie fungo- v kone¢nom dosledku prejavit aj v postup-
vania transmisného mechanizmu naznacuje nej Uprave vyvoja inflacie, ktora bude kon-
aj ozivenie Uverovych aktivit®. V pripade, ak zistentna s primarnym cielom ECB.

2 Sprdva o medzindrodnej ekonomi-
ke, september 2015, BOX 1: Nestan-
dardné menovopolitické opatrenia
prispeli k poklesu ndkladov tve-
rového financovania a pomohli
nastartovat tverové aktivity.

NBS
SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE 2 O
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5 VyvoJ v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU

A Potsku

V 3. Stvrtroku 2015 na medziro¢nej baze zazna-
menala mierne zrychlenie svojej vykonnosti iba
polskd ekonomika (zrychlenie o 0,2 percentudl-
neho bodu na 3,7 %). Ceska i madarska ekono-

Graf 23 Rast HDP (%)
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mika v medziro¢nom porovnani naopak mierne
spomalili (zhodne o 0,1 percentudlneho bodu na
4,5 %, resp. 2,3 %).

V medzikvartadlnom vyjadreni sa v 3. Stvrtroku
2015 ekonomicky rast spomalil v Ceskej re-
publike (o 0,5 percentudlneho bodu na 0,5 %)
a mierne zrychlil v Madarsku (0,1 percentudlne-
ho bodu na 0,6 %) a v Polsku (o 0,1 percentual-
neho bodu na 0,9 %). Hlavhym dévodom spo-
malenia c¢eskej ekonomiky v 3. Stvrtroku 2015
bola najma zmena stavu zasob, ktorej prispevok
sa oproti minulému Stvrtroku zmenil z pozitiv-
neho na vyrazne negativny. Oproti predcha-
dzajucemu stvrtroku sa spomalilo tempo rastu
investicii ale aj spotreba domacnosti. Naopak,
prorastovo poésobila konec¢nd spotreba verej-
nej spravy aj cCisty export. V Madarsku prispel
k miernemu zrychleniu ekonomického rastu
oproti predchadzajucemu stvrtroku predo-
vietkym cisty export, ked vyvoz sice zazname-
nal spomalenie tempa rastu, avsak import do-
konca poklesol. Prorastovo posobila tiez zmena
stavu zasob. Naproti tomu mierne spomalili
sukromnd i verejna spotreba. Investicie po ras-
te v predchéadzajucom Stvrtroku zaznamenali
dokonca pokles. Za miernym zrychlenim eko-
nomického rastu v 3. stvrtroku 2015 v Pol'sku
je mozné vidiet najma zrychlenie tempa rastu
investicii. Prorastovo pdsobil aj Cisty export,
ked vyvoz po poklese z minulého Stvrtroku za-
znamenal vyraznejsi rast v porovnani s impor-
tom. Sukromna aj verejna spotreba si zachovali
podobné tempo rastu ako v minulom Stvrtroku
a zésoby sa mierne spomalili.

Koncom 3. Stvrtroka 2015 sa medzirocny rast
spotrebitelskych cien v porovnani s predcha-
dzajucim $tvrtrokom v Ceskej republike spoma-
lil, v Madarsku ceny po raste z konca minulého
Stvrtroka opatovne poklesli a v Polsku sa dy-
namika poklesu cien nezmenila. K spomaleniu
tempa rastu spotrebitelskych cien v Ceskej re-
publike (na 0,2 % oproti 0,9% z konca pred-
chadzajuceho Stvrtroka) prispeli s vynimkou
cien priemyselnych tovarov bez energii (ktoré
zrychlili dynamiku rastu) a nespracovanych po-
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travin (ktoré si zachovali viac-menej rovnaké
tempo rastu) vietky ostatné zlozky cenového
vyvoja. Ceny energii prehibili svoj pokles a rast
cien spracovanych potravin a sluzieb sa spoma-
lil. V oktébri sa celkova inflacia v Ceskej repub-
like nezmenila, ked dal3i prepad cien energii
a spomalenie rastu cien potravin kompenzovalo
zrychlenie rastu cien sluzieb. V Madarsku po
raste spotrebitelskych cien z konca minulého
Stvrtroka (0,7 %) tieto zaznamenali opat zapor-
nu dynamiku (-0,1 %). Najvyraznejsie k tomu-
to vyvoju prispeli ceny energii, ktorych pokles
sa este vyraznejsie prehlbil a v mensej miere
aj ceny spracovanych potravin, ktoré spomalili
dynamiku svojho rastu. Ostatné zlozky pésobili
na cenovy rast viac-menej podobne ako v pred-
chadzajucom stvrtroku, ked'sa rast cien spraco-
vanych potravin iba mierne spomalil a rast cien
sluzieb sa iba mierne zrychlil. V oktébri spotrebi-
telské ceny v Madarsku opat zaznamenali mier-
ny rast, k comu prispelo najma zrychlenie tempa
rastu cien priemyselnych tovarov bez energii aj
cien potravin.V Polsku si v 3. Stvrtroku 2015 cel-
kové spotrebitelské ceny zachovali v porovnani
s koncom predchéadzajiceho stvrtroka rovnaku
dynamiku poklesu (-0,6 %). Prehibenie poklesu
cien energii bolo kompenzované zrychlenim
rastu cien nespracovanych potravin a sluzieb
a taktiez spomalenim poklesu cien spracova-

Graf 25 Prispevky k medziro¢nej zmene
HICP inflacie (p. b.)
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nych potravin. Ceny priemyselnych tovarov bez
energii si zachovali rovnaké tempo poklesu ako
na konci minulého stvrtroka. V oktobri v Polsku
celkové spotrebitelské ceny zaznamenali pokles
rovnakym tempom ako na konci 3. Stvrtroka
2015, ked este vyraznejsi prepad cien energii
kompenzovali rychlejsie rastlice ceny nespraco-
vanych potravin.

Na konci 3. stvrtroka 2015 v porovnani s kon-
com predchadzajuceho stvrtroka zaznamenali
mierne zhodnotenie voci euru Ceska koruna
(0 0,24 %) a madarsky forint (o 0,47 %), zatial
¢o polsky zloty sa znehodnotil (o 1,28 %). Stale
plati, Ze kurz ¢eskej koruny je aj nadalej obme-
dzeny predovietkym smerom k posiliiovaniu
vdaka rozhodnutiu centralnej banky pouzivat
devizové intervencie na udrzanie uvolnenych
menovopolitickych podmienok. Vyvoj sledova-
nych kurzov, najma madarského forintu a pol-
ského zlotého, v tomto obdobi bol ovplyvneny
negativnym sentimentom na finan¢nych trhoch
v dosledku turbulencii na ¢inskych akciovych tr-
hoch a ich dopadov na svetové finanéné trhy,
ako aj obdv o predikcie hospodérskeho rastu
rozvijajucich sa ekonomik (predovsetkym Ciny).
Neskor k volatilite kurzov prispela aj moznost
posunutia rastu urokovych sadzieb v USA na
neskorsie obdobie.

Graf 26 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)
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Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.
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Apreciacny trend ceskej koruny z konca 2. $tvrt-
roka 2015 (najma z dévodu pozitivnych ekono-
mickych dat ceskej ekonomiky) musela zastavit
az CNB v druhej polovici jula realizaciou svojho
kurzového zavazku (intervenciou). Po interven-
cii sa kurz ¢eskej koruny voci euru koncom jula
stabilizoval mierne nad Urovrniou 27,0 CZK/EUR,
kde zotrvaval az do septembra 2015. Koncom
septembra sa kurz ¢eskej koruny mierne osla-
bil pod vplyvom prepuknutého $kandélu okolo
automobilky Volkswagen. Po vyprchani prvot-
ného soku sa vsak kurz opat posilnil k urovni
27,0 CZK/EUR. V juli sa na vyvoji vymenného
kurzu madarského forintu a polského zlotého
vodi euru prejavil apreciacny vplyv dosiahnutej
dohody Grécka s veritelmi o tretom balicku fi-
nancnej pomoci pre Grécko vo vyske 86 mld. €.
Vzapati v auguste kurzy stredoeurépskych mien
zacali postupne depreciovat pod vplyvom tur-
bulencii na ¢inskych finan¢nych trhoch (zmena
kurzového rezimu cinskou centralnou bankou)
s potencidlnym dopadom do vyvoja globalnej
ekonomiky. Negativne na kurzy stredoeurép-
skych mien pésobili najma spravy o potenci-
alne nizSom ako oc¢akavanom hospodarskom
raste rozvijajucich sa ekonomik (Cina, Rusko,
Brazilia). Neskér koncom oktébra sa tieZ na po-
hybe kurzov sledovanych mien (najma madar-
ského forintu) voci euru prejavilo prepuknutie
$kandalu automobilky Volkswagen (vyznamny
podiel automobilového priemyslu na tvorbe
HDP v Ceskej republike i Madarsku).

V 3. stvrtroku 2015 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom udrokovych sadzieb
iba centralna banka v Madarsku. V Ceskej re-
publike zostali sadzby na nezmenenej Urovni
(0,05 %, tzv. technicka nula). Ceska narodni
banka na svojich zasadnutiach aj v 3. $tvrtroku
2015 potvrdila svoj zdvazok pouzivat vymenny
kurz ako dalsi nastroj uvolfiovania menovopo-
litickych podmienok a opustit ho nie skér ako
v druhej polovici roku 2016 (pravdepodobne az
ku koncu roku), teda v celom horizonte prog-
noézy. (K realizacii zavazku CNB pristupila v dru-
hej polovici jula, ked zasiahla intervenciami
proti zhodnocovaniu koruny.) K udrzatelnému
plneniu infla¢ného ciela, ktoré je podmienkou

pre navrat do Standardného rezimu menovej
politiky, by podla bankovej rady malo dojst az
zaciatkom roku 2017. Magyar Nemzeti Bank
znizila svoje Urokové sadzby v 3. Stvrtroku 2015
iba jedenkrat o 0,15 percentudlneho bodu na
1,35 % s ucinnostou od 22. 7. 2015, ked kon-
Statovala, Ze tato uroven urokovych sadzieb je
v stlade s dosiahnutim inflacného ciela v stred-
nodobom horizonte a zodpovedd vhodnému/
adekvatnemu stupfiu podpory ekonomiky.
S cielom refinancovat vladny dlh z domacich
zdrojov za Ucelom zniZenia externej zranitel-
nosti madarskej ekonomiky a zlepsenie meno-
vej struktury vlddneho dlhu pokrac¢ovala MNB
v restrukturalizacii svojich menovopolitickych
nastrojov. S uc¢innostou od 23. 9. 2015 zaviedla
3-mesacénu fixnu depozitnu sadzbu ako hlavny
menovopoliticky nastroj (2-tyzdrova depozitna
sadzba zostava ako stucast menovopolitického
inStrumentaria, avsak 2-tyzdnové vklady budu
kvantitativne obmedzené). V juli MNB zaviedla
taktiez urokovy swap (IRS) s 10-ro¢nou splat-
nostou ako doplnok k uz zavedenym swapom
s 3- a 5-ro¢nou splatnostou. V auguste MNB
podpisala s madarskou bankovou asocidciou
dohodu o poskytnuti finan¢nych zdrojov po-
trebnych na konverziu zostavajucich uverov
domdcnostiam, poskytnutych v cudzej mene
do forintov. Narodowy Bank Polski v 3. stvrt-
roku 2015 ponechal svoje menovopolitické
podmienky nezmenené (referencna urokova
sadzba na urovni 1,5 %). Svoje rozhodnutie zd6-
vodnil ocakdvanim postupného rastu inflacie
v najblizsich stvrtrokoch, ¢o bude podporené
postupnym uzatvaranim produkénej medzery
v dbsledku ocakavaného stabilného hospodar-
skeho rastu polskej ekonomiky, zlepsujicich
sa ekonomickych podmienok eurozény, ale aj
priaznivej situdcie na trhu prace. V septembri
NBP konstatoval, Zze rastuce riziko silnejSieho
ekonomického spomalenia rozvijajucich sa
ekonomik a klesajuce ceny komodit zvysuju ne-
istotu ohfadom tempa navratu inflacie k inflac-
nému cielu. Stc¢asnu uroven urokovych sadzieb
povazuje NBP za podporujucu pre udrzatelny
hospodarsky rast a makroekonomickd rovno-
vahu. Navrh zdkona o konverzii Uverov v cudzej
mene (najma v $vajciarskych frankoch) do do-
macej meny zatial nebol schvéleny.
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Graf 27 Klicové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.
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Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2015 2016 2017
MMF oktober 2015 3,1 (-0,2) 3,6 (-0,2) 38 -
OECD november 2015 29 (-0,1) 33 (-0,3) 3,6 -
EK november 2015 3,1 (-0,4) 35 (-0,4) 3,7 =
ECB" december 2015 3,1 (-0,1) 3,6 (-0,2) 39 (=)

Tab. 2 USA

Zverejnenie 2015 2016 2017
MMF oktéber 2015 2,6 0,1) 28 (-0,2) 2,8 -
OECD november 2015 2,4 (=) 2,5 (-0,1) 24 -
EK november 2015 2,6 (-0,5) 2,8 (-0,2) 2,7 -
Fed september 2015 2,15 (0,25) 24 (-0,15) 2,2 (-0,10)

Tab. 3 Eurozona

2017

Zverejnenie 2015 2016
MMF oktéber 2015 1,5 (=) 1,6 (-0,1)
OECD november 2015 1,5 (-0,1) 1,8 (-0,1)
EK november 2015 1,6 (0,1) 18 (-0,1)
ECB december 2015 1,5 ,1) 1,7 =)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2015 2016 2017
MMF oktéber 2015 39 (1,4) 2,6 (-0,1) 2,6 -
OECD november 2015 43 (1,2) 23 (-0,2) 2,4 -
EK november 2015 43 (1,8) 2,2 (-0,4) 2,7 -
CNB november 2015 47 0,9 2,8 (=) 29 -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2015 2016 2017
MMF oktéber 2015 3,0 (0,3) 2,5 0,2) 23 -
OECD november 2015 3,0 =) 24 0,2) 3,1 -
EK november 2015 29 (0,1) 2.2 (=) 2,5 =
MNB september 2015 32 (-0,1) 2,5 =) = =
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2015 2016 2017
MMF oktéber 2015 35 =) 35 (=) 36 =
OECD november 2015 35 =) 34 (-0,3) 35 =
EK november 2015 3,5 0,2) 3,5 (0,1) 35 -
NBP november 2015 34 (-0,2) 33 (-0,1) 35 -

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