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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Perspektiva zlepsovania dynamiky globalnej
ekonomiky sa preniesla do roku 2017. Na jeho
zaciatku sa viak ozivovanie svetového hospodar-
stva mierne znizilo. Podla dostupnych informa-
cii sa spomalil ekonomicky rast vo vyspelych aj
v rozvijajucich sa ekonomikdach. Indikatory dove-
ry a prieskumy signalizujui v nasledujucom obdo-
bi jeho zrychlenie, ktoré by malo byt podporené
akomodacnymi menovymi politikami vo vyspe-
lych ekonomikach, ako aj fiskalnymi stimulmi
v USA. Rozvijajuce sa ekonomiky, hlavne komo-
ditni exportéri, sa odrazili od dna. Ich oZivovanie
by vsak malo byt pozvolné, nakolko sa nadalej
musia prispésobovat minulym obchodnym pod-
mienkam. Navyse v niektorych pripadoch moze
ich rast timit fiskalna konsolidécia. Azijské rozvi-
jajuce sa ekonomiky by si mali zachovat relativne
robustny rast.

V 1. Stvrtroku 2017 v rdmci vyspelych ekono-
mik svetové hospodarstvo utlmilo Spojené
krélovstvo, v ktorom oslabenie redlnych dispo-
nibilnych prijmov v désledku rychlejsieho rastu
cien ako nominélnych miezd viedlo k utimeniu
sukromnej spotreby. Navyse minuld deprecia-
cia libry, ktord vyrazne napomohla exportnej
vykonnosti v zdvere minulého roku, sa nepre-
niesla aj do dalsieho obdobia. Export dokonca
poklesol a vzhladom na dovoznd narocnost
Cisty vyvoz silnou mierou prispel k slabsiemu
hospodarskemu rastu. Prorastovo na ekonomi-
ku pdsobil vladny sektor. Prekvapujuco ju viak
podrzal investi¢ny dopyt, pri vyvoji ktorého
v dalSom obdobi pretrvdva vysokd miera neis-
toty vyplyvajuca z negociacii Spojeného kralov-
stva s EU. Spomalilo sa aj tempo rastu americkej
ekonomiky, ked domacnosti znizili svoje vydav-
ky a utImili tak sikromnu spotrebu. Relativne sil-
nym tempom rastol investi¢ny dopyt, tento v3ak
nestacil kompenzovat slaby maloobchodny
predaj a pokles zésob. Situacia na trhu prace zo-
stdva nadalej priazniva, ked ekonomika funguje
blizko hranice plnej zamestnanosti. Napriek ras-
tu inflacie by solidny rast redlnych prijmov mal
v dalsom obdobi podporit kone¢nu spotrebu
domdacnosti. Nova administrativa sice zvysila in-
dikatory dovery, tieto sa vsak zatial vyraznejsie
neprejavili v tvrdych datach. Vo vieobecnosti

planované reformy zvysuju neistotu ohladom
budiceho ekonomického vyvoja USA. Proras-
tovo na globalne hospodarstvo pdsobilo Japon-
sko. OZivenie medzinarodného obchodu s Aziou
podporilo exporty aj zaciatkom roka, ktoré by
spolu s prijatim podpornych programov v roku
2016 mali stimulovat hospodarsky rast aj v dal-
Som obdobi. Spolu s vyvozmi sa posilnila aj suk-
romna spotreba a mierne sa zvysili aj investicie.
V strednodobom horizonte m6zu nedostato¢né
Strukturalne reformy na ponukovej strane, hlav-
ne v oblasti trhu prace a demografie, tImit rast
potencidlneho produktu japonskej ekonomiky.
Posilnila sa aj aktivita eurozény, ked ekonomiku
tahal domaci dopyt. Vdaka silnejucemu global-
nemu obchodu a minulej deprecidcii eura pre-
trvaval dynamicky rast vyvozu, tento bol vsak
plne vykompenzovany dovozmi. Doméci dopyt
by mal vdaka akomodacnej menovej politike
nadalej stimulovat ekonomiku. Okrem menovej
politiky by mala aktivitu podporit aj fiskélna po-
litika v niektorych krajinach zamerana na opat-
renia podporujice dlhodoby rast.

V ramci rozvijajucich sa krajin sa zac¢iatkom roku
spomalila ekonomika Ciny, na medziro¢nej baze
viak réstla rychlejsie ako v roku 2016. Struktdra
rastu potvrdila na dopytovej strane postupny
prechod z investi¢ne orientovanej ku spotrebe
tahanej ekonomike. Aj samotné investicie pre-
ukazali vyvazenejsiu kompoziciu. Rast vladnych
investicii nadalej prevySoval sukromny sektor,
ale v ovela mensej miere ako v minulosti. Na-
priek restrikciam, ako aj prisnejsim podmien-
kam na hypotekérne uUvery, sa vyraznejsie zvy-
$ili investicie do nehnutelnosti. Cina by si mala
v najblizsich rokoch vdaka fiskdlnym a meno-
vym stimulom udrzat silny hospodarsky rast, aj
ked pod uroviiou roku 2016. Ekonomika Indie
vzrastla oproti poslednému Stvrtroku 2016 dy-
namickym tempom, v medziro¢nom porovnani
sa vsak vyraznejsie spomalila. V jej vyvoji sa pre-
javili dopady demonetizécie (stiahnutie banko-
viek najvyssej hodnoty) z novembra 2016, ktoré
vsak postupne odznievaju, ked sa opatovne na-
Startoval predaj motorovych vozidiel. V pripade
investicii v8ak napriek realizacii vladnych opat-
reni na infrastrukturne projekty a ulahcenie

KAPITOLA
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podnikania nedoslo k vyraznejSiemu oziveniu.
Rovnako volné kapacity, slaba finan¢na pozicia,
ako aj zlyhané uvery obmedzovali investicie.
India by vsak mala v dalSom obdobi profitovat
z rastu spotreby v désledku zvysenia miezd vo
verejnom sektore, ako aj z posilnenia investicif
vyplyvajucich zo Strukturdinych reforiem v ob-
lasti dani z tovarov a sluzieb. Ekonomicka situ-
acia sa postupne zlepsuje v ruskej ekonomike,
ktora sa zotavuje z Utlmu spdsobeného pre-
padom cien ropy, ako aj sankciami uvalenymi
zapadnymi krajinami. Domaci dopyt sa v pros-
tredi silnejucej meny a klesajucej inflacie odrazil
od dna. Sucasne doslo aj k posilneniu exportov
predovsetkym vdaka oZiveniu cien ropy. Stabili-
zovanim cien ropy by sa oZivenie hospodarstva
malo upeviovat, fiskdlna konsolidacia a Struk-
turalne prekazky vsak moézu pribrzdit rychlejsi
rast. Pozitivnejsie sa zaciatkom roku vyvijala aj
situacia v Brazilii, ked' sa jej hospodarstvo po
dvoch rokoch vymanilo spod recesie. Pozitiv-
ne ju ovplyvnila exportnd vykonnost a mensi
pokles spotrebitelskych vydavkov, na druhej
strane vladny sektor a investicie timili hospo-
darsky rast. Nizka inflacia umoznuje uvolnenie
menovej politiky, ktoré by mohlo podporit rast
investicii. Ekonomika v3ak zostdva relativne
uzavretd, ¢o spolu s pretrvavanim obchodnych
bariér obmedzuje konkurencieschopnost. Re-

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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formy v oblasti dani, nizia administrativna za-
tazenost a infrastrukturne investicie by mali na-
pomoct rychlejSiemu rastu a vacsej otvorenosti
ekonomiky.

Celkovo sa v 1. $tvrtroku 2017 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindch OECD spomalil na 0,4 %
2 0,7 % dosiahnutého v predchadzajucom Stvrt-
roku. V- medziro¢cnom porovnani zostal hospo-
darsky rast stabilny na drovni 2,0 %. Napriek
miernemu spomaleniu rastu globalnej ekono-
miky v 1. Stvrtroku 2017 kompozitny indikator
ekonomickej dovery v krajindch OECD (Com-
posite Leading Indicator)' naznacuje postupné
ozivovanie.

V nasledujucom obdobi by malo dojst k po-
stupnému zrychlovaniu globalnej ekonomickej
aktivity, ked' by sa mal zvySovat rast vyspelych
ekonomik podporeny menovou a fiskalnou po-
litikou v prostredni pokracujuceho cyklického
ozivenia a uzatvarania produkénej medzery.
V globédlnom kontexte bude v dalsich rokoch
zohravat doélezitu ulohu hlavne vyvoj v rozvija-
jucich sa ekonomikach. Kym Cina a India budu
nadalej rast silnym tempom, predovsetkym ak-
tivita a oZivenie komoditnych exportérov méze
vyrazne napomoct rastu svetového hospodar-
stva.

Ozivenie cien komodit sa relativne pruzne pre-
javilo v raste globdlnej inflacie. V 1. Stvrtroku
2017 sa zdynamizoval ndrast spotrebitelskych
cien predovietkym vo vyspelych ekonomikach,
v ktorych inflacia sa v porovnani s priemerom
roku 2016 hlavne v désledku cien energii viac
ako zdvojnésobila. V rozvijajucich sa ekonomi-
kach zatial nedoslo k vyraznejSiemu ndérastu
celkovej inflacie, nakolko dopad vyssich cien
energetickych komodit az v poslednom obdo-
bi zacal prevy3ovat timiaci efekt odznievajuce-
ho dopadu minulych depreciacii vymennych
kurzov. Globdlna inflacia sa zvysila aj z dévodu
rychlejSieho cenového rastu potravin, ktoré
odzrkadlovali dynamickejsi rast potravinovych
komodit. Medziro¢na miera inflacie v krajinach
OECD tak v marci 2017 vzrastla na 2,3 % v po-
rovnani s 1,8 % zaznamenanymi v decembri
2016. K pokracujucej akceleracii cenového rastu
doslo aj v aprili (2,4 %). Na druhej strane jadrova
inflicia zostala v hodnotenom obdobi relativ-
ne stabilna, ked v marci zotrvala na decembro-

KAPITOLA 1

1 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tdaje pub-
likované v juni 2017 st do aprila
2017.
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vej urovni (1,8 %) a pod urovihou 2 % zostala aj
v aprili (1,9 %).

Nedavny pokles cien ropy a inych komodit by
mal v kratkodobom horizonte tImit mieru glo-
balnej inflacie. V dlhodobejSom horizonte sa

vsak ocakdva, Ze postupné znizovanie volnych
kapacit bude podporovat rast spotrebitelskych
cien. Aktuélna krivka futures ropy vsak pred-
poklada relativne stabilné ceny, ¢o naznacuje
obmedzeny prispevok cien energii k celkovej
inflacii.

KAPITOLA
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit vzrastli v 1. Stvrtroku
2017 porovnatelnym tempom ako v poslednom
Stvrtroku 2016. Uvedeny vyvoj ovplyvnil dyna-
mickejsi rast neenergetickych komodit a spoma-
lenie tempa rastu energetickych komodit.

V rdmci neenergetickych komodit sa v porovna-
ni s predchadzajucim stvrtrokom vratila k ras-
tu priemerna cena agrokomodit. Sucasne sa
mierne posilnilo tempo rastu cien kovov. Cena
agrokomodit odzrkadlovala vy3siu uroven cien
potravin, ako aj dynamickejsi rast polnohospo-
darskych surovin. Vyraznejsie oproti posledné-
mu Stvrtroku 2016 vzrastli predovsetkym ceny
psenice z dévodu obav nizsej produkcie v tom-
to roku, narast cien bravéového masa odrazal
zvyseny zaujem Ciny - najvacsieho svetového
spotrebitela. Sucasne ceny neenergetickych
komodit dynamicky ovplyvnili ceny kaucuku.
Zrychlenie cien kovov ovplyvnili ceny hlinika,
ktoré prorastovo reagovali na schvalenie reguld-

cii Ciny zameranych na kontrolu emisii (Air Pol-
lution Control Regulations). V prvych mesiacoch
roku sa v3ak intenzivne zvysovali aj ceny uranu.
V rdmci energetickych surovin sa v 1. Stvrtroku
2017 zvysila cena ropy, pricom priemernd cena
ropy Brent vzrastla oproti predchadzajucemu
stvrtroku o cca 4 USD/barel na uroven 54 USD/
barel. Niektoré ¢lenské krajiny OPEC sice podla
dohody znizili svoju produkciu, dalsie krajiny ako
Libya a Nigéria vynaté zo zmluvy viak vyrazne
zvysili tazbu, ¢o so silnou produkciou USA stlé-
¢alo cenu ropy ku koncu Stvrtroka k nizsim arov-
niam a celkovo tak timilo vyraznejsi cenovy na-
rast ropy. Ceny energetickych komodit znizovali
ceny uhlia, ktoré po vyriedeni restrikcii na strane
ponuky a stcasnej stabilizacii dopytu Ciny kori-
govali dynamicky narast z posledného stvrtroka
2016. V aprili ceny komodit zostali viac-menej
na marcovej urovni, ked pokles cien neenerge-
tickych komodit bol kompenzovany rastom cien
energetickych komodit.

KAPITOLA 2
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

Skusenosti z minulosti o slabsej vykonnosti ame-
rickej ekonomiky zaciatkom roka sa potvrdili aj
v prvych mesiacoch roku 2017, ked' sa anualizo-
vana dynamika rastu znizila v 1. Stvrtroku 2017
na 1,2 % z 2,1 % dosiahnutych v predchadzaju-
com stvrtroku. V medziro¢nom porovnani zosta-
lo tempo hospodarskeho rastu USA v 1. stvrtroku
2017 na rovnakej trovni (2,0 %).

Spomalenie rastu americkej ekonomiky zaciat-
kom roku 2017 bolo spdsobené predovietkym
silnym utlmenim sukromnej spotreby. Vydav-
ky domdcnosti poklesli z historicky vysokych
urovni na konci roku ovplyvnenych predajom
motorovych vozidiel, su¢asne tepla zima stlacila
vydavky k nizsim drovniam. Vyrazne timiaco na
ekonomiku v uvedenom obdobi posobili zaso-
by, ktorych negativny prispevok k celkovému
rastu predstavoval az priblizne 2 percentualne
body. Americkd ekonomiku oslabili aj spotreba
a investicie vlady na federalnej aj Statnej Urovni.
Na druhej strane posilnenie exportnej vykon-
nosti a spomalenie rastu importov viedlo k mier-
ne pozitivnemu vplyvu Cistého exportu na eko-
nomiku. Najdynamickejsie sa v uUvode roku
vyvijal investi¢ny dopyt, ked' vzrastli reziden¢né
aj nerezidencné investicie, a v rdmci nich hlavne

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

0,07 t
.
41,0

2014 2015 2016 2017

Fixné investicie
Cisty export
= Rast HDP (%)

B S(kromna spotreba
B Zmena stavu zasob
Spotreba a investicie viady

Zdroj: Bureau of Economic Analysis.

neocakavane silny narast Strukturalnych investi-
cii v tazobnom priemysle. Udaje z prieskumov,
ako aj ekonomické ddata naznacuju v dalsom
Stvrtroku zlep3enie hospodarskej vykonnosti
USA. Spotrebitelska dévera je na vysokej urovni
a narast redlnych disponibilnych prijmov indiku-
je posilnenie sukromnej spotreby. Sucasne glo-
balne ozivenie v Cine a Eurépe by malo podporit
export USA.

Akcelerujuci rast spotrebitelskych cien v USA sa
z druhej polovice roku 2016 preniesol aj do za-
¢iatku roku 2017, ked sa v marci miera inflacie
zvysila na 2,4 % v porovnani s 2,1 % dosiahnuty-
mi v decembri. Dynamika rastu spotrebitelskych
cien vsak kulminovala vo februari, ked sa dostala
na uroven 2,7 %. Napriek naslednému marco-
vému utlmeniu cenového rastu bola priemernd
miera inflacie v 1. Stvrtroku 2017 vyrazne nad
urovnou posledného Stvrtroku 2016.

Marcové spomalenie rastu spotrebitelskych cien
vsak bolo spésobené jednak nizsou dynamikou
cien energii, ale aj jadrovej inflacie, ktora sa spo-
malila na 2,0 % z decembrovych 2,2 %. V aprili
doslo k dalsiemu poklesu celkovej inflacie (na
2,2 %), ked'sa mierne znizila dynamika cien ener-

Graf 3 Medziroéna miera inflacie CPI (%)

a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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gii a sucasne doslo k miernemu poklesu jadrovej
inflacie (na 1,9 %).

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti vo februari po-
nechal cielovi sadzbu federdlnych fondov na
urovni 0,50 az 0,75 %. Na zadklade dostupnych

a ocakavanych podmienok na trhu prace a in-
flacie vsak na marcovom zasadnuti FOMC roz-
hodol o zvy3eni uvedenej sadzby na uroven
0,75 az 1,00 %. Na uvedenej trovni ju ponechal
aj na nasledujicom majovom zasadnuti. Cha-
rakter menovej politiky zostal aj nadalej ako-
modacny.
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4 EurozONA

Ekonomické ozivenie pokrac¢ovalo v eurozéne
aj v 1. Stvrtroku 2017. Hospodarstvo medzistvrt-
ro¢ne vzrastlo o 0,6 % a jeho tempo rastu bolo
v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom
o 0,1 percentuédlneho bodu rychlejsie. Spome-
dzi najvacsich ekonomik najrychlejsie rastli $pa-
nielska (0,8 %) a nemecka (0,6 %) ekonomika,
ktorych dynamika sa v porovnani s poslednym
stvrtrokom 2016 zrychlila o 0,1 percentual-
neho bodu, resp. o 0,2 percentudlneho bodu.
Mierne sa zrychlil aj ekonomicky rast Talianska
(0 0,1 percentudlneho bodu na 0,4 %). Naopak,
zmiernenie tempa hospodarskeho rastu zazna-
menalo Holandsko (o 0,2 percentudlneho bodu
na 0,4 %) a Francuzsko (o 0,1 percentudlneho
bodu na 0,4 %). Zrychlenie Stvrtro¢ného rastu
eurozény sa premietlo aj do jej medziro¢nej dy-
namiky, ktora sa zrychlila na 1,9 % (o 0,1 percen-
tuélneho bodu).

Rast ekonomiky bol nadalej tahany domacim
dopytom, avsak jeho prispevok sa v porovnani
s predchadzajicim stvrtrokom zmiernil. Spoma-
lil sa rast spotrebného, ale najma investi¢ného
dopytu. Sikromna spotreba medzistvrtrocne na-
dalej rastla, jej tempo sa vsak zmiernilo 0 0,1 per-

Graf 4 Ekonomicky rast (s. c., %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

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

centudlneho bodu na 0,3 %. Spomalil sa aj rast
hrubej tvorby fixného kapitélu, ktord v posled-
nom Stvrtroku 2016 rastla vynimocne dynamic-
ky (3,4 %). V 1. Stvrtroku sa rast investicii zmier-
nil na 1,3 %, ¢o vsak napriek tomu predstavuje
nadpriemerné tempo rastu. Pokracoval pomerne
solidny rast v stavebnictve a rastli aj investicie do
strojov a vybavenia. Nevyrazny bol prispevok ¢is-
tého exportu.

Nizka droven urokovych sadzieb sa s urcitym
odstupom zacala postupne prejavovat aj na zni-
Zovani miery Uspor. Ta vyraznejsie poklesla v po-
slednom $tvrtroku 2016, po miernejsom znizeni
v predchéadzajucom obdobi. Tento vyvoj tak vy-
tvara priestor pre dalsi rast spotrebitelského do-
pytu a podporu celkového ekonomického rastu.
Po do¢asnom poklese vo februari sa v dalsich
mesiacoch obnovil rast spotrebitelskej dovery,
¢o rovnako signalizuje pozitivne vyhliadky pre
spotrebitelsky dopyt. Napriek miernemu oslabe-
niu je hodnotenie spravneho ¢asu na velké na-
kupy spotrebitelmi nadalej na vysokej trovni, ¢o
by tiez malo podporovat spotrebitelsky dopyt,
ktory by mohol profitovat aj z pokracujuceho
posiliovania trhu prace.
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Graf 6 Menovopolitické sadzby a miera
uspor domacnosti (%)
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Graf 7 Medziroc¢ny rast sukromnej spotreby
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Hodnotenie konkurenénej pozicie v EU a mimo
EU, ktoré sa zlep3uje uz $tyri $tvrtroky za sebou,
dava predpoklady dalieho priaznivého vyvo-
ja priemyselnej produkcie a exportu. Rovnako
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Graf 9 Exportné ocakdavania v priemysle

(saldo odpovedi) a priemyselna vyroba
(medziro¢ny rast v %)
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relativne priaznivé su aj exportné ocakdvania
v priemysle, ktoré sa sice v 1. polroku 2017 mier-
ne znizili, nadalej v3ak zotrvévaju na pomerne
solidnych urovniach.
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Posilfiiovanie ekonomiky eurozény dokumen-
tuje aj hodnotenie obmedzeni produkcie zo
strany dopytu v priemysle. Podnikmi vnimané
obmedzenia zo strany dopytu sa v 2. Stvrtroku
2017 opat znizili, pricom miera tohto poklesu
bola najvyssia od 4. Stvrtroku 2013. Sucasne
sa Uroven hodnotenia tychto obmedzeni vy-
raznejdie priblizila k predkrizovym udrovniam.
Vnimanie obmedzeni zo strany finan¢nych
faktorov sice nepatrne vzrastlo, nadalej sa
vsak nachadza na relativne priaznivych drov-
niach. Naopak, obmedzenia vnimané najma zo
strany prace, ale aj vybavenia, teda zo strany
vyrobnych faktorov opat vzrastli. Signalizu-
je to pokracovanie posilihiovania trhu prace
a celkovo rastucu uroven vyuZitia vyrobnych
kapacit v ekonomike. To by sa mohlo prejavit
aj v mzdovom a nasledne aj cenovom vyvoji.
Sucasne obmedzenia zo strany vybavenia na-
znacuju potrebu novych investicii.

Aj v 1. Stvrtroku pokracovalo posiliiovanie na
trhu prace, ked nezamestnanost klesla z 9,6 %
v decembri na 9,4 % v marci a nasledne v apri-
li na 9,3 %. Posilfiovanie na trhu prace vytvara
predpoklady pre daldie oZivenie ekonomiky,
najma domaceho dopytu. Vo viacerych odvet-
viach sa v prvych mesiacoch 2. stvrtroka opat
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zlepsili o¢akavania ohladom buduceho vyvoja
zamestnanosti. Tie sa najvyraznejsie posilnili
v stavebnictve, ale aj v priemysle. V sluzbach
a maloobchode bol vyvoj o¢akavani volatilnej-
$i, ale rovnako naznacovali pretrvévanie priaz-
nivych tendencii.

Graf 12 Miera nezamestnanosti a miera
dlhodobej nezamestnanosti (%)
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Graf 13 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond.

Signaly z predstihovych indikatorov pre eurozé-
nu su nadalej priaznivé a aj napriek miernemu
oslabeniu v pripade indikatora ekonomické-
ho sentimentu a Eurocoinu naznacuji mozné
zrychlenie ekonomickej aktivity v 2. Stvrtroku.
Indikator ekonomického sentimentu po stag-
nacii v priebehu 1. stvrtroka v aprili vyraznej-
Sie vzrastol a nasledne v maji mierne korigoval

Graf 14 Predstihové indikatory a Stvrtrocny
rast HDP eurozény
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Zdroj: Macrobond, Eurostat, Bloomberg a vypocty NBS.
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smerom nadol. Urover indikatora je viak na
relativne vysokych urovniach porovnatelnych
s jesenou 2007. Eurocoin v maji klesal uz treti
mesiac, aviak z vysokych urovni. Rovnako priaz-
nivé signaly pre ekonomicky rast naznacuje aj
kompozitny ukazovatel PMI, ktory rastol v prie-
behu celého 1. stvrtroka a aj v aprili, nasledne
v méji stagnoval, avsak na urovniach najvyssich
od aprila 2011.

V prvych dvoch mesiacoch roka pokracovala
tendencia zrychlovania medziro¢ného rastu
spotrebitelskych cien predovietkym v désled-
ku akceleracie dynamiky cien energii a v men-
$ej miere aj potravin. Inflacia sa tak vo februari
zvysila az na 2,0 % v porovnanis 1,1 % na konci
roka 2016. V marci sa viak tento trend zastavil,
ked sa medziro¢ny rast cien energii aj potravin
zacal spomalovat tak v désledku bazického
efektu v cenach ropy, ako aj ich aktudlneho
vyvoja. Sucasne sa v marci mierne znizila aj
inflacia cien sluzieb predovsetkym v désledku
kalendarneho efektu odlisného nacasovania
Velkej noci, ktorad bola tento rok v aprili, kym
minuly rok v marci. To sa premietlo do odlis-
ného priebehu vyvoja najma cien dovoleniek
s programom, ktorych volatilita tak ovplyvnila
celu cenovu kategériu sluzieb az do maja. Cel-
kovo sa tempo cenového rastu HICP ku koncu
1. Stvrtroka zvysilo o 0,4 percentudlneho bodu
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Graf 16 Medziro¢na miera HICP inflacie

(%) a prispevky vybranych komponentov
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

v porovnani s decembrom 2016 na 1,5 %.V apri-
li a maji bol cenovy vyvoj nadalej ovplyvriova-
ny kalendarnym efektom Velkej noci, pricom
po vyprchani tohto vplyvu sa v mdji cenovd
dynamika sluzieb vratila na februarovu uroven.
Celkova inflacia vsak bola ovplyviovana dal-
$im spomalenim rastu cien energii a v mensej
miere aj potravin. V porovnani s marcom sa tak
rast spotrebitelskych cien v maji zniZil na 1,4 %.
Inflacia bez cien energii a potravin bola ovplyv-
nend volatilitou cien sluzieb, aviak v maji sa na-
chadzala na drovniach z konca minulého roka
(0,9 %).

Ceny energii nadalej citlivo reagovali na zmeny
v medziro¢nom raste cien ropy na svetovych
trhoch, ktory sa od februara zacal zmierfiovat.
Celkovo sa dynamika cien ropy znizila z takmer
80 % v januari na priblizne 10 % v maji. Bolo
to ovplyvnené tak aktualnym miernym znize-
nim cien ropy z priblizne 56 USD/b v januari
a februdri na menej ako 52 USD/b v méji, ako
aj bazickym efektom vyssich cien ropy v rovna-
kom obdobi minulého roka. Tie postupne rastli
zmenej ako 32 USD/b v januéri 2016 na takmer
48 USD/b v méji 2016. Cenova dynamika energii
tak signalizuje zmiernenie nakladovych inflac¢-
nych tlakov.

Graf 17 Ceny ropy v EUR a USD
(medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Graf 18 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Ozivenie na trhu potravinovych komodit sa
v priebehu 1. stvrtroka zastavilo a ich ceny od
februdra viac-menej stagnovali, resp. nepatr-
ne poklesli. Ich medziro¢nd dynamika sa vsak
az do aprila nadalej mierne zrychlovala. To sa
premietlo do miernej akceleracie cenového ras-
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Graf 19 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, ECB a vypocty NBS.

Graf 20 Ceny potravinovych komodit
a spracovanych potravin (medziro¢ny rast
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tu spracovanych potravin, ktory sa v priebehu
1. $tvrtroka zrychlil o 0,3 percentudlneho bodu
na 1,0 % a zvysil sa tiez aj v aprili a maji (na 1,5 %).
Rychlejsi medziro¢ny rast cien potravinovych ko-
modit by sa mohol s ur¢itym oneskorenim odra-
zit aj v dalsej akcelerdcii rastu cien spracovanych

potravin v najblizsich mesiacoch. Naopak, vyvoj
cien nespracovanych potravin bol v priebehu
1. Stvrtroka 2017 a v nasledujucich dvoch me-
siacoch pomerne volatilny. Po jeho vyraznejsej
akceleracii v januari a februdri (o 3,2 percentual-
neho bodu na 5,3 %) sa jeho tempo az do maja
postupne zmierriovalo (1,6 %) a timilo tak ceno-
vy rast celej kategoérie potravin.

Inflacia dopytovo senzitivnych poloziek bola
nadalej utlmend, v znac¢nej miere ovplyvnova-
na vysokou urovnou konkurencie, ktora limitu-
je moznosti zvysovania predajnych cien. Vyvoj
cien sluzieb bol do znacnej miery ovplyvneny
kalendarnym efektom rozdielneho nacasovania
Velkej noci vtomto a minulom roku. Po relativne
vysokej volatilite sa inflacia sluzieb v maji stabi-
lizovala na februarovej trovni (1,3 %). Napriek
miernemu spomaleniu spotrebitelského dopytu
jeho uroven na zaklade historického vyvoja na-
znacuje, ze inflacia cien sluzieb by mala byt na
vys$3ej Urovni. Jej Uroven je viak pravdepodobne
timend vysokou konkurenciou a preferenciou
obmedzenia ziskovosti v zaujme ziskania trho-
vych podielov. Rast cien priemyselnych tovarov
bez energii sa po miernej akceleracii v januari
a naslednom februarovom spomaleni stabilizo-
val na Urovni 0,3 %. Dalsie zmiernenie medzi-
rocnej apreciacie vymenného kurzu, resp. jeho
posun do mierne depreciatného pasma, pod-

Graf 21 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien

sluzieb (medziro¢na zmena v %)
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Graf 22 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadru-
ju znehodnotenie eura.

poril cenovl dynamiku dovoznych cien spotre-
bitelskych tovarov. To sa vsak stale nepremietalo
do cenového vyvoja priemyselnych tovarov bez
energii. Navyse v maji nominalny efektivny kurz
zacal opat medziro¢ne apreciovat. Inflacia trho-
vych zloZiek spotrebitelského kosa je tak aj nada-
lej utimena. Pokracujuce ozivovanie ekonomiky,
ako aj trhu prace podporované akomodativnou
menovou politikou, by vSéak mohlo predstavovat
impulz aj pre zrychlenie cenového rastu v tomto
segmente.

Rast ocakdvani vyvoja predajnych cien sa prak-
ticky vo vietkych odvetviach koncom 1. Stvrtro-
ka, resp. v dalsich dvoch mesiacoch zastavil. Su-
viselo to pravdepodobne s miernym poklesom
cien ropy, ale aj s pretrvévajucou vysokou Urov-
nou konkurencie. Naopak, cenové ocakdvania
pre HICP inflaciu prezentované profesiondlnymi
prognostikmi (The ECB Survey of Professional
Forecasters) sa mierne zvy$uju najma v pripade
ro¢ného horizontu.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od ja-
nudra do juna rozhodla, Ze Urokova sadzba hlav-
nych refinan¢nych operdcii a urokové sadzby
jednodnovych refinan¢nych a steriliza¢nych
operacii zostanu nezmenené na urovni 0,00 %;

Graf 23 Cenové ocakavania v priemysle,

sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.
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0,25 % resp. -0,40 %. Rada guvernérov na svo-
jom junovom zasadnuti deklarovala, Ze kltucové
urokové sadzby ECB zostanu na stucasnej Urovni
pocas dlhsieho obdobia a este aj podstatné ob-
dobie po skonceni ndkupu aktiv.
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Dalej na svojich zasadnutiach od za¢iatku roka
do juna Rada guvernérov potvrdila pokracova-
nie v nakupoch v rdmci programu nakupu aktiv.
Mesacné nakupy aktiv v objeme 80 mld. € pre-
biehali do konca marca 2017. Program nakupu
aktiv pokracuje od aprila 2017 do decembra
2017 suc¢asnym tempom v mesacnom obje-
me 60 mld. €. V pripade potreby budu nakupy
pokracovat aj dlhsie, minimélne v3ak dovtedy,
kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvald

zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca jej inflac-
nému cielu. Ak bude vyvoj medzicasom menej
priaznivy alebo ak budu podmienky financo-
vania nekonzistentné s dalsim napredovanim
k trvalej ndprave smerovania inflacie, tak je Rada
guvernérov pripravend zvysit a/alebo predizit
objem nakupov. Cisté nakupy budu vykonavané
subezne s reinvestovanim platieb zo splatnych
cennych papierov nakupenych v rdmci progra-
mu nakupu aktiv (APP).
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5 Vyvos v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 1. stvrtroku 2017 zrychlenie ekonomického
rastu na medziro¢nej baze zaznamenali vset-
ky sledované ekonomiky — ¢eska ekonomika
o 1,0 percentudlneho bodu na 2,9 %, polska

Graf 25 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko

2332328 2333 8S 23338 S

MedziStvrtrogny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 26 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

ekonomika o 1,9 percentudlneho bodu na 3,8 %
a madarska ekonomika o 1,3 percentudlneho
bodu na 4,2 %.

V' medzistvrtrotnom vyjadreni v 1. Stvrtroku
2017 v porovnani s predchadzajuicim stvrtrokom
zrychlili svoje tempo rastu - Ceska ekonomika
0 0,9 percentudlneho bodu na 1,3 % a madar-
ska ekonomika o 0,6 percentudlneho bodu na
1,3 %, polska ekonomika spomalila 0 0,6 percen-
tudlneho bodu na 1,1 %. Pozitivne k rastu ceskej
ekonomiky v tomto Stvrtroku prispeli investicie,
spotreba verejnej spravy (obe tieto polozky po-
sobili v predchadzajucom Stvrtroku na celkovy
ekonomicky rast tlmiaco). Na rozdiel od pred-
chadzajuceho stvrtroku, ked ¢isty export vyraz-
ne prispel k ekonomickému rastu, bol jeho vplyv
na ekonomiku v 1. stvrtroku neutralny, ked' ex-
port aj import rastli priblizne rovnakym tempom.
V Madarsku k zrychleniu ekonomického rastu
prispel najvyraznejsie investi¢ny dopyt a zme-
na stavu zasob. Vyrazne zdporny vplyv v tomto
stvrtroku zaznamenal cisty export, ked import
rastol vyrazne rychlejsie ako export. V Polsku za
spomalenim celkového ekonomického rastu vi-
diet vyrazny tlmiaci vplyv ¢istého exportu, ked
rast importu vyrazne prevysil rast exportu.

Koncom 1. stvrtroka 2017 sa v porovnani s kon-
com predchadzajuceho Stvrtroka medzirocny
rast spotrebitelskych cien zrychlil vo vsetkych
sledovanych ekonomikach — v Ceskej republike
00,5 percentudlneho bodu na 2,6 %, v Madarsku
0 0,9 percentuélneho bodu na 2,7 % a v Polsku
takisto o 0,9 percentualneho bodu na 1,8 %.
K zrychleniu tempa rastu spotrebitelskych cien
v Ceskej republike prispeli najmi ceny energii
a ceny sluzieb. V aprili sa celkova inflacia v Ces-
kej republike mierne spomalila, najma vplyvom
spomaleniu rastu cien energii a nespracovanych
potravin. V Madarsku sa medziro¢ny rast spot-
rebitelskych cien v priebehu 1. stvrtroka zrych-
lil. Hlavnym dévodom bola zvysend dynamika
rastu cien energii, ale aj potravin, pricom ceny
nespracovanych potravin sa prehupli po dlhsom
obdobi z poklesu do rastu. V aprili sa celkovy
rast cien v Madarsku spomalil, najma vdaka vy-
raznejSiemu spomaleniu dynamiky cien energii.
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Graf 27 Prispevky k medzirocnému rastu
HICP inflacie (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

V Polsku v priebehu 1. stvrtroka 2017 zazname-
nali celkové spotrebitelské ceny takisto zrychle-
nie dynamiky rastu najma vplyvom cien energii,
v mensej miere aj vplyvom cien spracovanych
potravin. TImiaco na celkovy rast cien stale p6so-
bili ceny priemyselnych tovarov bez energii, ale
uz v mensom rozsahu v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom. V aprili sa tempo rastu spotre-
bitelskych cien v Polsku nezmenilo, ked'vy3si rast
cien sluzieb kompenzoval spomalenie rastu cien
potravin a cien energii.

Na konci 1. stvrtroka 2017 v porovnani s kon-
com predchadzajuceho stvrtroka sa kurz ceskej
koruny voci euru takmer nezmenil (oslabenie
0 0,03 %) a kurz ostatnych sledovanych mien sa
zhodnotil - mierne aprecioval madarsky forint
00,71 % a vyraznejsie polsky zloty 0 4,17 %.

V 1. stvrtroku platilo, ze kurz ceskej koruny bol
obmedzeny smerom k posilfiovaniu vdaka roz-
hodnutiu centrdlnej banky pouzivat devizové
intervencie na udrzanie uvolnenych menovo-
politickych podmienok prostrednictvom kurzo-
vého zavazku. Diia 6. 4. 2017 na mimoriadnom
menovopolitickom zasadnuti CNB rozhodla
o okamzitom ukonceni kurzového zévazku a od
tohto okamihu sa kurz ¢eskej koruny voci euru
zacal pohybovat podla ponuky a dopytu na de-

Graf 28 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

vizovych trhoch. Kurz ¢eskej koruny sa vratil do
rezimu riadeného floatingu. V obdobi od ukon-
Cenia kurzového zavazku ¢eskd koruna vodi euru
zacala mierne posilovat, najma pod vplyvom
pozitivnych sprav o ceskej ekonomike. Vyraznej-
Sej apreciacii branila predovsetkym vyrazna pre-
kupenost investorov ¢eskymi korunami. Vyvoj
kurzov madarského forintu a polského zlotého
v 1. Stvrtroku 2017 bol ovplyvneny sentimen-
tom na finan¢nych trhoch, ktory suvisel najma
s divergentnym vyvojom menovych politik hlav-
nych centralnych bank (FED a ECB), ale aj s po-
litickou neistotou (volby v niektorych krajinach
eurozény). Smerom k apreciacii mien posobili
pozitivne ekonomické spravy o domacej ekono-
mike (rastuca inflacia, silnejuci dopyt), ¢o bolo vi-
ditelnejsie na vyraznejsom zhodnoteni polského
zlotého.

V 1. $tvrtroku 2017 spomedzi sledovanych krajin
nepristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom Urokovych sadzieb
Ziadna centralna banka. V Ceskej republike zo-
stali sadzby na nezmenenej urovni (0,05 %, tzv.
technickd nula). Ceska narodni banka na svo-
jich zasadnutiach v prvom stvrtroku 2017 po-
tvrdila svoj zavazok pouzivat vymenny kurz ako
dalsi nastroj uvolfiovania menovopolitickych
podmienok (k ¢omu aj pocas 1. stvrtroka 2017
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vyuzila devizové intervencie celkovo v objeme
41,877 mld. €). Magyar Nemzeti Bank pone-
chala v 1. $tvrtroku 2017 svoje Urokové sadzby
na nezmenenej Urovni 0,9 % (plati pre zakladnu
urokovu sadzbu, jednodnovu kolateralizovanu
refinan¢nu sadzbu, ako aj tyzdnovu kolaterali-
zovanu refinanénu sadzbu) a jednodnovu depo-
zitnu sadzbu na Urovni -0,05 % (od 23. 3. 2016).
V marci 2017 ukoncila MNB svoj program Fun-
ding for Growth Scheme (spusteny v juni 2013)
na podporu financovania malych a strednych
podnikov (SME). Tento program bol postupne
od januara 2016 nahradzany novym progra-
mom Bank’s Market-Based Lending Scheme,
na zaklade ktorého banky mali financovanie
malych a strednych podnikov prispésobit trho-
vym podmienkam. V rdmci tychto programov
sa dosiahla v roku 2016 medziro¢na dynamika
rastu Uverov pre SME 12 %. MNB pocita s dy-
namikou rastu Uverov v rozmedzi 5 - 10 % aj
v budtcnosti. Od oktébra MNB limituje objem
akceptovanych vkladov bank v tendroch pre
trojmesacné depozity, ¢o pldnuje pouzivat ako
integralnu sucast menovopolitického instru-
mentdria. Pre 1. $tvrtrok 2017 bol stanoveny ob-
jem akceptovanych vkladov vo vyske 750 mld.
HUF. Tymto opatrenim sa snazi vytesnit urcity
objem prostriedkov, ktoré si u nej mézu banky
ukladat vo forme depozitnej facility. Takto na-
stavené menovopolitické podmienky v SirSsom
horizonte povazuje madarskéd centrélna banka
za konzistentné s dosiahnutim inflacného cie-
la v strednodobom horizonte a s adekvatnym
stupfiom podpory ekonomiky. Zaroven vyhlasi-
la pripravenost v pripade potreby dalej uvolnit
menové podmienky aj prostrednictvom nekon-

ven¢nych néstrojov. Narodowy Bank Polski
v 1. stvrtroku 2017 ponechal svoje menovopo-
litické podmienky stale nezmenené (referenc-
nd urokova sadzba na urovni 1,5 %). Centralna
banka konstatovala, Ze cenovy rast sa zrychlil,
najma v dosledku vyssich globalnych cien ko-
modit, ¢o predstavuje faktory, na ktoré nema
menova politiky priamy dopad. Jadrova inflacia
zostala v blizkosti nulovej trovne, ¢o indikova-
lo stale nizke dopytové tlaky. Stcasnu uroven
urokovych sadzieb tak povazuje NBP, na zakla-
de dostupnych dat a progndz, za podporujicu
udrzatelny hospodarsky rast a makroekonomic-
ku rovnovahu.

Graf 29 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.

UKONCENIE KURZOVEHO ZAVAZKU CNB

Bankova rada CNB sa rozhodla pouzivat devi-
zovy kurz ako dalsi néastroj uvolnenia meno-
vopolitickych podmienok 7. novembra 2013
potom, ako v plnom rozsahu vyufzila svoj hlav-
ny menovopoliticky nastroj — irokové sadzby,
ked ich koncom roku 2012 znizila na technic-
ka nulu (0,05 %). Hlavhym dévodom takéhoto
vyvoja bolo, ze ekonomika Ceskej republiky sa
v roku 2012 nachadzala v obdobi hospodar-

skeho Gtlmu. V tomto obdobi CNB vyhlasila,
Ze je pripravend ponechat Urokové sadzby
na takejto nizkej trovni tak dlho, ako to bude
potrebné. Zaroven vyhlésila, Zze je priprave-
nd v sulade so svojim zakonnym mandatom
v pripade potreby pouzit aj dal3ie nastroje po-
trebné na udrzanie cenovej stability. Takymto
nastrojom sa od novembra 2013 stal vymenny
kurz. Vymenny kurz sa nestal novym cielom
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menovej politiky ceskej centrdlnej banky iba
nestandardnym nastrojom dalSieho potrebné-
ho uvolnenia menovej politiky.

Vyhlasenim kurzového zavazku sa CNB roz-
hodla, Ze bude v pripade potreby vykonavat
automatické, casovo aj objemovo neobme-
dzené intervencie na devizovom trhu v smere
oslabenia kurzu koruny tak, aby udrzala kurz
koruny vodi euru na trovni 27 CZK/EUR. Kur-
zovy zavazok bol jednostranny, tzn. CNB sa
zaviazala branit posilneniu koruny, pricom na
slabsej strane hladiny nechala kurz koruny po-
hybovat sa podla ponuky a dopytu na devizo-
vom trhu.

Od zaciatku zavedenia kurzového zavazku
CNB jasne komunikovala, ze zavazok opusti
v pripade udrzatelného plnenia inflacného
ciela v strednodobom horizonte, ¢o dopre-
du jasne signalizovalo opustenie zavazku
v urc¢itom konkrétnom termine — na zaklade
ekonomického vyvoja a z neho vyplyvajuce-
ho vyhladu obsiahnutého v Sprave o inflacii.
V zavislosti od ekonomického vyvoja (schop-
nosti plnit v strednodobom horizonte inflac-
ny ciel) sa ukoncenie kurzového zavazku po-
suvalo az ku kone¢nému terminu - 1. polrok
2017.

Graf A Intervencie CNB (mld. EUR) Graf C Prognéza inflacie CNB 2 9.2.2017 (%)
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Zdroj: Macrobond.

K ukonceniu kurzového zavazku doslo na mi-
moriadnom menovopolitickom zasadnuti CNB
6. 4. 2017, ked CNB konstatovala, Zze doslo
k naplneniu podmienok pre udrzatelné plne-
nie 2 %-ného inflacného ciela aj do buduc-
nosti. Inflacia sa podla CNB dostala priblizne
na uroven, ktori banka povazovala za opti-

Graf B Vyvoj inflacie v CR (%)
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malnu v dobe zavedenia kurzového zavazku.
Prognéza inflacie dalej konstatuje, Ze inflacné
ocakavania su dobre ukotvené a priaznivo sa
vyvija aj ekonomicky sentiment. CNB konsta-
tovala, Ze kurzovy zavazok sa v podmienkach
Ceskej ekonomiky osvedcil ako ucinny nastroj
menovej politiky a teda nie je mozné vylucit
jeho opatovné zavedenie v buducnosti, hoci
v sucasnej dobe je to vysoko nepravdepodob-
né. CNB sa tak vracia k rezimu riadeného plava-
juceho vymenného kurzu.

Tesne po ukonéeni zavazku CNB predpokla-
dala vyvoj kurzu oboma smermi: smerom
k posilneniu (v prospech ¢oho by hovoril
mierne kladny urokovy diferencidl vo vztahu
k eurozoéne), aj smerom k oslabeniu (jednym
z faktorov by mohlo byt, ze ceska koruna bola
pred zavedenim kurzového zavazku mierne
nadhodnotend, resp. ze financni investori by
mohli po zruseni kurzového zévazku uzatvérat
svoje korunové pozicie). CNB zaroven vyjadrila
pripravenost zmiernit nadmerné a dlhodobej-
Sie vykyvy kurzu svojimi menovo-politickymi
nastrojmi (pricom vsak ziadna definicia nad-
merného vykyvu neexistuje a jeho posudenie
bude zavisiet na konkrétnej situacii).

Graf D Kurzovy zavazok CNB a vyvoj kurzu
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Zdroj: Macrobond.

Pri zvazovani stratégie exitu z kurzového za-
vizku CNB sa ¢asto spominala podobnost
s kurzovym zdvazkom Svajciarskej centrélnej
banky. Avsak tieto dva pripady kurzovych za-
vazkov sa odliSuju vo viacerych charakteristi-
kach. Prvym rozdielom je rezim menovej poli-
tiky — CNB vykonava menovu politiku v rezime
inflacného cielenia, SNB realizuje menovu po-
litiku stanovenim cielového pasma urokovej
sadzby Libor na trojmesac¢né medzibankové
uvery vo Svajciarskych frankoch, ¢o predsta-
vuje treti element stratégie menovej politiky
okrem definicie cenovej stability a podmiene-
nych infla¢nych prognéz, pricom berie ohlad
na celkovy vyvoj ekonomiky. Druhym rozdie-
lom bol dévod zavedenia kurzového zévazku -
CNB zaviedla kurzovy zévizok v obave pred vy-
raznymi deflacnymi tlakmi a pred dlhodobym
podstrelovanim inflacného ciela, SNB zaviedla
kurzovy zavazok z dovodu nadmerného zhod-
nocovania $vajciarskeho franku (safe heaven
mena) a tym mozného ohrozenia Svajciarskej
ekonomiky (strata konkurencieschopnosti).
Tretim dolezitym rozdielom bola komunikacia
stratégie exitu — CNB od zaciatku zavedenia
kurzového zavazku jasne komunikovala, kedy
zavazok ukonc¢i (ukoncenie bolo od zaciatku

Graf E Porovnanie kurzovych zavizkov CNB
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spojené s udrzatelnym plnenim inflacného
ciela v strednodobom horizonte), kym SNB
ponechala ukoncenie zavazku bez definovania
podmienok a ponechala ho na volné uvazenie
(discretionary). A jednym z poslednych rozdie-
lov je aj kurzovy rezim po skonceni zavazku
— CNB sa vratila do rezimu riadeného plavaju-
ceho vymenného kurzu, SNB oficidlne realizuje
volny plavajuci vymenny kurz.

Urcite je este prilis skoro hodnotit z makroeko-
nomického hladiska celkovu Gspesnost a ucin-
nost realizéacie vymenného kurzu ako nestan-
dardného opatrenia menovej politiky CNB na
dosiahnutie stanoveného ciela pri zero lower
bound - tzn. udrzatelné plnenie 2 %-ného in-

flacného ciela. CNB pri zvolenom nestandard-
nom menovom opatreni zvolila komunikacnu
stratégiu, ktord vopred jasne a zrozumitelne
definovala a komunikovala podmienky stano-
venia zavazku a aj jeho opustenia (predvidatel-
ne a zrozumitelne pre jednotlivych ekonomic-
kych agentov) a potvrdila tak kredibilitu svojej
menovej politiky. Minimélne z tohto pohladu
sa pouzitie vymenného kurzu ako nestan-
dardného nastroja v menovej politike CNB javi
doteraz ako Uspesné. Otazkou zostava reakcia
investorov v podmienkach tzv. ,prekipeného”
trhu s ¢eskou korunou (¢ast moze investiciu
realizovat okamzite, ¢ast moze realizaciu od-
loZit a cast ju méze transformovat na iny druh
investicie).
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KAPITOLA 5

PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 3,1 =) 35 1) 3,6 =) - -
OECD jun 2017 3,0 =) 35 0,2) 3,6 (=) = =
EK maj 2017 3,0 = 34 =) 3,6 =) 2 -
ECB" jun 2017 32 (0,1) 35 =) 38 (=) 38 =)

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 1,6 (=) 23 =) 2,5 =) - -
OECD jun 2017 1,8 0,2) 2,1 (-0,3) Al (-0,7) - -
EK méj 2017 1,6 =) 22 (-0,1) 23 0,1) = >
Fed marec 2017 = = 2,1 (=) 2,05 (0,05) 19 =)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 1,7 =) 1,7 0,1) 1,6 =) - -
OECD jun 2017 1,7 (=) 18 0,2) 1,8 0,2) - -
EK maj 2017 1,8 0,1) 1,7 (0,1) 1,8 (=) - -
ECB jun 2017 1,7 (=) 19 (0,1) 18 (0,1) 1,7 (0,1)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 24 -0,1) 28 (0,1) 22 (-0,2) - -
OECD jin 2017 23 -0,1) 2,9 (0,4) 26 =) - -
EK m4j 2017 24 =) 26 =) 2,7 =) - -
¢NB m4j 2017 23 -0,1) 2,9 (0,1) 28 =) - -

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 2,0 (=) 29 (0,4) 3,0 (0,6) - -
OECD jun 2017 1,9 0,2) 38 (13) 34 (1,2) - -
EK maj 2017 2,0 (0,1) 3,6 0,1) 3,5 0,3) - -
MNB marec 2017 2,0 (-0,8) 3,6 =) 3,7 =) 3,2 -
Tab. 6 Pol'sko

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 2,8 (-0,3) 34 (=) 3.2 (-0,1) - -
OECD jun 2017 2,7 (0,1) 3,6 (0,4) 3,1 (=) - -
EK maj 2017 2,7 (-0,1) 3,5 0,3) 3.2 (0,1) - -
NBP marec 2016 2,8 (-0,2) 37 0,1) 33 (=) 3.2 -

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