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b.c. bezZné ceny

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union - Hospodarska a menova tnia
EONIA Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre

skutocne realizované jednodniové
obchody v eurach

ESA 95 European System of Accounts 1995 - eurépsky systém
narodnych a regionalnych uctov

EU Eurépska nia

EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referen¢na
sadzba vramci EMU

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

FOMC Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitel'skych cien

HMU Hospodarska a menova tnia

HND hruby narodny déchodok

HNDD hruby narodny disponibilny déchodok

in. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzinarodny menovy fond

NARKS Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank - narodna centralna banka

NISD neziskové institucie sliziace domacnostiam

p-a. per annum - za rok

p-b. percentualne body

PFI penazné financ¢né institacie

PMI Purchasing Managers Indexes - index nakupnych
manazérov

PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov

PZI1 priame zahrani¢né investicie

a-q Quarter-on-Quarter - zmena oproti predchadzajicemu
Stvrtroku
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ROMR
S.C.

S. 0.
SUSR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS
YY
ZFS

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezoénne ocCistené

Statisticky irad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
uchadzaci o zamestnanie

Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny
vyberové zistovanie pracovnych sil
Year-on-Year - zmena oproti minulému roku
zaciatoCna fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkach:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici udaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 Globalna ekonomika

Rast globalnej ekonomiky zostal v 2. Stvrtroku 2019 oslabeny v prostredi
intenzifikacie obchodného sporu medzi USA a Cinou, pnutia v technolo-
gickom sektore a pretrvavania neistoty v stvislosti s brexitom. Z hladiska
sektorov sa na globalnej irovni spomalila aktivita v sektore sluzieb a po-
kracoval aj itlm v priemyselnej vyrobe, ¢o odraza slabé vydavky spoloc-
nosti (na stroje a zariadenia) a domacnosti na ndkupy predmetov dlho-
dobej spotreby (napriklad automobilov). Tento vyvoj naznacuje, zZe firmy
a domacnosti nadalej brzdia dlhodobé vydavky pri zvysSenej politickej ne-
istote. V rdmci zoskupeni jednotlivych krajin sa spomalila aktivita vo vy-
spelych aj rozvijajucich sa ekonomikach.

V 2. §tvrtroku 2019 americku ekonomiku pozitivne ovplyvnili idaje z ob-
lasti spotrebitelskych vydavkov, ktoré rastli najdynamickejsie od posled-
ného stvrtroka 2014. Napriek vyraznej podpore zo strany sukromnej spot-
reby a vysokym vydavkom vlady vSak hospodarstvo USA spomalilo, kedZe
prepad exportu ¢iasto¢ne zmazal ich silné prispevky vplyvom obchodnej
vojny. Nezamestnanost sa nadalej nachadzala na nizkych Grovniach, ale
tvorba novych pracovnych miest sa utlmila a vyrazne sa znizili investi-
cie v désledku obav recesie v dal$ich ekonomikach a eskalacie obchod-
ného konfliktu s Cinou. Prave dopady globalneho vyvoja na ekonomicky
vyhlad USA aj utlmené infla¢né tlaky, viedli Fed v juli k zniZeniu Groko-
vej sadzby a zvy$ili ocakavania dalSieho uvoltiovania menovej politiky.
V porovnani s 1. stvrtrokom 2019 sa spomalila aj vykonnost Japonska,
napriek nizSiemu rastu vSak bola nad o¢akavaniami. Jej vyvoj ovplyvnilo
niekol'ko jednorazovych faktorov. Pozitivne sa vyvijala sikromna spotre-
ba v désledku Zlatého tyzdila predizeného v tomto roku o oslavy nového
japonského cisara. Rovnako spotrebu domacnosti podporilo predzasobe-
nie tovarmi dlhodobej spotreby pred zvysenim spotrebnej dane naplano-
vanej na oktéber 2019. Akcelerovali vsak aj investicie a dynamicky rastla
spotreba vlady. Tlmiaco p6sobil iba Cisty vyvoz v désledku stagnacie ex-
portov a obnovenému rastu importov. Podobne zahrani¢ny obchod tlmil
ekonomickt aktivitu aj v eurozéne. Aj v désledku toho sa hospodarsky
rast spomalil na polovicu v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom.
Hospodarstvo tak profitovalo iba z domaceho dopytu. Neocakavane po-
klesla ekonomicka aktivita v Spojenom kralovstve, ked doslo k zniZeniu
zasob po ich naakumulovani v predchadzajicom S$tvrtroku (predzasobe-
nie pred planovanym brexitom ku koncu marca). Sti¢asne timiaco pdsobil
pokles investicii. V prostredni silného rastu miezd a solidnej tvorby pra-
covnych miest pokracoval priaznivy vyvoj sikromnej spotreby. Vyraz-
nejSiemu prepadu ekonomiky zabranili aj silné verejné vydavky. Externy
sektor sice pdsobil priaznivo na hospodarsky rast, avSak bolo to spdso-
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bené prudkym prepadom importov (odznenie efektu predzasobenia) pri
sicasnom ovela miernejSom poklese exportov v dosledku globalneho
ekonomického vyvoja. Pokracujuice spotrebitel'ské vydavky a kumulacia
zasob by mali v ramci pripravy na brexit podporit hospodarstvo vdalSom
Stvrtroku a zabranit tak technickej recesii.

Rast ¢inskej ekonomiky v 2. Stvrtroku 2019 sa spomalil na 27-ro¢né mini-
mum. Trhy oCakavali niZzsie tempo rastu a naznacovali ho uz predtym zve-
rejnené udaje. Vplyv eskalacie obchodného sporu s USA sa prejavil na dove-
re podnikov a spotrebitelov a viedol k spomaleniu priemyselnej produkcie,
ktoré pokracovalo aj na zaciatku 3. stvrtroka 2019. Sektor sluzieb si vSak za-
choval solidny rast. Cinske autority vyjadrili pripravenost stimulovat eko-
nomiku opatreniami vo forme moznosti financovania investicii lokalnych
vlad. Sticasne centralna banka oznamila podporny program pre malé ban-
ky. India zaznamenala prudké pribrzdenie ekonomickej aktivity, ¢o bolo
spOsobené pomalsSim rastom sikromnej spotreby a viac-menej stagnaciou
v priemyselnej vyrobe. Automobilovy priemysel ¢elil v poslednych mesia-
coch prudkému poklesu pracovnych miest a spolo¢nosti podnikajtce v ob-
lasti spotrebného tovaru boli vystavené poklesu cien v désledku spoma-
lujiceho sa dopytu. Spirala spomalovania rastu indickej ekonomiky trva
uz rok a je sprevadzana najvysSou mierou nezamestnanosti za posledné
desatrocia. Brazilska ekonomika sa po poklese za¢iatkom roka vyhla tech-
nickej recesii, ked hospodarstvo podrzal hlavne dynamicky rast investicii
a pokracujtca spotreba domacnosti v prostredi rastu tvorby pracovnych
miest. Na druhej strane ekonomiku utlmili vydavky vlady a pokles ex-
portnej vykonnosti po oslabeni dopytu z Argentiny. Spolo¢néa koncepcia
hospodarskej a fiskalnej politiky zlepSujiica makroekonomickt stabilitu
a zvy$ujuca odolnost voci externym Sokom sa prejavila v rychlejSom raste
ruskej ekonomiky. Podla kratkodobych indikatorov ekonomika profitova-
la z rychlejsej priemyselnej produkcie a posilnenia spotrebitelského do-
pytu v prostredi miernych cenovych tlakov a niZSej nezamestnanosti. Na
druhej strane externé prostredie pribrzdilo hospodarsky vyvoj, ked vyvoz
po prvykrat za takmer tri roky poklesol v d6sledku obmedzenej produkcie

ropy.

Spomalenie vykonnosti hlavne vo vyspelych krajinach sa odrazilo aj na
celkovom ekonomickom raste v krajinach OECD, ktory sa v 2. Stvrtroku
2019 znizil na 0,5 % z 0,6 % v predchadzajucom Stvrtroku. Aj v medziroc-
nom porovnani hospodarsky rast mierne poklesol z1,7 % v 1. Stvrtroku na
1,6 % v 2. Stvrtroku 2019. Priemerna hodnota kompozitného indikatora
ekonomickej dévery v krajindch OECD (Composite Leading Indicator)! sa

! Indikatory CLI su pravidelne na mesac¢nej baze publikované OECD - posledné dostupné
udaje publikované v septembri 2019 st do jila 2019.
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v 2. stvrtroku 2019 opatovne znizila uz Siesty Stvrtrok za sebou a klesajtci
trend pokracoval aj v juli, Co naznacuje pokracujice spomalovanie global-
nej ekonomiky v kratkodobom horizonte. To indikuju aj hodnoty globalne-
ho kompozitného PMI, ktorého priemerna tiroven za jul a august sa nacha-
dzala mierne pod priemernou uroviiou 2. §tvrtroka 2019. Spomalovanie
globalnej ekonomiky umocnené napitymi vztahmi medzi USA a Cinou
viedlo k tomu, Ze MMF vyzval obe krajiny, aby urychlene ukonc¢ili obchod-
nu vojnu, ktora méze mat vyrazné negativne dosledky na svetovu ekono-
miku. MMF sticasne odporudilo krajinam komplexni obchodnt dohodu,
ktora by nepodkopavala medzinarodny systém.

Graf 1
Vyvoj HDP a CLI v OECD (medziro¢ny/medzistvrtrocny rast v %; index)
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Poznambka: CLI - Composite Leading Indicator.

Globalny rast spotrebitel'skych cien sa v 2. §tvrtroku 2019 spomalil, miera
inflacie v krajinach OECD poklesla z 2,3 % v marci na 2,0 % v juni. Na spo-
maleni cenového rastu sa podielali hlavne energie, kedZe v marci ich ceny
este rastli na rozdiel od jina, kedy pruZne zareagovali na vyrazné prehibe-
nie medziro¢ného poklesu cien ropy. Jadrova inflacia vhodnotenom obdo-
bi pdsobila prorastovo, ked' sa v juni zvysila na 2,2 % z 2,1 % dosiahnutych
v marci. V tomto trende pokracovala v juli, ked vzrastla na 2,3 % a prispe-
la tak spolu so stagnaciou cien energii k zvysSeniu celkovej miery inflacie
v krajinach OECD na 2,1 %.
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2 Komodity

Priemerné ceny komodit sa v 2. §tvrtroku 2019 zvys$ili oproti urovni pred-
chadzajuceho Stvrtroka. Ich vyvoj ovplyvnilo zvySenie priemernej ceny
energetickych komodit. Na druhej strane mierne poklesla priemerna cena
neenergetickych komodit. Vyvoj v priebehu $tvrtroka bol mierne odli$ny,
ked sa ceny neenergetickych aj energetickych komodit v jini zniZili oproti
urovni dosiahnutej v marci.

V ramci energetickych komodit eSte zaciatkom 2. Stvrtroka 2019 pokraco-
val rastuci trend cien ropy Brent nastoleny zaciatkom roka, ktory ovplyv-
nilo oznamenie USA o zruSeni vynimiek zo sankcii na dovoz ropy z Iranu.
Sucasne cenu nahor tlacili vypadky dodavok v Eurdpe zo strany Ruska.
V maji, hlavne na jeho konci, cenu ropy urcovalo zintenzivnenie obchod-
ného sporu medzi USA a Cinou a obavy zo spomalenia globalneho dopytu
po surovine, ¢o stlacalo ceny ropy k niZsim hodnotam. Po tomto silnom
prepade doslo v juni k stabilizacii a miernej korekcii ceny. Jej dalSiemu
znizeniu zabranilo vyostrenie konfliktu medzi USA a Irdanom a ocakava-
nia zniZovania sadzieb v USA. Za¢iatkom jila 2019 krajiny OPEC+ prediZi-
li platnost zmluvy o obmedzovani tazby ropy o dal§ich 9 mesiacov, na ¢o
cena ropy prekvapujuco kratkodobo poklesla. V tomto obdobi prevladali
obavy z oslabenia globalneho dopytu. K dalsiemu relativne silnému pre-
padu ceny doslo zaciatkom augusta, ked prezident USA avizoval zavedenie
ciel aj zvys$ny ¢insky dovoz.

V ramci neenergetickych komodit poklesli v priebehu 2. Stvrtroka 2019
ceny vacsiny kovov. Ich vyvoj determinovalo pokracujice spomalovanie
aktivity v priemysle a vyostrovanie konfliktu medzi USA a Cinou. Na po-
kles cien niektorych kovov pdsobil aj rast zasob (med). Na druhej strane
dynamicky rastla cena Zeleznej rudy, ktord ovplyvnili vypadky v tazbe
v Brazilii a Australii. Prorastovo na neenergetické komodity posobili po-
travinové komodity, ked sa zvysili hlavne ceny kukurice, kakaa, mlieka
amasa, na druhej strane tlmiaco posobili ceny sdje.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 2 10



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

3 Spojené staty americké

Odznenie pozitivnych efektov fiSkalnych stimulov, dopady obchodnej
vojny s Cinou spolu s pomals$im rastom globalnej ekonomiky, sa prejavi-
li v ekonomickej aktivite USA. Tempo rastu amerického hospodarstva sa
v 2. Stvrtroku 2019 spomalilo, ked anualizovana dynamika poklesla na
2,0 % v porovnani s 3,1 % dosiahnutymi v predchadzajicom Stvrtroku. Aj
v medziroénom porovnani ekonomika USA spomalila (z 2,7 % v 1. $tvrtroku
na2,23%v?2.stvrtroku 2019).

Bez podpory vladneho sektora a sikromnej spotreby, ktora rastla najrych-
lejsie za poslednych 4,5 roka, by v hodnotenom obdobi mohlo déjst este
k vyraznejSiemu spomaleniu rastu ekonomiky USA. Hospodarstvo podr-
zali hlavne domacnosti, ked zvysené vydavky na tovary dlhodobej spotre-
by, ktoré ovplyvnila eskalacia obchodného sporu USA a Ciny, viedli k silnej
akceleracii stkromnej spotreby. To sa prejavilo v poklese miery uspor, kto-
ra sa vSak nachadza na silnych drovniach a vytvara priestor na udrZanie
solidnej sikromnej spotreby. Sticasne ekonomiku potiahli vojenské vy-
davky a doplatenie miezd verejnych zamestnancov, ktori zostali na prelo-
me rokov mimo sluzby. Na druhej strane tlmiaco p6sobil investi¢ny dopyt,
ked sa znizili reziden¢né aj nereziden¢né investicie. Obavy investorov z re-
cesie v inych ekonomikach, ako aj obchodny konflikt s Cinou, tak presta-
vuje riziko aj pre buduci vyvoj investicii v USA. Prekvapujuco dynamicky,
najvyraznejsie za poslednu dekadu, rastli vydavky a investicie vladneho
sektora hlavne z dévodu vydavkov mimo obranu (anualizovana miera ras-
tu dosiahla az 16 %). Silne tlmiaco na hospodarstvo posobil zahrani¢ny
obchod, ked' sa prepad exportov a viac-menej stagnacia importov prejavili
v zapornom prispevku ¢istého vyvozu k celkovému rastu. Vyrazne negativ-
ne na ekonomiku pdsobili aj zasoby.

V ramci cenového vyvoja bola priemerna miera inflacie v USA v 2. Stvrt-
roku 2019 nad troviiou predchadzajiiceho $tvrtroka, ale celkovo mala in-
flacia pocas hodnoteného obdobia klesajuci trend. ESte v aprili inflacia
kulminovala na 2 %. Prehlbujici sa medziro¢ny pokles cien ropy sa vSak
pruzne premietol do cien energii, ktoré v juni prispeli k spomaleniu rastu
spotrebitelskych cien na 1,6 %. Majové zvySenie ciel na ¢inske dovozy sa
zatial vyraznejSie neprejavilo v dynamike spotrebitel'skych cien. Nasledne
vjuli akceleroval cenovy rast poloZiek jadrovej inflacie a zmiernil sa pokles
cien energii, ¢o sa prejavilo v naraste miery inflacie na 1,8 %.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) na svojich zasad-
nutiach na prelome aprila a maja a v juni ponechal cielova sadzbu fede-
ralnych fondov na trovni 2,25 % az 2,50 %. FOMC pri rozhodovani o Gro-

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 3 11
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kovych sadzbach zobral do Givahy priaznivy vyvoj na trhu prace, rast
ekonomickej aktivity, aktualny infla¢ny vyvoj aj inflacné oc¢akavania. Na
svojom zasadnuti na konci jila vSak FOMC vzhladom na dopady global-
neho vyvoja na ekonomicky vyhlad, ako aj utlmené infla¢né tlaky znizil
cielova sadzbu federalnych fondov o 0,25 percentualneho bodu na turo-
ven 2,00 % az 2,25 %. ISlo tak o prvé zniZenie Grokovej sadzby za vyse 10 ro-
kov (FOMC naposledy znizil cielovd sadzbu v decembri 2008). Si¢asne
FOMC uviedol, Ze bude monitorovat implikacie novych informacii na
ekonomicky vyhlad a konat v zmysle udrZania expanzie so silnym trhom
prace a inflaciou blizko symetrického ciela 2 %. FOMC rovnako uviedol,
ze v auguste (o dva mesiace skér ako pévodne avizoval) ukon¢éi zniZova-
nie drzby cennych papierov naakumulovanych pocas globalnej financ¢nej
krizy.

Aj v 2. tvrtroku 2019 pokracoval obchodny konflikt medzi USA a Cinou.
0Od 10. maja 2019 administrativa USA zvysila cla na ¢inske dovozy z 10 %
na 25 % v objeme 200 mld. USD? Kroky americkej administrativy boli re-
akciou na pokusy Ciny o opitovné prerokovanie obchodnej dohody. Na-
sledne Cina s i¢innostou od 1. jiina 2019 zvysila dovozné clad z5 - 10 % na
10 - 25 % v objeme 60 mld. USD. Obchodny spor dalej eskaloval tym, Ze
prezident USA naznacil, Ze zavedie cla vo vyske 25 % aj na zvy$né dovozy
z Ciny v objeme priblizne 300 mld. USD. Za¢iatkom augusta USA uviedli,
Ze s uc¢innostou od 1. septembra 2019 zavedd na spominany objem cla vo
vyske 10 %. Na to reagovala Cina tym, e umoZnila svojej mene oslabit nad
hranicu 7 CNY/USD (najslabsia tiroveri od maja 2008). USA nasledne Cinu
obvinili z menovej manipulacie. Nespokojnost podnikatelskych a spot-
rebitelskych skupin s uvazovanymi krokmi administrativy USA prispeli
k oddialeniu zavedenia ciel na niektoré tovary az do polovice decembra
2019, resp. ich nezavedeniu s cielom ochranit nakupcov od vyssich cien
v obdobi vy$Sej spotreby (zaciatok Skolského roku, sviatky). Nasledne
od 1. septembra 2019 administrativa USA uvalila cla vo vyske 15 % na dovoz
z Ciny v objeme 125 mld. USD. Sti¢asne prezident USA naznadil, Ze zvysi clo
z 25 % na 30 % od 1. oktébra 2019 na ¢inske dovozy v objeme 250 mld. USD.
Na stupriovanie obchodnych bariér zo strany USA Cina reagovala prijatim
odvetnych opatreni v objeme 75 mld. USD (po prvykrat aj na dovoz ropy).

V rdmci zdmerov prijatia dovoznych tarif vo¢i dals$im obchodnym partne-
rom USA 17.maja 2019 odlozili 0180 dni rozhodnutie o uvaleni ciel na dovoz

2 Povodne administrativa USA uvaZovala so zvySenim ciel uz od 1. januara 2019, tento ter-
min sa vSak odlozil. Najprv o 3 mesiace v dosledku docasného primeria dohodnutého obo-
ma krajinami v decembri 2018 a neskor aj vo februari 2019 po pokrokoch v bilateralnych
rokovaniach.
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SLOVENSKA o obchode s Eurépskou tiniou a Japonskom. Uvedené rozhodnutie USA by

EUROSYSTEM

tak malo byt prijaté do novembra 2019.

3 VySetrovanie, ¢i dovoz aut a automobilovych dielov ohrozuje narodnt bezpec¢nost USA,
bolo iniciované v maji 2018. V polovici februara 2019 americké ministerstvo obchodu odo-
vzdalo prezidentovi USA vyjadrenie k uvedenej problematike (sprava nebola zverejnena).
V maji 2019 prezident USA vo vyhlaseni uviedol, Ze stthlasi so zisteniami stidie minister-
stva obchodu, podla ktorej dovoz dut ohrozuje ndrodnt bezpec¢nost USA.
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4 Eurozona

Rast hrubého domaceho produktu (HDP) sa v 2. §tvrtroku 2019 spomalil
z 0,4 % na 0,2 %. Spomedzi najvacsich ekonomik zaznamenalo najvyraz-
nejs$i ttlm Nemecko, kde po pomerne silnom raste v 1. §tvrtroku (0,4 %)
nastala v 2. §tvrtroku kontrakcia hospodarstva (0,1 %). Ekonomicka akti-
vita sa zmiernila aj v Spanielsku (z 0,7 % na 0,5 %), nadalej vsak zotrvala
na pomerne solidnej irovni. Po miernom raste v 1. §tvrtroku (0,1 %) talian-
ska ekonomika v 2. §tvrtroku stagnovala. V Holandsku si hospodarstvo
zachovalo tempo rastu z predchddzajticeho Stvrtroka (0,5 %). Zmiernila
sa aj medziro¢na dynamika hrubého doméceho produktu na 1,2 % (1,3 %
v L. §tvrtroku).

Spomalenie ekonomického rastu stuviselo najma s oslabenim exportnej
vykonnosti, ked vyvozy stagnovali po relativne priaznivom raste v 1. Stvrt-
roku. To pravdepodobne do urcitej miery stviselo s vyraznej$im predzaso-
benim dovozmi z eurozény v Spojenom kralovstve pred brexitom pévodne
planovanym na koniec marca. V 1. §tvrtroku sa tak vyvoz do tohto regiénu
vyraznejsSie zvysil. Nasledne, vzhladom na realizované predzasobenie a od-
loZenie brexitu, v 2. §tvrtroku vyraznejsie poklesli vyvozy do Spojeného
kralovstva. Mierne sa oslabil aj rast importov eurozény. Celkovo saldo za-
hrani¢ného obchodu tlmilo hospodarsku aktivitu, kym v predchadzajicom
$tvrtroku p6sobilo prorastovo. Hospodarsky rast bol nadalej podporovany
domacim dopytom. Na rozdiel od 1. §tvrtroka sa vSak vyraznejsie spoma-
lila stkromna spotreba a mierne aj spotreba verejnej spravy. Naopak, rast
podporil rychlejsi investi¢ny dopyt, ked vzrastli najma investicie do strojov
a vybavenia, ako aj do produktov dusevného vlastnictva. Stavebné investi-
cie stagnovali. Kym v predchadzajtcich dvoch §tvrtrokoch zmena stavu za-
sob tlmila ekonomicky rast, v 2. stvrtroku pésobili zadsoby na ekonomiku

neutralne.
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Zdroj: Macrobond a vypoéty NBS

Rast sukromnej spotreby sa v 2. §tvrtroku vyraznejsie spomalil (o 0,2 per-
centualneho bodu na 0,2 %), ¢o pravdepodobne ovplyvnili signaly mier-
neho oslabovania na trhu prace. Rast zamestnanosti sa v porovnani
s predchadzajicim Stvrtrokom pribrzdil z 0,4 % na 0,2 %. Nadalej sice po-
kracoval relativne priaznivy mzdovy vyvoj, aj tu vSak doslo k miernemu
oslabeniu. Slabsia ekonomicka aktivita, najma v priemyselnej vyrobe,
spolu s narastajucimi obavami z globalneho spomalenia, viedli k pokra-
¢ujucemu zhorSovaniu oc¢akavani spotrebitelov v stvislosti s budtcim
ekonomickym vyvojom. To sa premietalo do zvySovania miery uspor,
ktoré vzrastla uz $tvrty Stvrtrok za sebou (idaje za mieru tspor sa k dis-
pozicii do 1. $tvrtroka 2019). Pokracujtice oslabovanie podmienok na trhu
prace moze prispiet k dal§iemu zhorSeniu sentimentu spotrebitelov a li-

mitovat tak spotrebitelsky dopyt.
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Graf 3
Sukromna spotreba a zamestnanost (medzistvrtroény rast v %; poéitané
z kizavych priemerov za 4 $tvrtroky)
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Zdroj: Macrobond a vypo¢ty NBS

Graf 4
Ocakavania spotrebitelov a miera ispor domacnosti (salda odpovedi, %)
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Zdroj: Macrobond

Priemyselna produkcia po prechodnom oZiveni v 1. §tvrtroku opat pokles-
la (0,5 %). Priemysel, nepriaznivo ovplyvneny rastticim protekcionizmom
a nepriaznivymi vyhliadkami globalnej ekonomiky, zostava slabym c¢lan-
kom hospodarstva eurozény. Navyse sa oslabovanie rastu jednotlivych
ekonomik eurozény premietlo v 3. Stvrtroku do dalSieho zniZenia vnima-
nej konkurencieschopnosti priemyslu na doméacom trhu a trhoch EU. Na-
opak, pokles hodnotenia konkurencieschopnosti na trhoch mimo EU sa
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zastavil a nachadza sa na slabych tirovniach. Rovnako sa zastavilo zhorso-
vanie exportnych ocakavani, ¢o mé6ze naznacovat stabilizaciu priemysel-

nej vyroby.

Graf 5
Hodnotenie konkurencieschopnosti v priemysle a priemyselna vyroba
(salda odpovedi; medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurostat, EK a vypocty NBS

Graf 6
Exportné ocakavania v priemysle a priemyselna vyroba (saldo odpoved;i;
medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurostat, EK a vypocty NBS

Na oslabovanie ekonomickej aktivity v priemysle poukazuje aj hodnote-
nie faktorov obmedzujticich produkciu v 3. stvrtroku. Uz piaty Stvrtrok za
sebou sa zvysili vnimané obmedzenia zo strany dopytu. Naopak, druhy
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Stvrtrok za sebou sa znizilo hodnotenie obmedzeni zo strany finan¢nych

faktorov, ¢o mohlo byt ovplyvnené uz realizovanymi, ako aj o¢akavanymi

opatreniami ECB na podporu hospodarstva s cielom dosiahnutia ciela ce-

novej stability. Nadalej klesali vnimané obmedzenia zo strany vyrobnych

faktorov, prace aj vybavenia, ¢o poukazuje na nizsiu Groven vyuzivania vy-

robnych kapacit. To sa v budtcnosti méze premietnut do uvolnenia pod-

mienok na trhu prace aj oslabenia podnetov pre budice investicie.

Graf 7

Faktory limitujice produkciu v priemysle (%)
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Zdroj: Macrobond

Graf 8
Faktory limitujuce produkciu v priemysle (%)

18
16
14

12

Zdroj: Macrobond

v

~\
/

\

=

T T T T T

T

T

T

2006 2007 2008

== \lybavenie

R
2009 2010

= Praca

T T T
2011

T T T
2012

2013

T T
2014

T T
2015

T T
2016

T T T
2017

TT T 111
2018 2019

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 4 18



gﬁﬁg[ADNA Miera nezamestnanosti mierne poklesla aj v 2. §tvrtroku na 7,6 % (7,7 %

SLOVENSKA

EUROSYSTEM

v 1. Stvrtroku). Pokles miery volnych pracovnych miest sa vSak zastavil
(2,4 % rovnako ako v predchadzajicom Stvrtroku). To spolu s pomal§im
rastom zamestnanosti naznacuje, ze podmienky na pracovnom trhu sa za-
¢inaju postupne uvoltiovat. Poukazuju na to aj o¢akavania buduceho vy-
voja zamestnanosti.

Graf 9
Miera nezamestnanosti, dlhodobej nezamestnanosti a vol'nych pracovnych
miest (%)
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Zdroj: Macrobond
Graf 10
Oc¢akavania vyvoja zamestnanosti jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Miera celkovej inflacie sa v 2. §tvrtroku, vyraznejsie nezmenila ked' v juni
dosiahla 1,3 % v porovnani s 1,4 % v marci. Cenovd dynamiku v 2. Stvrtro-
ku ovplyvnil kalendarny efekt Velkej noci, Co sa premietlo najma do vyssej
volatility cien sluzieb. Vplyvom toho sa jadrova inflacia (celkova inflacia
bez cien energii, potravin, alkoholu a tabaku) zvy$ila z marcovych 0,8 % na
11 % v juni. Na rozdiel od predchadzajiceho Stvrtroka sa rast cien energii
spomaloval a tlmil tak celkovu inflaciu. Zmiernil sa aj rast cien potravin.
Pokracujtce oslabovanie dynamiky cien energii sa premietlo do zniZenia
celkovej inflacie aj v prvych dvoch mesiacoch 3. §tvrtroka. Ta sa v juli zni-
zila na 1,0 % a na tejto Grovni zotrvala aj v auguste. K spomaleniu cenové-
ho rastu v letnych mesiacoch prispela aj slab$ia jadrova inflacia (pokles na
0,9 %) v désledku nizZsieho rastu cien sluZieb. Naopak, mierne akcelerovali

ceny potravin.

Graf 11
Vyvoj inflacie HICP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Macrobond

Rast spotrebitel'skych energii pruzne reagoval na vyvoj na komoditnych tr-
hoch, ako aj na zmiernenie medziro¢ného znehodnotenia eura a postupne
sa spomalil z viac ako 5 % v marci na menej ako 2 % v juni. Tento vyvoj po-
kracoval aj v nasledujticich dvoch mesiacoch a v auguste uz spotrebitelské
ceny energii mierne klesali (0,6 %).
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Graf 12
Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Graf 13

Vyvoj cien ropy a cien energii v HICP (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Na rozdiel od predchadzajicich dvoch Stvrtrokov, v priebehu 2. §tvrtroka
uz nedochadzalo k dalsiemu zrychlovaniu cenového rastu potravinovych
komodit, ktory sa vtomto obdobi vyraznejsie nezmenil. Ceny vyrobcov po-
travin vSak reagovali na minuly vyvoj cien komodit aich rast postupne ak-
celeroval aj v 2. Stvrtroku. V juli sa cenova dynamika potravinovych komo-
dit spomalila a zastavilo sa zrychlovanie rastu vyrobnych cien potravin.
Napriek vyssiemu rastu cien vyrobcov potravin v prvej polovici roka 2019
sa tento vyvoj vyraznejSie nepremietol do spotrebitelskych cien potravin.
Ich tempo rastu sa napriek tlakom zo strany vyrobnych cien vyraznejsie
nezmenilo.
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Graf 14
Ceny potravin: komodity, vyroba (medziroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond

Graf 15
Vyrobné ceny potravin a ceny spracovanych potravin (medziro¢ny rast v %)
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V priebehu 2. §tvrtroka sa zrychlil rast cien priemyselnych tovarov bez
energii, ktoré tazili z predchadzajiceho znehodnotenia nominalneho efek-
tivneho kurzu eura a s tym suvisiacej akceleracie dovoznych cien. Tento
trend pretrvaval aj vjuli a auguste. Miera znehodnotenia sa vSak postupne
zacala oslabovat s dopadom na pomalsi rast importnych cien. To by mohlo
limitovat cenovy vyvoj priemyselnych tovarov bez energii. Si¢asne docha-
dza k postupnému zmierniovaniu spotrebitelského dopytu, ktory vyraz-
nejsie nepodporil dynamiku jadrovej inflacie ani v obdobi, ked dosahoval
pomerne vysoké trovne. Spomalovanie spotrebitelského dopytu tak bude
pravdepodobne predstavovat obmedzujuci faktor pre cenova dynamiku.
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Graf 16
Spotrebitelsky dopyt a inflacia cien sluzieb (medziroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypoéty NBS
Graf 17

Ceny priemyselnych tovarov bez energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond

Zvysujuce sa obavy z désledkov obchodnej vojny medzi USA a Cinou, ako
aj zo spomalovania globalnej ekonomickej aktivity a nepriazniva situacia
v priemyselnej vyrobe sa premietaji do slabntcich cenovych ocakava-
ni. Tie sa vyrazne znizili prave v priemysle, ale aj v maloobchode. Uz treti
§tvrtrok za sebou klesali infla¢né ocakavania profesionalnych prognosti-
kov*, pricom ocakavania na rok vopred zaznamenali vyraznejsi prepad.

4 The ECB Survey of Professional Forecasters.
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Graf 18
Cenové ocakavania v priemysle, sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond

Graf 19
Cenové ocakavania - ECB Survey of Professional Forecasters - HICP inflacia (%)
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Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od aprila do jina 2019 rozhodla,
ze urokova sadzba hlavnych refinan¢nych operacii a irokové sadzby jed-
nodnovych refinan¢nych a steriliza¢nych operacii zostani nezmenené na
urovni 0,00 %; 0,25 % resp. -0,40 %. Nasledne na septembrovom rokovani
bola sadzba jednodnovych steriliza¢nych operacii zniZzena o 10 bazickych
bodov na troven -0,50 %, ostatné dve sadzby ostali nezmenené. Rada gu-
vernérov ocakava, ze klicové tirokové sadzby ECB zostani na sti¢asnej ale-
bo nizsej Grovni az dovtedy, kym sa vyhlad inflacie v horizonte prognézy
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vyrazne nepriblizi k irovni dostatocne blizko, ale pod 2 %. Zaroven by sa
mala tato konvergencia prejavit vdynamike zakladnej inflacie.

Rada guvernérov v septembri s i¢innostou od 1.11.2019 rozhodla o obnove-
ni ¢istych ndkupov v ramci programu nakupu aktiv® tempom 20 mld. EUR
mesacne. Rada guvernérov o¢akava, ze budu trvat tak dlho, ako to bude po-
trebné, aby podporili akomodacny vplyv sadzieb ECB a ukoncia sa kratko
pred zaciatkom zvySovania klaCovych sadzieb ECB.

Zaroven Rada guvernérov oznamila, Ze bude pokracovat v reinvestovani
plnej vysky istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci
programu nakupu aktiv este dlhsiu dobu od chvile, ked ECB zac¢ne zvySo-
vat klicové urokové sadzby, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude
potrebné na zachovanie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery me-
novej akomodacie.

Na septembrovom zasadnuti sa Rada guvernérov rozhodla v désledku eko-
nomického vyvoja modifikovat klicové parametre novej série cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing
operations - TLTRO-III) z juna 2019. Cielom je zachovat priaznivé pod-
mienky poskytovania iverov bankam, zabezpecit hladké fungovanie tran-
smisného mechanizmu menovej politiky a podporit akomodac¢né nasta-
venie menovej politiky. Uro¢enie TLTRO-III bolo zniZené. Urokova sadzba
TLTRO-III sa bude rovnat priemernej sadzbe uplatriovanej na hlavné refi-
nanc¢né operacie eurosystému pocas doby trvania prislunej TLTRO-III (ta
bola v juni stanovena o 10 bazickych bodov vyssie ako priemerna Grokova
sadzba hlavnych refinanénych operacii). V pripade uc¢astnikov TLTRO-III,
ktorych Cisty objem poskytnutych akceptovatelnych iverov v obdobi mar-
ca 2019 az marca 2021 prekroci ich stanovent hrani¢nt hodnotu ¢istého
uverovania, bude sadzba TLTRO-III zniZena. M6ze byt stanovena az na uro-
ven priemernej irokovej sadzby jednodnovych steriliza¢nych operacii po-
¢as trvania operacie. Zaroven bola prediZena splatnost operacii TLTRO-III
z dvoch na tri roky a je tak lepsie zladena so splatnostou bankovych tve-
rov poskytovanych na financovanie investi¢nych projektov. Sticasne s pre-
diZenim splatnosti operacii TLTRO-III budd protistrany schopné splacat
uvery ziskané v ramci TLTRO-III skér, ako je ich konecna splatnost v Stvrt-
roc¢nej frekvencii zac¢inajtcej dva roky od vyrovnania kazdej operacie. Tie-
to zmeny sa budu uplatiiovat od prvej operacie TLTRO III, ktora ma byt
uskutoc¢nena19.9.2019 a vykonaju sa vzmene a doplneni rozhodnutia ECB
z22.7.2019 o TLTRO-III.

5 APP - asset purchase programme.
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ECB predstavila po septembrovom rokovani Rady guvernérov dvojstuprio-
vy systém urocenia drzby nadbytoc¢nej likvidity. V rdmci tejto zmeny Cast
nadbytocnej likvidity averovych instittcii bude oslobodena od turocenia
negativnou sadzbou na urovni depozitnej sadzby (bude tiroc¢ena 0 %). Ob-
jem rezerv, ktory bude vynaty z Grocenia zadpornou depozitnou sadzbou,
bude urceny ako nasobok povinnych minimalnych rezerv danej instittcie.
Tento nasobok bude rovnaky pre vSetky dotknuté subjekty. Rada guver-
nérov ho bude moéct upravovat podla irovne drzby nadbytoc¢nej likvidity
a jeho zmena bude oznamena s platnostou od nasledujiceho udrziavacie-
ho obdobia. Dvojstupniovy systém uroCenia rezerv sa zac¢ne uplatriovat
s Gcinnostou udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv so
zacCiatkom 30.10.2019 a na uvedené udrziavacie obdobie bol stanoveny na-
sobok na Girovni 6.
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5 Vyvoj v Ceskej republike,
Madarsku a Pol'sku

V 2. §tvrtroku 2019 si spomedzi sledovanych ekonomik zachovali na medzi-
ro¢nej baze rovnaké tempo ekonomického rastu ¢eska ekonomika (2,7 %)
a madarski ekonomika (5,2 %). Polska ekonomika zaznamenala spomale-
nie rastu o 0,4 percentualneho bodu na 4,2 %.

Graf 20
Rast HDP (%)
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Stvrtroéné tempo hospodarskeho rastu sa v 2. $tvrtroku 2019 zrychlilo iba
v Ceskej ekonomike, 0 0,1 percentualneho bodu na 0,7 %. Madarska ekono-
mika sa spomalila 0 0,3 percentualneho bodu na 1,1 % a polska ekonomika
00,6 percentualneho bodu na 0,8 %. K vy$Sej dynamike ¢eského hospodar-
stva prispel najma Cisty export, ktory zaznamenal vyrazny rast po poklese
z predchadzajtaceho Stvrtroku. Prorastovo, avSak v mens$ej miere, pdsobi-
la aj verejna spotreba. Naopak, tlmiaco na rast vplyval investi¢ny dopyt
a zmena stavu zasob. Sikromna spotreba sa mierne spomalila. V Madar-
sku k zniZeniu tempa ekonomického rastu prispeli vSetky zlozky s vynim-
kou zmeny stavu zasob, ktora po poklese v minulom Stvrtroku vyrazne
vzrastla. Vyrazne tlmiaco posobil na ekonomiku zaporny Cisty export.
Spotreba a investicie sa spomalili. V Pol'sku sa ekonomicky rast spomalil
najvyraznejsie, predovsetkym v désledku slabsieho investi¢ného dopytu.
Mierne sa spomalila aj verejna spotreba. V désledku ozZivenia exportu sa
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negativny vplyv ¢istého exportu z minulého Stvrtroka zmenil na neutral-

ny. Naopak, prorastovo pdsobila sikromna spotreba a zmena stavu zasob.

Graf 21
Prispevky k medzistvrtroénému rastu HDP (p. b.)
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Koncom 2. Stvrtroka 2019 sa v porovnani s koncom predchadzajiceho
$tvrtroka medziroény rast spotrebitelskych cien spomalil v Ceskej repub-
like (o 0,2 percentudlneho bodu na 2,4 %) a v Madarsku (o 0,4 percentu-
alneho bodu na 3,4 %) a zrychlil v Polsku o 0,6 percentualneho bodu na
2,3 %. K spomaleniu tempa rastu spotrebitelskych cien v Ceskej republike
prispeli najmad ceny spracovanych potravin, ceny energii a ceny priemysel-
nych tovarov bez energii. Naopak, prorastovo posobili ceny sluzieb. V jali
sa celkova inflacia v Ceskej republike v porovnani s koncom 2. §tvrtroka
mierne zrychlila, najma vdaka cenam potravin, spracovanych aj nespraco-
vanych. V Madarsku sa medziro¢ny rast spotrebitelskych cien v priebehu
2. Stvrtroka takisto spomalil. K takémuto vyvoju prispeli predovsetkym
ceny energii a ceny spracovanych potravin. Smerom k zrychleniu celkovej
inflacie pdsobili ceny nespracovanych potravin, ceny priemyselnych tova-
rov bez energii a ceny sluzieb. Vjuli sa rast cien v Madarsku eSte zmiernil,
atonajma vdaka cendm energii, cenam sluzieb a cenam priemyselnych to-
varov bez energii. V Pol'sku sa v priebehu 2. §tvrtroka rast celkovych spot-
rebitelskych cien zrychlil. D6vodom boli najma ceny potravin, spracova-
nych aj nespracovanych, a ceny sluzieb. Smerom k nizsej inflacii pésobili
najma ceny energii. Vjuli celkové spotrebitel'ské ceny v Pol'sku pokracovali
v zrychleni, vdaka vSetkym cenovym polozkam, s vynimkou cien energii.
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Graf 22
Vyvoj inflacie HICP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS

Na konci 2. §tvrtroka 2019 sa ¢eska koruna posilnila o 1,38 % v porovnani
s koncom predchadzajiceho stvrtroka, madarsky forint sa oslabil 0 0,83 %

a polsky zloty sa posilnil 01,19 %.

Graf 23
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS
Poznamka: Pokles hodnoty predstavuje apreciaciu.
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Kurzy sledovanych mien sa v prvych dvoch mesiacoch 2. §tvrtroka 2019
oslabovali, ¢o v jani vykompenzoval aprecia¢ny trend, hlavne v pripa-
de Ceskej koruny a polského zlotého. Podobne ako v predchadzajicom
stvrtroku, vyvoj vymennych kurzov sledovanych ekonomik ovplyviiova-
li externé faktory, najma negativny sentiment na finanénych trhoch, kto-
ry nedovoluje vyraznejs$ie apreciovat menam stredoeurdpskeho regiéonu
napriek kladnym turokovym diferencialom. Nalady na finan¢nych trhoch
boli spojené predovSetkym s rastticim rizikom spomalenia globalneho
ekonomického rastu, ¢o sa odrazilo aj na zhorseni vyhladov medzinarod-
nych institdcii. Negativne na vymenné kurzy mien stredoeurépskeho re-
giénu vplyvali najma signaly o vyraznejSom ako oakavanom spomaleni
nemeckej ekonomiky (hlavne sektoru priemyselnej vyroby) ako hlavného
obchodného partnera tychto krajin. K negativnym naladam prispela aj ne-
istota v stivislosti so zintenzivnenim obchodnej vojny a s prehlbenim obav
z brexitu bez dohody (po zvoleni nového britského premiéra). Smerom
k posilneniu kurzov sledovanych mien voc¢i euru p6sobili doméace faktory,
predovsetkym priaznivy vyvoj domacich ekonomik (silny domaci dopyt
sa vtychto krajinach pohybuje nad infla¢nym cielom).

V 2. stvrtroku 2019 spomedzi sledovanych krajin pristiipila iba ¢eska cen-
trdlna banka k zmene menovopolitickych podmienok prostrednictvom
trokovych sadzieb. Ceskd narodni banka zvysila svoju hlavnt troko-
va sadzbu (limitna Grokovu sadzbu na dvojtyZzdiiové repo operacie) raz
0 0,25 percentualneho bodu na 2,00 % s t¢innostou od 3. 5. 2019. Zaroven
zvysila aj lombardn a diskontnud sadzbu o 0,25 percentualneho bodu na
3,00 %, resp. 1,00 %. V zd6évodneni svojho rozhodnutia konstatovala, Ze ri-
zika prognézy inflacie v horizonte menovej politiky zostavaju priblizne
vyrovnané, ked pri doméacej ekonomike nad svojim potencialom najvacsie
rizika predstavuje vyvoj v zahranici (globalny ekonomicky vyvoj, narast
protekcionistickych opatreni, brexit). V stilade s tymto vyvojom je kon-
zistentné zvysSenie domacich urokovych sadzieb a potom ich priblizna
stabilita do polovice roka 2020. Magyar Nemzeti Bank v 2. Stvrtroku 2019
nechala svoje irokové sadzby na nezmenenej irovni - zakladnt Grokovi
sadzbu, jednodnova kolateralizovanu refinan¢nu sadzbu aj tyzdiiova ko-
lateralizovanu refinan¢nt sadzbu na 0,9 % ajednodniovi depozitnt sadzbu
na -0,05 %. Madarska centralna banka konstatovala, Ze domaca spotreba
poOsobi na cenovy vyvoj proinflacne, avSak spomalenie ekonomickej akti-
vity v Eurépe, najma v druhej polovici roka, protiinflacne. Pri posudzovani
nastavenia menovej politiky buda v druhom polroku 2019 rozhodujtacimi
faktormi: dezinflacné efekty spomalujicej eurépskej ekonomiky, zmeny
v nastaveni menovej politiky hlavnych svetovych centralnych bank, vplyv
zavedenia nového vladneho cenného papiera na uspory a ekonomické do-
pady proticyklickej pozicie fiSkalnej politiky. Madarska centralna banka
zaroven znizila priemerny objem vytesnenej likvidity na 3. $tvrtrok 2019
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0 100 mld. HUF pri objeme miniméalne 200 - 400 mld. HUF. Na tento fakt
bude prihliadat pri stanoveni objemu swapovych nastrojov dodavajtcich
forintovu likviditu. Na zlepSenie efektivnosti menovej transmisie zavied-
la s i¢innostou od 1. 7. 2019 program nakupu korporatnych bondov (BGS)
v objeme 300 mld. HUF. Zavedenim tohto nového neStandardného nastro-
jamenovej politiky sleduje centralna banka ciel podporit diverzifikaciu fi-
nancovania domaceho podnikatel'ského sektora. Tymto novym nastrojom
doplria program Funding for Growth Scheme Fix, ktory banka zaviedla za-
¢iatkom roka 2019. Narodowy Bank Polski v 2. Stvrtroku 2019 takisto pone-
chal svoje menovopolitické podmienky nezmenené (referen¢na trokova
sadzba na irovni 1,5 % s i¢innostou od 5. 3. 2015). Centralna banka konsta-
tovala, ze ekonomicky vyhlad polskej ekonomiky zostava priaznivy, pri-
¢om cenovy rast bude umierneny a v horizonte menovej politiky v blizkos-
ti inflacného ciela. Znovu potvrdila, Ze sti¢asnti troven urokovych sadzieb
povazuje, na zaklade dostupnych dat a prognéz, za podporujucu udrzatel-
ny hospodarsky rast a makroekonomicku stabilitu polskej ekonomiky.

Graf 24
Kl'd¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Prehlad predikcii rastu HDP vybranych institucii

Tabulka 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF  [jal 2019 3,6 (=) 3.2 (-0,1) 3,5 (-0,1) - -
OECD |m4j2019 3,5 (-0,1) 3,2 (-0,1) 3,4 (=) - -
EKD jul 2019 3,8 (-0,1) 3,4 (-0,2) 3,6 (-0,2) - -
ECB? |september2019| 3,8 (=) 3,1 (-0,2) 3,4 (-0,2) 3,5 (-0,1)

Tabul'ka 2 USA
Zverejnenie 2018 2019 2020 2021

MMF  |[jal 2019 2,9 (=) 2,6 (0,3) 1.9 (=) = =
OECD |m4j2019 2,9 (=) 2,8 (0,2) 2,3 (0,1) - -
EK maj 2019 2,9 (=) 2,4 (-0,2) 1.9 (=) = =
Fed jun 2019 - - 2,1 (0,05) 2,0 (0,1) 1,90 | (0,05)

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF  |jal 2019 1.9 (0,1) 1,3 =) 1,6 (0,1) - -
OECD |m4j2019 1,8 (=) 1,2 (0,2) 1,4 (0,2) - -
EK jul 2019 1,9 (=) 1,2 (=) 1,4 (-0,1) - -
ECB september 2019 | 1,9 (0,7 1,1 (-0,1) 1,2 (-0,2) 1,4 (=)
Tabul'ka 4 Ceska republika

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 2,9 (-0,2) 2,9 (-0,1) 2,7 - - -
OECD |m4j2019 2,9 (-0,1) 2,6 (-0,1) 2,5 (-0,1) - -
EK jul 2019 3,0 (0,1) 2,6 (=) 2,5 (0,1) - -
CNB august 2019 2,9 (0,1) 2,6 (0,1) 2,9 (0,1) 3,0 -

Tabul'ka 5 Mad'arsko

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 4.9 (0,9) 3,6 (0,3) 2,7 - - -
OECD |ma3j2019 50 (0,4) 39 (=) 3,0 (-0,3) - -
EK jul 2019 4.9 (=) 4,4 (0,7) 2,8 (=) - -
MNB  |jun 2019 4.9 (=) 4,3 (0,5) 33 (0,1) 33 (0,3)

Tabul'ka 6 Pol'sko

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 51 (0,7) 3,8 (0,3) 3,1 - - -
OECD |ma3j2019 51 (-0,1) 4,2 (0,2) 3,5 (0,2) - -
EK jul 2019 51 (=) 4,4 (0,2) 3,6 (=) - -
NBP jul 2019 51 (=) 4,5 (0,5) 4 (0,3) 3,5 (=)

1) Rast globalnej ekonomiky bez EU

2) Rast globalnej ekonomiky bez eurozony

Poznamka: Udaje v zatvorkach vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchadzajicej
predikcii. Predikcia MMF z jula 2019 obsahuje len predikcie velkych ekonomik. Predikcia EK z jula 2019
obsahuje len predikcie krajin EU.
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