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1 ZHRNUTIE

Pokracovanie globalneho spomalovania sa pre-
nésa aj do statistik ekonomického vyvoja v euro-
zéne. Vyroba dopravnych prostriedkov v Ne-
mecku sa stale nezotavila po negativnom Soku
a timi priemyselnu produkciu v eurozéne. Slaby
vykon priemyslu a stavebnej produkcie cias-
to¢ne kompenzuje pokracujuci rast domaceho
dopytu. Dokumentuje to rast maloobchodnych
trzieb.

Problémy v nemeckom priemysle do velkej mie-
ry ovplyviuju vyvoj ekonomickej aktivity aj na
Slovensku. Prejavuje sa to v zhorSovani produk-
cie a exportu dodavatelov do automobilového
priemyslu. Okrem toho sa znizuje produkcia
aj v ostatnych sektoroch. Jedinym dynamicky
rasticim odvetvim, ktoré taha celkovu priemy-
selnu vyrobu, je vyroba hotovych dut.

Mesacné Statistiky trhu prace sa zatial' vyvijaju
priaznivo. Rast zamestnanosti pokracuje nezme-
nenym tempom a miera nezamestnanosti po
stagnacii opat poklesla. Mzdy by mali rast aj kon-
com roka pomerne dynamicky.

Inflacia sa v decembri znizila na 1,9 %. Vplyval
na to najma prepad cien ropy, ktory sa takmer
okamzite premietol do cien pohonnych latok.
K spomaleniu cenového vyvoja prispela tiez do-
pytova inflacia.V rdmci nej sa znizili ceny leteniek
a priemyselnych tovarov bez energii. Priemerna
inflacia (merana HICP i CPI) dosiahla v roku 2018
hodnotu 2,5 %.

Tempo rastu Uverov sukromnému sektoru sa
mierne znizilo na 10,3 % najma v doésledku
vyvoja Uverov domdécnostiam. Tie pokracuju
v oCakdvanom spomalovani. Napriek tomu zos-

tava rast Uverovych aktivit dynamicky a je pod-
porovany v sektore domacnosti nizkymi uroko-
vymi sadzbami, ktoré klesli aj v novembri.

Nedostatok vhodnej pracovnej sily, ktory je
badatelny hlavne v poslednych dvoch rokoch,
tlaci na rast miezd. Vyrazny je najma v priemy-
selnych odvetviach, tlaky na rast miezd su vsak
aj v ostatnych sledovanych odvetviach. Timiaco
by na rast miezd v dalsich mesiacoch mohlo
posobit postupné spomalovanie exportnej vy-
konnosti.

Graf mesiaca
Hodnotenie prace ako faktora limitujiceho

produkciu v priemysle a medziroc¢ny rast
priemernej mzdy v priemysle (%)
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== \/nimany nedostatok pracovnej sily v priemysle
(% respondentov)
== Priemerna mzda v priemysle (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS.
Pozndmka: Priemernd mzda za 4. Q 2018 je priemer za oktdber
anovember 2018.
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Tabulka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho mesac¢ného

bulletinu
T . Aktudlne | Predchadzajice

Indikator Jednotka Obdobie obdobie obdobi :
Eurozéna
Indikatory dovery
PMI index janudr 2019 50,7 51,1
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 december 2018 107,3 109,5
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, . c. 2018 Q3 1,6 2.2
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % november 2018 -3,3 1,2
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. C. november 2018 1,1 23
Miera nezamestnanosti % november 2018 7,9 8,0
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % december 2018 1,6 2,0
Cena ropy v USD? Uroven janudr 2019 59,5 574
Vymenny kurz USD/EUR Uroven janudr 2019 1,142 1,139
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 december 2018 98,5 96,8
Indikator dovery v priemysle saldo odpovedi december 2018 22 1,5
Indikator spotrebitelskej dovery saldo odpovedi december 2018 -4,1 -3,9
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. C. 2018Q3 4,6 4,5
Trzby celkom medzirocny rastv %, s.c. s.0. [ november 2018 58 8,0
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % november 2018 33 6,2
Uvery sikromnému sektoru medzirocny rast v % november 2018 10,3 10,6
Zamestnanost medzirocny rast v % november 2018 35 35
Miera nezamestnanosti % december 2018 6,2 6.3
Nominalne mzdy medzirocny rast v % november 2018 6,6 76
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % december 2018 1,9 2,0

Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond a vypocty NBS.

1) Pre aktudlne obdobie priemer od zaciatku mesiaca.
Pozndmka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypocet (stanovenie) sa hodnoty makroeko-
nomickych indikdtorov eurozény porovndvaju s ich trhovymi ocakdvaniami a hodnoty makroekonomickych indikdtorov Slovenska, vrdtane

cien ropy a kurzu, sa porovndvaju s ich trojmesacnymi priemermi. Sposob konstrukcie hranicnych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabul-
ke je uvedeny v Mesacnom bulletine NBS, august 2018.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/mb0818.pdf

2 REALNA EKONOMIKA'

2.1 MEDZINARODNE PROSTREDIE
Novembrova priemyselna produkcia v eurozo-
ne medzimesacne poklesla o 1,7 % (v oktobri rast
0,1 %). V3etky jej hlavné zlozky zaznamenali pre-
pad, najvyraznejsi investi¢né tovary. Priemyselnd
produkcia poklesla takmer vo vsetkych velkych
ekonomikach. irsko vykézalo najvyraznejsi pre-
pad priemyselnej produkcie o 7,5 %. Pokles sta-
vebnej produkcie sa zmiernil na 0,1 % (-1,6 %
v oktébri). Maloobchod eurozény v porovnani
s predchadzajucim mesiacom v novembri vzras-
tol rovnako ako v oktébri o0 0,6 %. V porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom? vo 4. Stvrtroku
mesacné indikéatory signalizuju timeny vyvoj,
ked priemyselnd produkcia a stavebnictvo po-
klesli 0 0,7 %, resp. o 0,1 %, kym maloobchod
vykazal rast (0,7 %).

Nemecky Statisticky urad zverejnil predbezné
udaje o raste HDP Nemecka za rok 2018, ktory
dosiahol 1,5 %. Hlavnym tahuriom rastu bol do-
maci dopyt. Ro¢né tempo rastu HDP naznacuje,
ze nemecka ekonomika v poslednom sStvrtroku
2018 pravdepodobne mierne rastla a vyhla sa
tak technickej recesii (medzistvrtro¢ny pokles
HDP dva Stvrtroky po sebe).

V rdmci dostupnych predstihovych ukazova-
telov v decembri v porovnani s predchadzaju-
cim mesiacom vyrazne klesol indikator eko-
nomického sentimentu (IES) pre eurozénu.
Nadalej sa vsak od 3. stvrtroku 2014 nachéadza
nad uroviiou dlhodobého priemeru. V rdmci
sektorov najvyraznejsie klesla spotrebitelska
dovera a doévera v priemysle. V oboch pripa-
doch sa zhorsilo hodnotenie vietkych kompo-
nentov. Miernejsie zhorsenie vykdazali doévera
v sluzbach a stavebnictve. Maloobchod sa ako
jedind zlozka IES v decembri zlepsil. Zaroven
vsetky velké ekonomiky eurozény v porovna-
ni s predchadzajucim mesiacom zaznamenali
zhor3enie. Podla rychleho odhadu PMI kom-
pozitny ukazovatel pre eurozénu v januari
2019 v porovnani s predchadzajucim mesia-
com opat poklesol a dosiahol hodnotu 50,7.
Vyvoj celkového ukazovatela bol dany spoma-
lenim ekonomickej aktivity v sektore sluzieb aj

v sektore priemyselnej vyroby. PMI pre eurozé-

poslednych pét a pol roka.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na zaklade aktualneho a ocakavaného
vyvoja na trhu prace a inflacie zvysil na svo-
jom decembrovom zasadnuti cielovi Urokovu
sadzbu federdlnych fondov o 0,25 percentual-
neho bodu na uroven 2,25 % az 2,50 %. I$lo uz
o Stvrté zvysenie Urokovej sadzby v priebehu
roku 2018.

Americké akciové trhy sa prepadli v druhej de-
2018. Akciové indexy S&P 500, Dow Jones In-
dustrial a Nasdaq tak stratili oproti svojim maxi-
méam dosiahnutym v roku 2018 v priemere 20 %
svojej hodnoty. Hlavnymi dévodmi vyrazného
poklesu bolo spomalovanie globélneho rastu,
sprisniovanie menovej politiky v USA aj politic-
ké rizikd. Na zaciatku roka doslo k ¢iasto¢nej ko-
rekcii akciovych trhov ako désledok pozitivnych
sprav o ekonomike USA, hlavne rastu zamestna-
nosti.

Medzindrodny menovy fond v aktualizécii svoj-
ho oktébrového ekonomického vyhladu znizil
odhad rastu svetovej ekonomiky na roky 2019
a 2020. Slabsi ako pévodne predpokladany vy-
voj v druhej polovici roku 2018, efekt zavedenia
novych emisnych Standardov v automobilovom
priemysle na nemeckl ekonomiku i oslabenie
domdaceho dopytu v talianskej ekonomike v dé-
sledku obdv z narastania finanénych rizik, viedli
k zniZzeniu o¢akévaného rastu globalnej ekono-
miky v roku 2019 o 0,2 percentuédlneho bodu na
3,5 % a v roku 2020 o 0,1 percentudlneho bodu
na 3,6 %. V aktudlnej prognéze globalneho rastu
prevladaju rizika smerom nadol najma v désled-
ku dalsSej eskalacie obchodného napatia, vyraz-
nejsieho spomalenia cinskej ekonomiky a tzv.
,no-deal” scendra odchodu Spojeného krélov-
stvazEU.

Na zdklade dohody Eurépskej komisie s Ta-
lianskom na upravenom rozpocte na rok 2019
predstavuju dodato¢né fiskdlne opatrenia

KAPITOLA 2

1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny uvedené v tex-
te st sezénne ocistené pouZzitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Vo 4. stvrtroku su udaje za jednotli-
vé indikdtory dostupné za oktdber
anovember (priemer za Stvrtrok
je vypocitany z mesacnych udajov
dostupnych za dany Stvrtrok).

NBS

MESACNY BULLETIN 7

JANUAR 2019



Graf 1 10-ro¢né talianske vladne dlhopisy

(vynos do splatnosti v %)
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Graf 2 Vyvoj mesa¢nych ekonomickych
ukazovatelov (medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Zdroj: Macrobond.

Talianska na rok 2019 objem 10,25 mld. €, ¢o
spolu s novym makroekonomickym scendrom
a vydavkami na neocakdvané udalosti zname-
na cielovy deficit 2,04 % HDP. Vplyvom toho
sa znizi medziro¢né zhorSenie Strukturdlnej
bilancie z 0,8 percentualneho bodu na 0,0 per-
centualneho bodu. Vysledny névrh rozpoctu
pomdze vyhnut sa otvoreniu procedury o nad-
mernom deficite, na ¢o pozitivne reagovali aj
finan¢né trhy.

2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY

V novembri 2018 sa medziro¢ny rast vybranych
ekonomickych ukazovatelov spomalil. Nezabra-
nila tomu ani silna produkéna a exportnd aktivita
etablovanych automobiliek. Automobilovy prie-
mysel stale dosahuje mimoriadne dobré vysled-
ky, ale schopnost dalej dynamizovat temp4 rastu
nateraz uz vycerpal. Zvysna Cast priemyslu timila
rast trzieb a exportu. Tykalo sa to najma vyroby
elektrickych zariadeni, strojov, kovov a elektro-
techniky.

Priemyselnd produkciu SU SR v novembri revi-
doval smerom nahor najma ako dosledok Gprav

\

\Y

2017

2018

== Priemyselna produkcia

== Trzby v ekonomike
Export tovarov

=== Produkcia pred reviziou

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 3 Vyvoj hlavnych odvetvi priemyselnej

produkcie (index 2015 = 100)
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== \ljroba automobilov
== \/yroba kovov

Vyroba gumy a plastov
== Vyroba elektroniky

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

udajov o vyrobe aut (zvysenie takmer o 14 per-
centuélnych bodov za 10 mesiacov roka 2018).
Suvisi to s ndbehom vyroby luxusnejsich a drah-
Sich modelov 4ut na Slovensku. Vplyvom revizie
sa obnovila aj vypovedacia schopnost tohto uka-
zovatela.
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Indikator ekonomického sentimentu v decem-
bri vzrastol vplyvom priaznivych ocakavani
v maloobchode, sluzbach i priemysle. Dovera
v maloobchode zaznamenala takmer 11-ro¢né
maximum. Situdciu horsie vnimali spotrebitelia
a podnikatelia v stavebnictve, najméa z pohladu
zamestnanosti.

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu

(salda odpovedi)

KAPITOLA 2

2.2.2 TrH PRACE

Zamestnanost za vybrané odvetvia pokracovala
v novembri v nezmenenom tempe rastu 3,5 %
medziro¢ne (rovnako ako v oktdbri). Medzime-
satne po sezénnom ocisteni vzrastla zamest-
nanost o 0,2 %. Solidny rast bol zaznamenany
v priemysle aj stavebnictve, vynikalo aj ubyto-

Graf 6 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

60 7 120
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Indikator dovery v priemysle (40 %)
= Indikator spotrebitel'skej dovery (20 %)
B Indikator dovery v stavebnictve (5 %)
Indikator dovery v sluzbach (30 %)
= Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

Zdroj: EK a vypocty NBS.

Graf 5 Indikatory dovery a sikromna
spotreba
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS na zdklade mesacnej Statistiky zamest-

nanosti za vybrané odvetvia (ocistené od metodickych zlomov).

Graf 7 Prispevky ukazovatelov
k medzistvrtrocnému rastu zamestnanosti

(sald& odpovedi) (%)
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Indikator dovery v maloobchode
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Zdroj: EK a vypocty NBS.

v ramci faktorového modelu (%, p. b.)
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Regresna konstanta
B Zahranicné indikatory
m Verejny sektor
Doméce indikatory
== Modelovy odhad zamestnanosti, rast
= Zamestnanost v ekonomike, rast
@ Zamestnanost v ekonomike, rast, P4QA-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 8 Ocakavania a skutocny rast
zamestnanosti (prispevky z prieskumov

v odvetviach a celkové saldo ocakavani,
rast zamestnanosti v %)

KAPITOLA 2

Graf 9 Zmena nezamestnanosti
v regionoch podla tvodnej miery
nezamestnanosti (%)

2008
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2013
2014
2015
2016
2017
2018

m  Priemysel Stavebnictvo
Maloobchod m Sluzby
== (Cakavania zamestnanosti spolu
== Zamestnanost ESA, medziStvrfrocny rast v % (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS.

vanie a reStaurdcie. Zvysok obchodu a sluzieb
zaznamenava mierny ndrast. Medziro¢né tempo
rastu je zatial v priemere za oktéber a november
v porovnani s 3. stvrtrokom o 0,1 percentualne-
ho bodu pomalsie. Ochladenie zahrani¢ného
prostredia sa moze s urcitym oneskorenim pre-
javit aj na slovenskom trhu prace. Naznacuje to
faktorovy model zamestnanosti. TImiaci vplyv na
odhad rastu zamestnanosti maju slabsie indika-
tory doévery u nasich obchodnych partnerov. Tie
sa aktualne vo 4. stvrtroku vyraznejsie prelievaju
do ocakavani zamestnanosti u nasich zamest-
navatelov, a to najma v priemysle. Takyto vyvoj
zodpoveda doterajsim odhadom NBS a zmierne-
nie rastu zamestnanosti v najblizsich Stvrtrokoch
reflektuje aj predikcia P4QA-2018.

Vlyvoj nezamestnanosti bol v decembri pomer-
ne priaznivy, pricom miera nezamestnanosti
z celkového poctu uchadzacov klesla o 0,1 per-
centualneho bodu na 6,2 % po sezénnom ocis-
teni NBS. Podobny vyvoj bol zaznamenany aj
v oktobri a novembri. Vo 4. Stvrtroku je pokles
miery nezamestnanosti v porovnani s predcha-
dzajucimi Stvrtrokmi vyraznejsi (méze to suvi-
siet aj s postupnym doznievanim vplyvu moz-
ného zvyseného prilevu novych uchadzacov do
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

evidencie nezamestnanych ako désledok menej
prisnych podmienok registracie). V suvislosti
s ochladenim ocakavani mozno v dalsom ob-
dobi predpokladat aj pribrzdenie poklesu neza-
mestnanych.

Vlyvoj nezamestnanosti za rok 2018 bol na zakla-
de udajov Ustredia prace, socialnych vecia rodiny
priaznivy. Pocet nezamestnanych klesol o 46 tis.
(priemer 2018 oproti priemeru 2017) a miera ne-
zamestnanosti z celkového poctu uchadzacov sa
znizila o 1,8 percentudlneho bodu. Pokles bol po-
rovnatelny s predoslymi dvoma rokmi. Podobné
poklesy boli zaznamenané aj v predkrizovom ob-
dobi 2005 - 2008. Miera nezamestnanosti klesla
v uplynulom roku vo vsetkych okresoch SR. Jej
pokles bol v percentuédlnych bodoch o nieco vy-
raznejsi v menej rozvinutych okresoch, ¢im sa
rozdiely v miere nezamestnanosti medzi okresmi
mierne zredukovali.

Priemerna mzda za vybrané odvetvia v novembri
vzrastla medzirocne o 6,6 %. Spolu s oktébrovou
silnou dynamikou mozno za cely Stvrtrok ocaka-
vat tempo rastu porovnatelné s predchadzaju-
cim stvrtrokom (v 3. $tvrtroku 7,4 %). December
navyse moze byt podporeny bazickym efektom
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v minulom roku. V novembri vyrazne rastli mzdy
v stavebnictve (6,5 %), obchode a sluzbach
(priblizne 8 %) a miernejsie v priemysle (5,4 %).

Graf 10 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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4.02016
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2.02017
3.02017
4.02017
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2.02018
3.02018
4.02018

Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za celd ekonomiku
Progndza priemernej mzdy za celt ekonomiku, P4QA-2018

¢l

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 11 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora napatia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vazeny
priemer; Groven)

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

m Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebitelmi
(s inverznym efektom)
m Ocakavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi
M Podiel volnych pracovnych miest a poctu nezamestnanych
Pocitovany nedostatok zamestnancov
== Ukazovatel napétia na trhu prace

Zdroj: Vypocty NBS.

Ochladenie situacie v zahranici sa ako prvé méze
prejavovat prave v tomto odvetvi. Z hladiska fun-
damentalneho vyvoja je dolezita aktudlna stabi-
lizacia ukazovatelov napétia na trhu prace.V pos-
lednom obdobi najma zmiernenie ocakavani
zamestnanosti a zastavenie rastu pocitovaného
nedostatku zamestnancov spdsobuju, ze celko-
vy ukazovatel napatia uz dalej nerastie. Tento vy-
voj momentdlne naznacuje ustalenie mzdového
rastu v najblizsich Stvrtrokoch. Dalsie zhorenie
vyvoja v zahranic¢i by vsak mohlo predstavovat
riziko smerom k miernejsiemu vyvoju na trhu
prace.

Nadalej dynamicky vyvoj z mesacnych udajov
potvrdzuje doterajsie ocakdvania o mzdovom
vyvoji za celd ekonomiku, ¢o reflektuje aj predik-
cia P4QA-2018.

2.2.3 Ceny

Inflacia sa v decembri 2018 spomalila na 1,9 %
(v novembri 2,0 %) najmé ako désledok vyraz-
ného prepadu cien ropy a leteniek, napriek rastu
cien plynu pre domdcnosti. Medzimesacne ceny
mierne klesli.

Graf 12 Struktura medziro¢nej inflacie
(p. b., %)

P4QA-2018

-1,0
2017 2018 2019

Administrativne ceny bez energii Pohonné latky

m Priemyselné tovary bez energii m Potraviny
a administrativnych cien = PAQA-2018 (%)
B Sluzby bez administrativnych cien HICP skutoénost (%)

W Energie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 13 Vyvoj inflacie a jej zloZiek (p. b., %)
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=== Energie bez pohonnych latok
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=== Potraviny
HICP skutocnost
== P4QA-2018 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Infldcia sa znizila v doésledku pokracujuceho
prudkého spomalenia medziro¢ného rastu cien
pohonnych latok. V ich vyvoji sa aj v decembri
premietli padajuce ceny ropy na svetovom trhu.
Viyraznejsie spomalenie inflacie timil iba rast cien
plynu pre domécnosti. Ceny plynu v decembri
vzrastli o 5,8 %.

Spomalila sa aj dopytova inflacia v désledku
poklesu cien leteniek a predviano¢nych vypre-
dajov. Ceny priemyselnych tovarov bez energii
tak v decembiri klesli vyraznejsie ako pred ro-
kom.

Medziro¢nd dynamika cien potravin sa v de-
cembri spomalila na 1 % (spracované potraviny
a ovocie). Akceleracia cien potravin by sa mala
prejavit po dozneni ponukového Soku uz v janu-
ari 2019. Rast cien potravin by mal odrazat nakla-
dové faktory generované trhom prace aj cenami
komodit.

V januéri by sa mala inflacia zrychlit pod vplyvom
rastu regulovanych cien energii a cien potravin.
Nadalej sa predpoklada zvyraznenie domacich
dopytovych tlakov v rychlejsej dynamike cien
sluzieb.

Graf 14 Ceny potravin (medziro¢na
zmena Vv %)

P4QA-2018

/\J/

-—

0
2016 2017 2018 2019

== Spracované potraviny
== Nespracované potraviny
Potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 15 Ceny ropy Brent (medziro¢na

zmena Vv %)
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== Ceny ropy Brent v EUR, P4QA-2018
== Ceny ropy Brent v EUR, P4Q-2018
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.2.4 UVERY A VKLADY

V novembri sa mierne spomalil rast Gverov su-
kromnému sektoru o 0,3 percentualneho bodu
na 10,3 %. Prispel k tomu najma vyvoj v sek-
tore ostatnych financ¢nych sprostredkovatelov
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a c¢iasto¢ne aj domacnosti. Uvery nefinanénym
spolo¢nostiam medzimesacne stagnovali (me-
dziro¢ne si udrzali dynamiku z minulého me-
siaca 8,3 %). V ramci Uverov nefinan¢nym spo-
lo¢nostiam sa stale priaznivo vyvijaju dlhodobé
uvery, ¢o podporuje investi¢nu aktivitu podni-

Graf 16 Vyvoj uverov (medzirocny rast v %)

Jan.2010 *
Jan. 2011
Jan. 2012
Jan. 2013
Jan. 2014

Jan. 2015
Jan.2016
Jan. 2017
Jan.2018

Nefinan¢né spolocnosti
= Domacnosti
== S(ikromny sektor

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 17 Rizikova prémia - nefinancné

kov. Po vyraznejSom naraste kratkodobych tve-
rov v oktobri, ktorymi podniky financovali svoje
prevadzkové potreby, nastala v novembri mier-
na korekcia. Urokové sadzby zostavaju nadalej
podporou na Uverovanie, aj ked' v poslednom
obdobi mozno pozorovat mierne vyssie uro-
Cenie Uverov. To moze odzrkadlovat zvy3ené
vnimanie rizika, ¢o dokumentuje mierny rast
rizikovej prirazky. Aj v porovnani s ostatnymi
krajinami eurozény je rizikovd prémia tretia
najvyssia a oproti roku 2015 (zaciatok QE®) sa
mierne zvysila. Pravdepodobne to odzrkadluje
vacsiu koncentraciu bank na rychlo rastuce hy-
potekdrne uvery, pri ktorych je rizikové prémia
nizsia a pri podnikoch tak banky kompenzuju
svoje rizikové vystavenie a uplatiuju relativne
vyssie sadzby.

Dynamika uverov domdcnostiam pokracovala
aj v novembri v nepatrne klesajucom trende.
Medziro¢ny rast sa znizil o 0,1 percentudlneho
bodu a dosiahol 11,2 %. Na jednej strane docha-
dza k miernemu spomalovaniu rastu Gverov na
nehnutelnosti, no zéroven sa zvysuje dopyt po
uveroch na spotrebu. Tie mézu do velkej miery
tvorit doplnkovy zdroj financovania Uverov na
nehnutelnosti. Dostupnost Uverovych zdrojov
pre domécnosti podporuju priaznivy prijmovy

Graf 18 Urocenie tverov domacnostiam (%)

spolocnosti (p. b.)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.
Pozndmka: Rizikovd prémia je vypocitand ako rozdiel klientskych

trokovych sadzieb z tiverov nefinancnym spolocnostiam a krdt-
kodobej trhovej sadzby, v tomto pripade 3-M Euriborom.
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Graf 19 Rizikova prémia - domacnosti (p. b.)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Pozndmbka: Rizikovd prémia je vypocitand ako rozdiel klient-
skych urokovych sadzieb z tiverov domdcnostiam na nehnutel-
nosti a vynosov 10-R viddnych dlhopisov. Vzhladom na vysoku
volatilitu a droveri vynosov vldadnych dlhopisov Talianska

a Portugalska boli tieto dve krajiny z porovnania vyltcené.
Zvysené politické riziko sa zatial nepremietlo do klientskych
trokovych sadzieb.

efekt z trhu prace a najma nizke Grokové sadzby.
Tie sa nachddzaju na historickom minime. Vy-
razny klesajuci trend Urocenia Uverov na nehnu-
telnosti sa zaroven prejavil v poklese rizikovej
prémie. T4 poklesla najviac spomedzi krajin eu-
rozény v porovnani s rokom 2015 a je tak tretia
najnizsia.

Tempo medziro¢ného rastu vkladov sukrom-
ného sektora v novembri stagnovalo na 5,6 %.
K rastu najviac prispeli domacnosti, ktoré vyraz-
nejsie kumulovali vklady v bankach vplyvom dy-
namicky rastucich miezd. Nefinan¢nym spolo¢-
nostiam sa sice prispevok k medziro¢nému rastu
znizil, aviak medzimesacne sa ich vklady vyvijali
pozitivne. Rastli vklady v celom spektre odvetvi
okrem priemyslu, ¢o odzrkadluje zvysujicu sa
ekonomicku aktivitu vyjadrenu rasttcimi trzba-
mi v ekonomike. Druhy mesiac timiaco pdsobia
najma vklady ostatnych finan¢nych sprostredko-
vatelov.

Graf 20 Medzirocny rast vkladov (p. b., %)

2015 2016 2017 2018

B Nefinancné spolocnosti
Domacnosti

B QOstatné sektory
Vklady celkom (%)

Zdroj: ECB a vypocty NBS.
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3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Modelovy odhad rastu HDP za 4. Stvrtrok 2018
sa mierne spomalil najma vplyvom zhorsu-
juceho sa vyvoja v zahrani¢nych mesacnych
ukazovateloch. Negativne signdly zo zahra-
nic¢ia sa zacinaju premietat aj do spomalenia
niektorych domacich Statistik. VSetky nové
informacie o mesacnych ukazovateloch sa
zohladnili v aktualizacii decembrovej predikcie
P4QA-2018.

Graf 21 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena v %)*
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti

(medzistvrtro¢na zmena v %)*
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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4 Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 az 2-ndsobok
RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting poskytuje aktudlny
odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
uz dostupnych mesacnych tudajov
z prdve prebiehajticeho Stvrtroka,
ich doprogndzovanych hodnét
na zdklade ARIMA modelov a ich
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie sti od seba
navzdjom nezavislé, a teda predikc-
nd chyba v minulom Stvrtroku
nemd vplyv na aktudlnu predikciu.
o0 nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP | Ceny | Zamest- Miera | Miera neza- Index | Trbyza | Indikator | M3na |  Uvery Uvery |  Uvery | Bilancia Saldo | Hruby | Beiny | Obchodné | USD/EUR
domaci priemy- | nanost | evidovanej | mestnanosti | priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | doméc- [ Statneho | verejnej dh | Gcet| bilancia | vymenny
pro- selnych ESA | nezamest- | zcelkového selnej | odvet- |  mického | tické |  nému | nancnym | nostiam® | rozpoctu |  spravy | verejnej |(%HDP) |  (%HDP) kurz
dukt vyrob- | 2010 |  nanosti" poctu | produkcie via? | sentimentu | Ucely’ | sektoru® |  spolo¢- (mil.EUR) | (%HDP) | spravy (priemer
cov uchddzacov (dIhodoby nostiam? (% HDP) zaobdo-
0 zamestna- prie- bie)

nie" mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15 16 17 18 19
2011 28 41 2,7 18 132 146 44 6,2 9,7 29 93 76 1M1 32757 -43 43,7 50 01 13920
2012 17 37 39 01 136 15,0 41 44 9338 88 38 2.3 103 -3810,7 -43 522 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 08 141 15,4 18 19 90,0 64 64 1,7 103 -20233 2,7 54,7 19 39 13281
2014 28 01 35 14 128 143 29 26 100,2 25 77 19 132 -29234 2,7 53,5 11 36 13285
2015 42 03 42 20 15 131 6,7 73 96 115 10,7 73 131 -19326 -2,6 523 -1,7 13 1,095
2016 31 05 43 24 95 11 46 41 101,5 6,1 10,2 42 133 -980,3 22 518 22 20 1,1069
2017 32 14 19 22 71 83 34 45 1033 78 105 78 123 -12201 038 509 20 08 11297
2018 .25 . . 54 6,6 . . 100,6 . . . . -11822 . . . . 1,1810
2018Q1 37 24 30 22 57 68 14 36 103,2 88 99 63 18 - 0,5 50,0 0,7 12 1229
2018Q2 45 29 48 21 55 6,7 59 53 1026 70 10,6 79 1,7 > 0,5 519 -14 20 10915
2018Q3 46 27 64 19 54 6,6 6,7 78 985 6,1 99 6,5 114 - 09 515 =31 -3 11629
2018 Q4 .21 . . 51 6,3 . . 9,1 . . . . . . . . . 11414
2018 Jan. - 26 26 = 58 70 14 39 99,2 84 103 6,5 126 146,9 = = - - 1,2200
2018 Feb. - 22 32 = 57 6,8 27 42 105,7 78 10,0 59 124 -488,6 = = - - 1,388
2018 Mar. = 2p 34 = 55 6,7 02 2,7 104,7 88 99 63 18 -113.2 > > 2 - 12336
2018 Apr. - 30 42 - 55 6,7 6,5 33 103,5 83 10,2 6,7 18 96,1 - - - - 12276
2018 Mgj - 27 45 = 55 6,7 51 49 1026 73 98 59 1,7 -174,2 = - - - 1,812
2018Jun = A9 56 = 55 6,7 63 78 101,7 70 10,6 79 11,7 1513 = = > - 11678
2018 Jul - 26 6,9 = 55 6,6 57 84 100,5 72 103 71 11,7 1889 = = - - 1,1686
2018 Aug. = 29 6,2 = 54 6,6 82 68 97,7 6,2 10,1 6,5 11,6 -357,6 = = - - 11549
2018 Sep. 5 ) 6,2 - 53 6,5 6,2 82 973 6,1 99 6,5 114 1331 - - - - 1,1659
2018 Okt. - 25 73 - 52 64 6,2 8,0 99 54 10,6 83 13 195,9 - - - - 11484
2018 Nov. - 20 57 = 51 6,3 33 58 9,8 51 103 81 11,2 -442,1 = = - - 11367
2018 Dec. - 19 . = 50 6,2 . . 9,5 . . . . -326,5 = = - - 11384

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.

1) Mesacné a stvrtrocné udaje na zdklade sezonneho ocistenia NBS.

2) Stdle ceny (sezénne ocistené).

3) Agregdt M3 na analytické tcely zahria pod polozkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouZivanej do konca roka 2008).
4) Upravené o odpredaj a sekuritizdciu.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/StatistikaMBO0119.xls)
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