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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Svetové hospodarstvo potvrdilo ocakavania
rychlejsieho oZivovania, ked' sa v dosledku vy-
voja vyspelych, ako aj rozvijajlcich sa ekonomik
vratilo v 2. Stvrtroku 2017 k dynamickejSiemu
rastu. Po do¢asnom spomaleni zaciatkom roka
zacali indikatory dovery a neskor aj tvrdé déta
potvrdzovat zlepsenie globalneho ekonomické-
ho vyvoja podporeného priaznivymi finan¢nymi
podmienkami, akomodativnymi menovymi poli-
tikami, pruznymi finan¢nymi trhmi a robustnymi
kapitalovymi pohybmi.

V rdmci vyspelych ekonomik sa vyrazne nad oca-
kavania zlepsila hospodarska aktivita Japonska,
ktoré rastlo najvyssim tempom za posledné dva
roky. Hlavne spotreba domacnosti, ktord tvori
priblizne dve tretiny ekonomiky, ale aj kapita-
lové vydavky potvrdili silu doméceho dopytu.
Préve kvoli slabej spotrebe v minulosti centralna
banka uz niekolkokrat od zavedenia kvantitativ-
neho uvolnenia v aprili 2013 odsunula termin
ocakavaného dosiahnutia infla¢cného ciela. Na
druhej strane Cisty export, ktory vdaka oziveniu
zahrani¢ného obchodu s Aziou v poslednom
obdobi tahal japonské hospodarstvo, v tomto
stvrtroku stimil jeho vykonnost. Podporna hos-
podarska politika spolu s uvolnenymi finan¢-
nymi podmienkami a zahrani¢cnym dopytom
by mali v krdtkodobom horizonte napomahat
japonskej ekonomike. Postupné odznievanie
fiskalnych stimulov, ako aj umierneny mzdovy
rast ju vSak mozu pribrzdit. Rychlejsie rastlo aj
hospodarstvo USA, ked vyrazné posilnenie rastu
sukromnej spotreby a neutralny prispevok zasob
po negativnom vplyve na zaciatku roka prevysili
spomalenie rastu investicii. Ekonomicka aktivita
by sa mala posilnit aj v nasledujucom obdobi,
ked by depreciacia doldra, ako aj globalny dopyt
mali priaznivo ovplyvnit cisty export. Sucasne
narast cien nehnutelnosti a akcii spolu s vyso-
kou spotrebitelskou déverou a pnutie na trhu
prace podporujuce rast miezd, by mohli zlepsit
sukromnu spotrebu. Rovnako priaznivy vyvoj
podnikatelskej dovery indikuje aj pozitivny do-
pad investicii. Svetové hospodarstvo pozitivhe
ovplyvnila aj eurozéna, ktora rastla mierne rych-
lejSim tempom ako v predchadzajucom kvartali.
Jej ekonomika profitovala hlavne z domaceho
dopytu, ked' vyssie prispevky k rastu dosiahli su-

kromnd aj verejna spotreba a investi¢ny dopyt
sa vrétil k pozitivnej dynamike. Exporty nadalej
prevySovali dynamiku importov, ale nie v ta-
kej miere ako v predchadzajicom Stvrtroku, ¢o
viedlo k nizsiemu prispevku cistého exportu. Na
druhej strane zasoby nadalej timili ekonomicku
aktivitu. OzZivovanie eurozény by malo pokraco-
vat v dosledku akomodativnej menovej politiky,
pokroku v uprave bilancii v rdmci sektorov, ako aj
pokracujiceho priaznivého vyvoja na trhu prace,
ktoré by mali podporovat domaci dopyt. Exporty
eurozény by mali aj napriek aktudlnemu apre-
cia¢nému trendu eura profitovat z globalneho
ozivenia. Ekonomicka vykonnost Spojeného kra-
fovstva zostala utimenad, ked domacnosti obme-
dzili svoje vydavky v prostredi rastucej inflacie
a klesajucich redlnych prijmov. Uvedeny vyvoj
sa ocakava aj v najblizSom obdobi, navyse suk-
romnu spotrebu by mohol obmedzit pripadny
dalsi depreciacny vyvoj libry. Pribrzdil sa aj rast
investicii a zvysend neistota ohladom buduceho
nastavenia obchodnych dohéd prestavuje nega-
tivny vyhlad aj pre investi¢ny dopyt. Ekonomi-
ku nepodporil ani zahrani¢ny obchod, nakolko
vzhladom na rovnaku dynamiku exportov a im-
portov bol dopad ¢istého vyvozu na ekonomiku
v hodnotenom obdobi neutralny. Aj ked rozhod-
nutie o vystipeni Spojeného kralovstva z EU sa
tesne po referende vyraznejsie neprejavilo na
jeho hospodarstve, o¢akédvania nizsej vykonnos-
ti sa aj vzhladom na pokles otvorenosti krajiny
za¢inaju napinat.

Rozvijajuce sa krajiny vyrazne prorastovo ovplyv-
nila ekonomiky Ciny. Jej vykonnost sa v 2. tvrt-
roku 2017 posilnila, ked ju tahala silna spotreba,
podpornd vladna politika, ozivenie sukromnych
investicii a robustny trh s nehnutelnostami.
Sprisnenie financnych podmienok, sposobené
zavedenim obmedzeni likvidity na medziban-
kovom trhu v reakcii na vyrazny ndrast zadlze-

nia nefinan¢ného sektora, sa v ekonomike zatial

neprejavilo. Cinske autority sa v kratkodobom
horizonte vzhladom na politicky vyvoj koncom
roka 2017 (volby prezidenta) zameriavaju na sta-
bilny ekonomicky rast a dosiahnutie ciela 6,5 %.
V strednodobom horizonte sa po postupnom za-
véadzani strukturalnych reforiem ocakava spoma-
lenie hospodarstva. Rizikom z pohladu financ¢nej
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stability zostavaju dopady pokracujiceho silné-
ho rastu Uverov a pripadného odlevu kapitélu.
Ekonomika Indie rastla v hodnotenom obdobi
porovnatelnym tempom ako v predchadzaju-
com stvrtroku, nadalej vsak zaostava za dynami-
kami z minulého roku v désledku oneskorenych
efektov demonetizacie z novembra 2016 a efek-
tov reformy v oblasti dani z tovarov a sluzieb. Eko-

nomiku tahal predovietkym domaci dopyt, ked

sa investicie po prepade zaciatkom roka vratili
k pozitivnej dynamike. Na druhej strane oslabe-
na exportna vykonnost timila indické hospodar-
stvo. Po odzneni timiacich efektov spominanych
opatreni by sa mala India vratit k dynamickej-
Siemu rastu, ktory by mali podporit aj priaznivé
finan¢né podmienky a rézne reformné iniciativy
napomahajuce zvyseniu produktivity. Podla
predbeznych tdajov zrychlila aj ruska ekonomi-
ka, ked' bol jej rast generovany pravdepodobne
sukromnou spotrebou aj investiciami, su¢asne sa
pozitivne vyvijali aj exporty. Predstihové indika-
tory naznacuju priaznivy vyvoj priemyselnej pro-
dukcie a stavebnictva. Navyse stabilné ceny ropy
by mohli poméct daldiemu oZiveniu. Vy3sie redl-
ne mzdy a spotrebitelskd dévera by mohli pod-
porit sikromnu spotrebu. Rovnako uvolnenejsia
menova politika méze stimulovat domacnosti
k odklonu od uspor ku spotrebe. V strednodo-
bom horizonte viak bude rast zaostavat za his-
torickym priemerom v désledku nedostatocnych
investicii a Strukturalnych nedostatkov timiacich
produktivitu. Rastla aj brazilska ekonomika, jej
dynamika sa sice v porovnani s predchadzajicim
stvrtrokom spomalila, avsak ekonomicky rast uz
druhy stvrtrok za sebou je dokazom, ze krajina
sa dostdva z recesie. Hospodarstvo podporila
predovsetkym stikromnd spotreba a vdaka sta-
bilizujucej sa podnikatelskej dovere, uvolnenym
finan¢nym podmienkam a akomodativnej me-
novej politike by ozZivovanie malo pokracovat.
Politickd nestabilita a fiskélna konsolidacia viak
v strednodobom horizonte mézu ekonomicky
rast pribrzdit.

Celkovo sa v 2. Stvrtroku 2017 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindch OECD zrychlil na 0,7 %
2 0,5 % dosiahnutého v predchadzajucom Stvrt-
roku. V- medziro¢nom porovnani doslo k akcele-
racii hospoddrskeho rastu z 2,1 % v 1. stvrtroku
2017 na 2,4 % v 2. Stvrtroku 2017. Kompozitny
indikator ekonomickej dévery v krajinach OECD
(Composite Leading Indicator)' pokracoval v ras-
te aj v 2. Stvrtroku 2017, ¢o naznacuje zrychlo-

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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vanie rastu globdlnej ekonomiky v krdtkodobom
horizonte, pozitivne tendencie potvrdila aj jeho
julova hodnota.

V nasledujucom obdobi by malo dojst k postup-
nému zrychlovaniu globalnej ekonomickej ak-
tivity. Mierne oZivenie vyspelych ekonomik by
malo vyplyvat z pokracujicej podpory menovej
a fiskdlnej politiky v prostredi pokracujuceho
cyklického ozivenia a uzatvarania produkénej
medzery. V ramci rozvijajucich sa krajin by si Cina
a India mali zachovat silny rast, avsak hlavne ak-
tivita globélnych komoditnych exportérov a ich
ocakavané posilnenie by malo formovat rast glo-
balneho outputu.

V 2. 8tvrtroku 2017 doslo k zmierneniu globalne-
ho inflacného vyvoja, ked' rast spotrebitelskych
cien reagoval na odznenie minulych narastov
cien komodit. Medziro¢na miera inflacie v kra-
jinach OECD v juni dosiahla 1,9 % v porovnani
s 2,3 % zaznamenanymi v marci. Inflacny vyvoj
v uvedenom obdobi determinovali hlavne ceny
energii, ktorych klesajuci prispevok nestacili vy-
kompenzovat rychlejsie ceny potravin. Jadrova
inflicia zostala v hodnotenom obdobi relativne
stabilng, ked'v juni zotrvala na marcovej drovni
(1,8 %). V juli sa dezinflatny vyvoj zastavil, ked
akceleracia cien energii a ¢iasto¢ne aj potravin
viedli ku zvyseniu inflacie na 2,0 %. Inflacia bez
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energii a potravin zostala aj v juli nezmenend
(1,8 %).

Znizenie cien ropy a dalsich komodit v 2. Stvrt-
roku 2017 by malo v kratkodobom horizonte
tImit mieru globalnej inflacie. V dlhodobejsom

horizonte sa vsak ocakava, Ze postupné znizova-
nie volnych kapacit bude podporovat rast spot-
rebitelskych cien. Navyse aktualna krivka futures
ropy predpokladd mierne rasttice ceny, ¢o na-
znacuje mierny prispevok cien energii k celkovej
inflacii.
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit v 2. Stvrtroku 2017 po-
klesli oproti Urovni predchadzajuceho Stvrtroka.
Uvedeny vyvoj bol odrazom znizenia cien ener-
getickych, ako aj neenergetickych komodit.

V rdmci energetickych surovin sa v 2. Stvrtroku
2017 znizila cena ropy, pricom priemerna cena
ropy Brent poklesla oproti predchadzajucemu
Stvrtroku o priblizne 4 USD/barel na uroven
50 USD/barel. Na pokles ropy vplyvala hlavne
zvysena tazba v USA a obavy z jej dalSieho ras-
tu. Kratkodobo v polovici maja sice cena ropy
vzrastla v reakcii na plany najvacsich producen-
tov pokracovat v procese obmedzovania tazby
aj po skonceni pévodne dohodnutého progra-
mu, opatovne k nizsSim hodnotédm ju vsak stla-
¢ili udaje o tazbe v Libyi a Nigérii. OPEC zvysili
pochybnosti o tom, ¢i dohoda OPEC a dalsich
$tadtov o obmedzeni dodavok dokaze odstranit

prebytok suroviny na trhu. Z energetickych ko-
modit klesli aj ceny uhlia a plynu ako nasledok
spomalenia dopytu. V ramci neenergetickych
komodit sa v porovnani s predchddzajucim
Stvrtrokom znizili vietky hlavné podpolozky. Na
jednej strane oproti predchadzajucemu Stvrtro-
ku klesla priemerna cena potravinovych komo-
dit, hlavne kakaa, kavy, rastlinnych olejov, cukru
a soje, ktorych pokles nedokézali vykompenzo-
vat ani rastlice ceny masa a obilnin, sicasne sa
vsak znizili aj ceny polnohospodérskych suro-
vin, predovietkym kaucuku. Ceny neenergetic-
kych komodit znizovali aj kovy. Poklesla hlavne
cena zeleznej rudy v reakcii na slabnuci dopyt
z Ciny vyplyvajici z obmedzenia poskytova-
nia Uverov a postupného znizovania spotreby
ocele. Klesajuce importy Ciny a rasttica ponuka
Indonézie a Filipin zas posobili na nizsie ceny
niklu.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

SEPTEMBER 2017



3 SPOJENE STATY AMERICKE

V 2. stvrtroku 2017 doslo k vyraznejsiemu ozi-
veniu ekonomiky USA, ked po dvoch kvartdloch
spomalujucej sa vykonnosti anualizovana dyna-
mika rastu dosiahla 3,0 % v porovnani s 1,2 %
dosiahnutymi v 1. Stvrtroku 2017. Aj v medziro¢-
nom porovnani doslo v 2. stvrtroku 2017 k zrych-
leniu tempa hospodarskeho rastu USA na 2,2 %
z 2,0 % zaznamenanych v predchadzajicom
Stvrtroku.

Ekonomicka aktivita sa v USA zrychlila hlavne
v désledku posilnenia sikromnej spotreby, ked
domdcnosti zvysili dopyt po tovaroch kratko-
dobej (hlavne odevoch a obuvi) aj dlhodobe;j
spotreby (tovaroch na rekrea¢né Ucely a vozi-
diel). Po tom, ¢o v predchadzajucom Stvrtroku
zmena stavu zasob vyrazne timila ekonomicku
aktivitu, mala na hospodarstvo v 2. Stvrtroku
2017 neutrélny dopad, a tym vyrazne prispela
k akcelerdcii rastu. Investi¢ny dopyt pokracoval
v raste, i ked miernejSim tempom ako v pred-
chadzajicom stvrtroku. Robustny rast si udrzali
nerezidencné investicie, pricom v ramci nich
akcelerovali hlavne investicie do zariadeni, kto-
rych dynamiku kompenzovalo spomalenie rastu
strukturdlnych investicii. Timiaco na ekonomiku
vplyvali reziden¢né investicie, pri ktorych doslo

g

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

k anualizovanému rastu HDP (p. b.)
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ku korekcii po silnom raste zaciatkom roku. Po-
zitivne efekty globalneho ekonomického rastu,
ako aj slabsieho dolara, sa prejavili v mierne pozi-
tivnom prispevku cistého exportu. VIadny sektor
mal v dosledku poklesu spotreby a investicii na
statnej a lokalnej Urovni aj nadalej mierne timiaci
efekt. V najblizSom obdobi by sa na zaklade po-
kracujuceho priaznivého vyvoja na trhu prace
podporujlceho realnu spotrebu, ako aj na zak-
lade prieskumovych indikétorov naznacujucich
ozivovanie investicii, mal rast ekonomiky USA
dalej upevnovat.

V 2. $tvrtroku 2017 sa rast spotrebitelskych cien
v USA vyraznejsie pribrzdil hlavne v désledku
konkurencnych tlakov, vplyv dopytovych fak-
torov bol obmedzeny. V uvedenom obdobi
rychlejsie tempo rastu cien potravin viac nez
vykompenzoval tlmenejsi vyvoj cien energif
a pokles jadrovej inflacie, ktora sa dostala pod
uroven 2 % a v mdji dosiahla dokonca 2-ro¢né
minimum. Ceny energii odzrkadlovali vyvoj
energetickych komodit, zatial' ¢o vyvoj inflacie
bez potravin a energii odrazal prehlbujuci sa
pokles cien bezdrétovych telekomunika¢nych
sluzieb. Sucasne jadrovu inflaciu utimili ceny vo-
zidiel s kon¢iacim lizingom, ktorych prebytok na

Graf 3 Medziro¢na miera inflacie CPI (%)
a prispevky vybranych komponentov (p. b.)
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trhu sposobil pribrzdenie dynamiky cien ojazde-
nych a neskoér aj novych vozidiel. Celkova miera
inflacie sa tak v USA znizila z 2,4 % v marci az na
1,6 % v juni a jadrova inflacia poklesla z Grovne
2,0% na 1,7 %.V juli sa dezinfla¢ny vyvoj zastavil
a celkova inflacia mierne vzrastla na 1,7 %, ked
pri stabilnej jadrovej inflacii (1,7 %) pokracoval
dynamickejsi rast cien potravin a rast cien ener-
gii akceleroval.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti v mdji ponechal
cielovi sadzbu federalnych fondov na udrovni
0,75 % az 1,00 %. Na zéklade dostupnych a oca-
kavanych podmienok na trhu prace a inflacie

vsak na junovom zasadnuti FOMC pristupil uz
k druhému tohtoro¢nému a tretiemu zvyseniu
uvedenej sadzby za poslednych 6 mesiacov na
uroven 1,00 az 1,25 %. Na tejto Urovni ju po-
nechal aj na nasledujucom jilovom zasadnuti.
Charakter menovej politiky zostal aj nadalej ako-
modacny. FOMC suc¢asne na junovom zasadnuti
uviedol, Ze v tomto roku ocakava zaciatok nor-
malizacie svojej bilancie za predpokladu, Ze sa
ekonomika bude vyvijat v sulade s ocakavania-
mi. Podla programu normalizécie bilancie by mal
Federalny rezervny systém postupne redukovat
drzbu cennych papierov prostrednictvom znizo-
vania reinvestovania splatok istiny tychto cen-
nych papierov.
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4 EurozONA

Hospodarstvo eurozoény aj v 2. Stvrtroku 2017
dosiahlo pomerne robustny rast, ked sa jeho
dynamika v porovnani s predchadzajucim
Stvrtrokom zvysila o 0,1 percentualneho bodu
a dosiahla 0,6 %. Spomedzi najvacsich eko-
nomik najrychlejsie rastlo Holandsko (1,5 %)
a Spanielsko (0,9 %), ktorych rast sa v porovna-
ni s 1. $tvrtrokom zrychlil 0 0,9 percentuédlneho
bodu, resp. 0,1 percentudlneho bodu. Fran-
cuzska a talianska ekonomika rastli rovnako
ako v predchadzajucom stvrtroku (0,5 %, resp.
0,4 %) a rast nemeckého hospodarstva sa mier-
ne spomalil (o 0,1 percentudlneho bodu na
0,6 %), nadalej vSak dosahoval relativne vyso-
ku droven. Zrychlenie Stvrtro¢ného rastu euro-
zony sa odrazilo aj v jej medziro¢nej dynamike,
ktora sa zrychlila uz treti Stvrtrok za sebou na
2,3 % v porovnani s 2,0 % v predchadzajicom
Stvrtroku.

Ekonomicky rast bol tahany predovietkym
domacim dopytom, ked nérast zaznamenali
vietky jeho komponenty s vynimkou zasob,
ktoré mierne klesli. Dynamicky rastla najma
sukromna spotreba, ktorej tempo rastu sa v po-

Graf 4 Ekonomicky rast (stale ceny, %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 5 Prispevky jednotlivych komponentov

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

rovnani s predchadzajicim stvrtrokom zrychlilo
0 0,1 percentudlneho bodu na 0,5 %. Akcelero-
val vsak aj investi¢ny dopyt, ktory po miernom
poklese v 1. stvrtroku vzrastol 0 0,9 %. Na zakla-
de dostupnych udajov o strukture investi¢ného
dopytu pokracoval rast investicii v stavebnic-
tve, ako aj do strojov a vybavenia. Cisty export
prispel k rastu ekonomiky pozitivhe, av3ak
v mensej miere ako v 1. Stvrtroku. Kym vyvoz
tovarov a sluzieb sa len nepatrne spomalil, do-
vozy vyraznejsie akcelerovali.

Signifikantné  znizenie menovopolitickych
sadzieb, podporené nakupom aktiv, ako aj
dal$imi nestandardnymi menovopolitickymi
opatreniami sa postupne prejavili aj v pokle-
se miery uspor, ¢o vytvéra predpoklady pre
pokracujuci rast spotrebitelského dopytu. Po-
dobne sa aj hodnotenie spravneho c¢asu na
velké ndkupy v letnych mesiacoch vyraznejsie
zvysilo, ¢o signalizuje pozitivne vyhliadky pre
vyvoj spotrebitelského dopytu v najblizsich
stvrtrokoch. Rovnako aj pokracujuce posilfio-
vanie trhu prace by malo podporovat sukrom-
nu spotrebu.
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Graf 6 Menovopolitické sadzby a miera
uspor domacnosti (%)

Urokova sadzba z hlavnych refinanénych operacii
(posunuta o 8 stvrtrokov vpred)
== Miera Gspor domacnosti (prava os)

Zdroj: Macrobond.

Graf 7 Medziroc¢ny rast sukromnej spotreby
a hodnotenie spravneho ¢asu na velké
nakupy
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Hodnotenie konkuren¢nej pozicie v prie-
mysle na domdcich trhoch, ako aj na trhoch
EU a mimo EU naznacuje pokracovanie pozi-
tivnych tendencii v hospodarstve eurozoény.
Hodnotenie pre vsetky oblasti sa v 3. Stvrtroku
zlepsilo a celkovo uz niekolko stvrtrokov pretr-

Graf 8 Hodnotenie konkurencieschopnosti

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

Graf 9 Exportné ocakdavania v priemysle
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vava trend posilfiovania konkurencnej pozicie.
Tieto signély podporuje aj vyraznejsi narast
exportnych ocakévani, ktory bol v 3. Stvrtroku
2017 najsilnejsi za poslednych tri a pol roka.
Sucasne ich uroven bola najvyssia od 2. Stvrt-
roka 2011.
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Na pokracujuce posiliiovanie hospodarstva eu-
rozény poukazuje aj hodnotenie obmedzeni
produkcie v priemysle. Obmedzenia zo strany
dopytu poklesli aj v 3. stvrtroku 2017 a ich kle-
sajuca tendencia pretrvava uz od zaciatku roku
2015. Sucasne sa ich Uroven nachadza len nepa-
trne nad predkrizovymi Groviami. Mierne sa zvy-
Silo hodnotenie obmedzeni zo strany finanénych
faktorov, ¢o pravdepodobne suvisi s o¢akavanym
ukonéenim ndkupu aktiv zo strany ECB. Meniacu
sa poziciu ekonomiky dokumentuje hodnotenie
obmedzeni zo strany vyrobnych faktorov, teda
vybavenia a prace, ktoré v 3. stvrtroku pomerne
vyrazne vzrastlo. Tendencia rastu vnimanych ob-
medzeni zo strany tychto faktorov pokracovala uz
dlhsie obdobie a v poslednych dvoch Stvrtrokoch
akcelerovala. Obmedzenia produkcie zo strany
prace pritom uz prekrocili predkrizové urovne.
Hodnotenie vyrobnych obmedzeni moze signali-
zovat dalsie posilfiovanie na trhu préace, ¢o by sa
mohlo prejavit aj v mzdovom a cenovom vyvoji.
Takisto toto hodnotenie predstavuje signaly pre
pokracujuci rast investi¢cného dopytu.

Posilfiovanie na trhu prace pretrvévalo aj v 2. Stvrt-
roku 2017, ked'sa miera nezamestnanosti postup-
ne znizila 0 0,3 percentudlnehoboduna9,1%ana
tejto Urovni zotrvala aj v juli. O¢akavania buduce-
ho vyvoja zamestnanosti su nadalej vo vietkych
odvetviach na pomerne vysokej Urovni. Ich julové
posilnenie bolo sice v auguste mierne korigova-

Graf 10 Faktory limitujuce produkciu
v priemysle (%)
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né, nadalej viak pretrvéva ich rastové tendencia.
Viyrazné zlepdenie v juli zaznamenali najma oca-
kavania buducej zamestnanosti v stavebnictve
a nachadzaju sa na najvyssich Urovniach od za-
Ciatku krizy. Velmi priaznivé su vsak aj v ostatnych
odvetviach, pri¢om v sluzbach i maloobchode sa
priblizuju predkrizovym Urovniam. V priemysle
ocakévania rastli tak v juli, ako aj v auguste a do-
sahuju najvyssie Urovne od augusta 2011.

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 dalsie
obdobie su pre eurozénu priaznivé, naznacuju
pokracovanie relativne silného ekonomického
rastu. Jednoznacne vsak nesignalizuju dalSiu
akceleraciu ekonomiky. Kym tri mesiace po sebe
pokracujuci narast indikdtora Eurocoin a Indi-
katora ekonomického sentimetnu (ESI — Econo-

Graf 14 Predstihové indikatory a Stvrtrocny

rast HDP eurozény
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Zdroj: Macrobond, Eurostat a vypocty NBS.
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mic Sentiment Indicator), poukazuje na mozné
zrychlovanie ekonomického rastu v 3. Stvrtroku
2017, dalsie ukazovatele zaznamenali mierne
odlisny vyvoj. Kompozitny PMI (Purchasing Ma-
nagers Index) pre eurozénu v juli v porovnani
s predchadzajicim mesiacom poklesol a v au-
guste stagnoval. Jeho priemerna Uroven za tieto
dva mesiace sa nachadzala pod Urovnou 2. stvrt-
roka. Avsak napriek tomu je konzistentna s rela-
tivne vysokym ekonomickym rastom (priblizne
na urovni 2. stvrtroka). Sucasne spomedzi uka-
zovatelov pre nemeckd ekonomiku vyraznejsi
pokles (4 mesiace za sebou) zaznamenal ZEW in-
dikator ocakavani buducej ekonomickej situacie.
Po vyraznejsom julovom poklese a len miernej
augustovej korekcii sa pod Uroviiou predchadza-
juceho stvrtroka nachadza aj PMI, avsak nadalej
dosahuje vysoku uroven. V pripade ESl a IFO (in-
dikator ekonomickej klimy) pre Nemecko nao-
pak oba indikétory v priemere prekracuju drov-
ne 2. Stvrtroka, oba sa vsak v auguste mierne
zhorsili. Napriek tomu tieto indikatory dosahuju
historicky vysoké trovne. V pripade IFO indika-
tora ekonomickej klimy je tento na najvyssich
urovniach od zaciatku jeho sledovania (1991)
aESlodjala2011.

Na zaciatku 2. stvrtroka HICP inflacia prechod-
ne vzrastla (z 1,5 % v marci na 1,9 % v aprili)
v dosledku kalendarneho efektu odlisného
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Graf 16 Medziro¢na miera celkovej inflacie
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

nacasovania Velkej noci (tento rok bola v aprili,
kym minuly rok v marci), ¢o sa prejavilo vo vo-
latilnom vyvoiji cien sluzieb. Po vyprchani tohto
vplyvu sa cenovy rast v maji spomalil a tento
trend pokracoval aj v juni, ked inflacia postup-
ne klesla na 1,3 %. Aj ked majové znizenie ce-
nového rastu bolo ovplyvnené predovsetkym
spomalenim rastu cien sluzieb (kalendarny
efekt), ich dynamika nepoklesla na marcovu
uroven a v juni sa dokonca mierne zrychlila.
Spomalovanie cenového rastu v druhych dvoch
mesiacoch Stvrtroka tak bolo ovplyviiované
okrem odznenia kalendarneho efektu aj vyraz-
nejsim zmiernenim cenovej dynamiky energii
a Ciastocne aj potravin. Inflacia bez cien ener-
gii a potravin bola ovplyvnena volatilitou cien
sluzieb. Vdaka dynamickejsiemu vyvoju cien
sluzieb i priemyselnych tovarov bez energii sa
vsak v porovnani s koncom 1. stvrtroka postup-
ne zrychlilaz 0,7 % v marci na 1,1 % v juni. V juli
a auguste bol cenovy vyvoj charakterizovany
miernou akceleraciou. V juli sa zrychlila inflacia
bez potravin a energii na 1,2 % (o 0,1 percen-
tudlneho bodu) a dosiahla najvyssiu Uroven za
viac ako tri roky. V auguste vzrastla aj celkova
inflacia na 1,5 %, podporend najma rychlejSou
dynamikou cien energii.

Ceny energii aj nadalej odrazali zmeny medzi-
ro¢nej dynamiky cien ropy na svetovych trhoch.

Graf 17 Ceny ropy v EUR a USD
(medzirocny rast v %)
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Graf 18 Medzirocny rast cien ropy a cien
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Ta sa v priebehu 2. Stvrtroka pomerne vyrazne
spomalila a v juni sa posunula az do zapornych
hodnét. Nasledne od jula postupne akcelerovala.
Prenos rychlejsieho rastu cien ropy bol viak v juli
a auguste timeny posilnenim vymenného kurzu
eura voci USD. Rast cien ropy v eurovom vyjadre-
ni tak bol v tychto mesiacoch pomalsi priblizne
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o 5 percentudlnych bodov v porovnani s rastom
cien v USD.

Po tom, ¢o ceny potravinovych komodit v eu-
rozéne? v 1. stvrtroku 2017 viac-menej stagno-
vali, v 2. Stvrtroku zacali opat rast a sucasne sa
zrychlovala aj ich medziro¢na dynamika. Ceno-

Graf 19 Ceny potravin: Komodity, vyroba,

spotrebitelské ceny (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, ECB a vypocty NBS.
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vy vyvoj potravinovych komodit sa postupne
premietal do rychlejSieho rastu cien spraco-
vanych potravin, ktorého tempo sa postupne
zvysilo z 1 v marci na 1,6 % v juni a dalej az na
2 % v auguste. Sucasne aktudlny vyvoj na trhu
potravinovych komodit naznacuje dalsie moz-
né zrychlenie inflacie spracovanych potravin.
Naopak, rast cien nespracovanych potravin sa
v priebehu 2. stvrtroka a v dalSich mesiacoch
spomaloval z 3,1 % v marci az na 0,6 % v au-
guste. Bolo to ovplyvnené najma vyraznejSim
spomalenim cenovej dynamiky ovocia a zele-
niny. Celkovo sa cenovy rast potravin vratane
alkoholu a tabaku zmiernil (z 1,8 % v marci na
1,4 % v auguste) a pdsobil timiaco na inflaciu
spotrebitelskych cien.

Po relativne dlhom obdobi stagnacie sa
v 2. Stvrtroku 2017 a v dalSich dvoch mesiacoch
zacala postupne zvysovat inflacia dopytovo
senzitivnych zloziek. Odhliadnuc od volatility
spbsobenej kalendarnym efektom Velkej noci,
inflacia bez potravin a energii dosiahla ku kon-
cu $tvrtroka 1,1 % a v dalSich dvoch mesiacoch
1,2 %. Po tom, ¢o sa v poslednych piatich ro-
koch pohybovala viac-menej v intervale 0,7 %
- 1,0 %, modze jej aktudlny vyvoj naznacovat
zaciatok ozivovania cenového rastu. Rast cien
sluzieb sa v priebehu stvrtroka zrychlil a dosia-
hol 1,6 %, teda Uroven vyssiu priblizne 0 0,3 az
0,4 percentudlneho bodu v porovnani s obdo-
bim, ktoré nebolo ovplyvnené kalendarnym
efektom Velkej noci. Zrychlil sa najma rast cien
sluzieb spojenych s organizovanymi zajazdmi
a ubytovanim. Naznaky zrychlenia cenového
rastu sluzieb moézu signalizovat vplyv vyssieho
spotrebitelského dopytu, na ktory vsak az do-
nedavna nereagovali. Do urcitej miery sa vsak
prave v tomto segmente sluzieb moze prejavo-
vat vplyv zrychlenia rastu cien ropy. Rovnako sa
mierne zrychlil rast cien priemyselnych tovarov
bez energii, ktory ku koncu Stvrtroka vzrastol
v porovnani s marcom o 0,1 percentudlneho
bodu na 0,4 % a nasledne sa zvysil aj v juli na
0,7 %, kde zotrval aj v auguste. K zrychleniu
ich rastu pravdepodobne prispelo predcha-
dzajuce zrychlenie dynamiky importnych cien.
Neddavne posilnenie nominalneho efektivneho
vymenného kurzu eura viak bude v nasledu-
jucich mesiacoch pravdepodobne timit rast
importnych cien, ako aj priemyselnych tovarov
bez energii.
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Graf 21 Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien

Graf 23 Cenové ocakavania v priemysle,

KAPITOLA 4

sluzieb (medziro¢na zmena v %)

A Lis

-25 [=3 ~ @ D o — o~ o < I3 © ~ (==} -0’5
8 88883 3533 3 3 3 3
S &S 8 S S 8 I8 & &K
== Spotrebitel'sky dopyt (posunuty o 5 Stvrtrokov dopredu)
Inflacia cien sluZieb (prava os)
Zdroj: Macrobond.

Graf 22 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného

sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 24 Cenové oc¢akavania - ECB Survey of
Professional Forecasters — HICP inflacia

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

Ocakavania rastu predajnych cien sa po pred-
chédzajicom poklese mierne zvysili v priemysle
i sluzbach.V maloobchode nezaznamenali vyraz-
nejsiu zmenu. Vyvoj cenovych oc¢akavani pravde-
podobne odréazal zvysenie cien komodit, ako aj
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Zdroj: Macrobond.

relativne priaznivy dopyt a v pripade priemyslu
aj zlepsujucu sa konkurenénu poziciu. Naopak,
urcitd neistota spojend s buducim cenovym vy-
vojom moze suvisiet s nedavnou pomerne sil-
nou apreciaciou eura, ktoré sa od polovice mdja
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zhodnotilo voci USD priblizne o 7 %. To sa prav-
depodobne odréza aj v inflacnych oc¢akavaniach
profesionalnych prognostikov (The ECB Survey
of Professional Forecasters), ktoré sa v 3. stvrtro-
ku nezmenili.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach v jali
a v septembri rozhodla, Ze Urokova sadzba hlav-
nych refinan¢nych operacii a urokové sadzby
jednodriovych refinan¢nych a sterilizacnych
operacii zostanu nezmenené na urovni 0,00 %;
0,25 %, resp. -0,40 %. Rada guvernérov na svo-
jom julovom zasadnuti deklarovala, ze klucové
Urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej Urovni
pocas dlhsieho obdobia a este aj podstatné ob-
dobie po skonceni ¢istého ndkupu aktiv.

Dalej na svojich zasadnutiach v juli a septembri
Rada guvernérov potvrdila pokracovanie v naku-
poch v rdmci programu nakupu aktiv si¢asnym
tempom v objeme 60 mld. € za mesiac do konca
decembra 2017.V pripade potreby budu nakupy
pokracovat aj dlhsie, rozhodne dovtedy, kym sa
podla Rady guvernérov neprejavi trvald zmena
vyvoja inflacie zodpovedajuca jej inflacnému
cielu. Zaroven bude pokracovat reinvestovanie
splatky istiny zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci programu ndkupu aktiv.
V pripade zhorsenia vyhladu vyvoja alebo ak fi-
nan¢né podmienky prestant zodpovedat dalSie-
mu napredovaniu k trvalej zmene vyvoja inflacie,
je Rada guvernérov pripravena program rozsirit
a/alebo predizit jeho trvanie.
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5 Vyvos v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 2. stvrtroku 2017 spomedzi sledovanych eko-
nomik zaznamenali zrychlenie ekonomického
rastu na medziro¢nej baze - ¢eskd ekonomika
vyrazne o 1,7 percentudlneho bodu na 4,7 %

Graf 25 Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Polsko
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MedziStvrrogny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

Graf 26 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

a polska ekonomika mierne o 0,2 percentudalne-
ho bodu na 4,4 %. Naopak, madarska ekonomika
zaznamenala mierne spomalenie rastu o 0,3 per-
centualneho bodu na 3,5 %.

V' medzistvrtrocnom vyjadreni v 2. Stvrtroku
2017 v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom zrychlila svoje tempo rastu iba ceska eko-
nomika, a to o 1,0 percentudlneho bodu na
2,5 %. Madarska ekonomika naopak svoj rast
spomalila 0 0,5 percentudlneho bodu na 0,9 %
a polskéd ekonomika si zachovala rovnaku dy-
namiku rastu 1,1 %. Pozitivne k rastu ceskej
ekonomiky v tomto Stvrtroku prispeli vsetky
vydavkové zlozky okrem cistého exportu. Naj-
vyraznejsi bol vplyv investicii a konec¢nej spot-
reby domacnosti (v oboch pripadoch nastalo
vyrazné zrychlenie rastu oproti minulému Stvrt-
roku). Spotreba verejnej spravy zaznamenala
iba mierne zrychlenie. TImiaco na ekonomicky
rast posobil Cisty export, ked tempo rastu im-
portu mierne predstihlo tempo rastu exportu.
V Madarsku k spomaleniu ekonomického rastu
prispel najvyraznejsie investi¢ny dopyt (spoma-
lenim tempa rastu) a zmena stavu zasob (pokle-
som). Naopak, pozitivne pdsobenie spotreby
domadcnosti a verejnej spravy sa v porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom zvysilo. Proras-
tovy vplyv zaznamenal aj Cisty export, ked im-
port poklesol vyraznejsie ako export. V Polsku si
ekonomika zachovala rovnaké tempo rastu ako
v minulom $tvrtroku. Prorastovo na ekonomiku
posobila najma spotreba domacnosti a zmena
stavu zasob a v mensej miere aj investicie. Spot-
reba verejnej spravy sa zrychlila a znizil sa timia-
ci vplyv cistého exportu.

Koncom 2. Stvrtroka 2017 sa v porovnani s kon-
com predchadzajuceho Stvrtroka medzirocny
rast spotrebitelskych cien spomalil vo vSetkych
sledovanych ekonomikach — v Ceskej republi-
ke o0 0,2 percentualneho bodu na 2,4 %, v Ma-
darsku o 0,7 percentualneho bodu na 2,0 %
a v Polsku o 0,5 percentudlneho bodu na 1,3 %.
K spomaleniu tempa rastu spotrebitelskych
cien v Ceskej republike prispeli najmé ceny
energii. Priblizne rovnako, ako v predchadza-
jucom Stvrtroku posobili na cenovy rast ceny
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Graf 27 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

priemyselnych tovarov bez energii ako aj po-
travin (spracovanych aj nespracovanych). Jedi-
nou polozkou, ktora na celkové spotrebitelské
ceny pbsobila prorastovo, boli ceny sluzieb.
V juli si celkova inflacia v Ceskej republike za-
chovala rovnaké tempo ako na konci 2. Stvrt-
roka, ked mierne zrychlenie rastu cien prie-
myselnych tovarov bez energii kompenzovalo
mierne spomalenie cien sluzieb. V Madarsku
sa medzirocny rast spotrebitelskych cien v mar-
ci takisto spomalil. Hlavnym dévodom bolo
vyrazné znizenie dynamiky rastu cien energii.
Zrychlenie rastu zaznamenali potraviny aj prie-
myselné tovary bez energii, avsak nedokazali
vykompenzovat spomalenie rastu cien energii.
Ceny sluzieb sa v porovnani s predchadzajicim
Stvrtrokom nezmenili. V juli sa celkovy rast cien
v Madarsku mierne zrychlil, najma vdaka vyraz-
nejsiemu zvysSeniu tempa rastu cien potravin
(spracovanych aj nespracovanych). V Polsku
na konci 2. Stvrtroka 2017 zaznamenali celkové
spotrebitelské ceny takisto spomalenie rastu,
k comu prispelo zmiernenie rastu cien energii,
ale aj ceny priemyselnych tovarov bez energii,
ktorych zadporné tempo rastu sa opatovne pre-
hibilo. Prorastovo na celkovu inflaciu posobili
ceny sluzieb. Ceny potravin sa viac-menej ne-
zmenili. V juli sa tempo rastu spotrebitelskych
cien v Polsku mierne zvysilo, najméa vdaka ce-
nam potravin.

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.

Na konci 2. Stvrtroka 2017 v porovnani s kon-
com predchéddzajuceho Stvrtroka sa kurz ceskej
koruny voci euru posilnil (o 3,1 %), kurz madar-
ského forintu oslabil (o0 0,44 %) a kurz polského
zlotého sa viac-menej nezmenil (marginalne po-
silnil 0 0,01 %).

Na zaciatku 2. $tvrtroka, 6. 4. 2017 na mimoriad-
nom menovopolitickom zasadnuti CNB rozhodla
o okamzitom ukonceni kurzového zévézku a od
tohto okamihu sa kurz ¢eskej koruny voci euru
zacal pohybovat podla ponuky a dopytu na devi-
zovych trhoch.V aprili eSte Ceska centrdlna banka
pouzila na devizové intervencie 0,653 mid. EUR,
avsak v dalSich mesiacoch uz intervencie nevyu-
zivala. Kurz ceskej koruny sa teda vratil do rezi-
mu riadeného floatingu. V 2. stvrtroku tak ¢eska
koruna voci euru posiliovala najma z dévodu
pozitivnych sprav o ceskej ekonomike, pricom
tento vyvoj bol stdle ovplyviiovany vyraznou
prekupenostou investorov ceskymi korunami.
Vyvoj kurzov madarského forintu a polského zlo-
tého bol v 2. Stvrtroku 2017 ovplyvneny najma
sentimentom na finan¢nych trhoch skér pozi-
tivnym smerom, najmd z dévodu francuzskych
prezidentskych volieb a ich vysledkov (april
a mdj), dohody krajin OPEC o ponechani obme-
dzeni tazby ropy na povodnej Urovni (maj), ale
aj z dévodu divergentnych ocakavani ohladom
vyvoja menovych politik hlavnych centralnych
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bank (FED a ECB). V pripade polského zlotého
vyraznejsej apreciacii prameniacej z pozitivne-
ho vyvoja domacej ekonomiky (silnejuci doméci
dopyt, rastiica zamestnanost a mzdy) branili skor
politické dévody (nova legislativa o polskom
pravnom systéme).

V 2. $tvrtroku 2017 spomedzi sledovanych krajin
nepristipila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom uUrokovych sadzieb
ziadna centralna banka. V Ceskej republike zo-
stali sadzby na nezmenenej urovni (0,05 %, tzv.
technickda nula) pocas celého 2. stvrtroka 2017.
Ceska narodni banka sa viak na mimoriadnom
menovopolitickom zasadnuti 6. 4. 2017 rozhodla
na zéklade predloZenych najnovsich makroeko-
nomickych ukazovatelov (aktudlna inflacia sa
v danom ¢ase pohybovala na drovni, ktoru CNB
v Case zavedenia kurzového zadvazku povazova-
la za optimalnu) vyuzivanie kurzového zavazku
ako nestandardného nastroja menovej politiky
ukon¢it. CNB dalej konstatovala, Ze ukonce-
nie kurzového zavazku predstavuje vykrocenie
menovej politiky k jej neutrdlnemu nastaveniu
a navrat k realizacii menovej politiky prostred-
nictvom urokovych sadzieb. Sprisnenie troko-
vej zlozky menovych podmienok by malo byt
podla centralnej banky v druhej polovici tohto
roku pozvolné. K zvyseniu urokovych sadzieb
0 0,25 percentualneho bodu doslo potom na
augustovom zasadnuti centrélnej banky. Magy-
ar Nemzeti Bank ponechala v 2. Stvrtroku 2017
svoje Urokové sadzby na nezmenenej Urovni
0,9 % (plati pre zakladnu urokovu sadzbu, jed-
nodnovu kolateralizovanu refinan¢ni sadzbu,
ako aj tyzdnovu kolateralizovanu refinan¢nu
sadzbu) a jednodnovi depozitni sadzbu na
Urovni -0,05 % (od 23. 3. 2016). Koncom marca
2017 ukoncila MNB svoj program Funding for
Growth Scheme na podporu financovania ma-
lych a strednych podnikov (SME). Tento program
bol postupne od januara 2016 nahradzany no-
vym programom Bank’s Market-Based Lending
Scheme s trhovymi podmienkami financovania,
ktorého Faza 2 bola zahajend 24. 5. 2017. Od ok-
tébra MNB limituje objem akceptovanych vkla-
dov bank z tendrov pre trojmesacné depozity, ¢o
plédnuje pouzivat ako integralnu suc¢ast menovo-
politického instrumentaria. Tymto opatrenim sa
snazi vytesnit urcity objem prostriedkov, ktoré si

u nej mézu banky ukladat vo forme depozitnej
facility. Pre 2. Stvrtrok 2017 bol stanoveny ob-
jem akceptovanych vkladov vo vyske 500 mld.
HUF (schvdleny na marcovom zasadnuti cen-
tralnej banky). Na junovom zasadani schvdlila
MNB limit pre 3. Stvrtrok 2017. Takto nastavené
menovopolitické podmienky (stanovené uro-
kové sadzby aj zmeny v menovopolitickych na-
strojoch) povazuje madarskd centrdlna banka
za konzistentné s dosiahnutim inflacného ciela
v strednodobom horizonte a s adekvatnym stup-
fnom podpory ekonomiky. Zaroven potvrdila pri-
pravenost v pripade, Ze inflacia zostane aj nada-
lej pod inflacnym cielom, dalej uvolnit menové
podmienky aj prostrednictvom nekonvencnych
nastrojov. Narodowy Bank Polski v 2. $tvrtroku
2017 ponechal svoje menovopolitické podmien-
ky stale nezmenené (referencna urokova sadzba
na urovni 1,5 %). Centralna banka konstatovala,
Ze cenovy rast zostane v prostredi slabnucich
dopadov vyssich globalnych cien komodit z mi-
nulosti a iba postupného nérastu inflacnych tla-
kov vyplyvajucich zo zlep3ujicich sa domacich
ekonomickych podmienok v nasledujucom ob-
dobi mierny. Sucasnu droven drokovych sadzieb
tak povazuje NBP, na zadklade dostupnych dat
a progndz, za podporujucu udrzatelny hospo-
darsky rast a makroekonomicku rovnovahu.

Graf 29 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

KAPITOLA 5

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF jul 2017 3,2 (0,1) 3,5 =) 3,6 =) - -
OECD jun 2017 3,0 (=) 35 0,2) 3,6 (=) = =
EK maj 2017 3,0 = 34 =) 3,6 =) 2 -
ECB" september 2017 32 (=) 37 0,2) 38 (=) 38 =

Tab. 2 USA

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF jul 2017 1,6 (=) 2,1 (-0,2) 2,1 (-0,4) - -
OECD jun 2017 18 0,2) 2,1 (-0,3) 2,1 (-0,7) - -
EK maj 2017 1,6 (=) 2,2 (-0,1) 23 (0,1) - -
Fed jun 2017 - - 2,15 (0,05) 2,0 (-0,05) 19 (=)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF jul 2017 18 0,1) 19 0,2) 1,7 (0,1) - -
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 september 2017 1.8 0,1) 2,2 (03) 1,8 (=) 1,7 (=)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2016 2017 2018 2019
MMF april 2017 24 (-0,1) 28 0,1 22 (-0,2) = =
OECD jun 2017 23 (-0,1) 29 (0,4) 2,6 =) - -
EK méj 2017 24 =) 2,6 =) 2,7 (=) = =
CNB méj 2017 25 0,2) 3,6 0,7) 32 (0,4) 3,1 =

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 (1,3) 34 (1,2) - -
EK maj 2017 2,0 (0,1) 3,6 0,1) 3,5 0,3) - -
MNB jun 2017 2,0 =) 3,6 =) 37 =) 32 (=)
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 jul 2017 2,7 (-0,1) 4,0 0,3) 3,5 0,2) 33 (0,1)

1) 1) Rast globdlnej ekonomiky bez eurozény.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudinych bodoch oproti predchddzajiicej predikcii.
Predikcia MMF z jula 2017 obsahuje len predikcie velkych ekonomik.
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