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1 ZHRNUTIE

Dostupné indikatory ekonomického vyvoja
v eurozone vykazali zlepsenie ukazovatelov z re-
alnej ekonomiky, ked v janudri medzimesacne
vzrastla priemyselna produkcia aj maloobchod-
né trzby. Pozitivne udaje zverejnili vietky krajiny
s vynimkou Nemecka. Nemeckd priemyselnd
produkcia zostava nadalej slaba. Na druhej stra-
ne sa mierne zhorsili kratkodobé predstihové
indikatory.

Ukazovatele ekonomickej aktivity na Slovensku
sa v janudri zlepsili. Do velkej miery to viak bolo
sposobené bazickym efektom slabého minulo-
ro¢ného janudra, ked boli dlhsie odstavky v au-
tomobilovom priemysle.

Rast zamestnanosti sa zmiernil, najviac v prie-
mysle, v ktorom sa premieta slabsi vyvoj z kon-
ca minulého roka. Mierne spomalenie mozno
pozorovat aj vo vyvoji zamestnanosti v obcho-
de a sluzbéach. Zaroven ocakdvania zamestna-
vatelov uZ nie su také optimistické ako v minu-
lom roku. Rast miezd sa v januari zrychlil. Bolo
to najma v désledku zvysenia minimalnej mzdy
a rastu aktivity v priemysle. Ta bola sprevadzana
narastom odpracovanych hodin. Zaroven boli
zaznamenané velmi silné dynamiky mzdového
rastu v obchodnych ¢innostiach, ktory je zna¢-
ne volatilny a mohol suvisiet aj s nepravidelnou
zloZzkou mzdy.

Inflacia sa vo februdri nepatrne zrychlila na
2,3 %, a to vplyvom rastu cien pohonnych latok
a nespracovanych potravin. Celkovy cenovy rast
je tlmeny nizkou dopytovou inflaciou, v ktorej
sa prejavili aj nestandardné vplyvy (stagnujuce
ceny ojazdenych automobilov a zédnik domécej
destinacie v ramci leteckej dopravy). Naopak, aj
napriek poklesu DPH v raste pokracovali ceny
ubytovania.

Uverové aktivity bank sa aj v januari spomalova-
li. Medziro¢ny rast Uverov sukromnému sektoru
dosiahol 9,1 % a bol timeny najma sektorom do-
macnosti. Pravdepodobne to suvisi aj s prisnejsi-
mi makroprudencidlnymi opatreniami.

Priame dopady mozného zavedenia ciel zo stra-
ny USA na dovoz automobilov z Eurépy by na
Slovensku nemali byt vysoké. V minulom roku sa
v USA predalo vyse 52-tisic dut vyrobenych u nas,
¢o z celkového poctu vyrobenych kusov predsta-
vuje 4,8 %. Vzhladom na to, Ze ide o luxusné az
superluxusné modely, dopyt po nich by mal byt
ovplyvneny vy$$ou cenou v mensej miere. Dal3ie
riziko predstavuju nepriame dopady, ked bude
automobilovy priemysel ovplyvneny cez nasich
obchodnych partnerov, na ktorych budu mat cla
ovela vacsi vplyv.

Graf mesiaca

Vyvoz osobnych dut zo Slovenska (mil. EUR)
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Tabulka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho mesac¢ného

KAPITOLA

bulletinu
T . Aktudlne | Predchadzajice

Indikator Jednotka Obdobie obdobie obdobi :
Eurozéna
Indikatory dovery
PMI index marec 2019 51,3 51,9
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 februdr 2019 106,1 106,3
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, . c. 2018 Q4 1,1 1,6
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % janudr 2019 -1,1 -4,2
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. C. janudr 2079 22 03
Miera nezamestnanosti % janudr 2019 7.8 7.8
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % februdr 2019 1,5 14
Cena ropy v USD" Uroven marec 2019 66,7 64,5
Vymenny kurz USD/EUR uroven marec 2019 1,131 1,135
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 februdr 2019 100,1 97,1
Indikator dovery v priemysle saldo odpovedi februdr 2019 43 -1,9
Indikator spotrebitelskej dovery saldo odpovedi februdr 2019 -7,8 -10,6
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. C. 201804 3,6 4,6
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. C. janudr 2019 10,6 3,5
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % janudr 2019 72 43
Uvery sikromnému sektoru medzirocny rast v % janudr 2019 9,1 9,5
Zamestnanost medzirocny rast v % janudr 2019 2,6 34
Miera nezamestnanosti % februdr 2019 6,2 6.3
Nominalne mzdy medzirocny rast v % janudr 2019 7,7 6,5
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % februdr 2019 23 2,2

Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond a vypocty NBS.
1) Pre aktudlne obdobie priemer od zaciatku mesiaca.

Pozndmka: V tabulke su 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.

NBS
MESACNY BULLETIN
MARec 2019


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/mb0818.pdf

2 REALNA EKONOMIKA'

2.1 MEDZINARODNE PROSTREDIE

V rdmci dostupnych indikétorov janudrova prie-
myselna produkcia pre eurozénu medzimesacne
vzrastla (1,5 %). Zvysila sa s vynimkou Nemecka
(-0,9 %) vo vietkych velkych ekonomikach -
v Spanielsku (3,6 %), Holandsku (2,9 %), Taliansku
(1,7 %), aj vo Francuzsku (1,3 %). Maloobchod eu-
rozény v januari tiez vzrastol (1,3 %), avsak sta-
vebna produkcia klesla (0 1,4 %).

Z vybranych predstihovych indikétorov vo feb-
ruari v porovnani s predchadzajicim mesiacom
mierne klesol indikator ekonomického senti-
mentu pre eurozénu a nadalej sa tak drzi na naj-
nizsej Urovni od decembra 2016. V rdmci sekto-
rov sa znizila dévera v priemysle a stavebnictve,
ked sa v oboch pripadoch zhorsilo hodnotenie
vsetkych komponentov (napr. stcasna uroven
celkového dopytu po produkcii, su¢asné zéaso-
by hotovych vyrobkov, o¢akdvand priemyselnd
produkcia). Naopak, dovera vzrastla v sluzbach
a v mensej miere u spotrebitelov a v maloobcho-
de.Vramcipiatich najvacsich ekonomik eurozény
vzrastol ekonomicky sentiment iba v Holandsku,
nezmenil sa v Spanielsku a klesol v Nemecku, vo
Francuzsku a najvyraznejsie v Taliansku. Podla

rychleho odhadu PMI kompozitny ukazovatel

pre eurozénu v marci 2019 v porovnani s pred-
chadzajucim mesiacom poklesol a dosiahol hod-
notu 51,3 (oproti 51,9 vo februari). Vyvoj celko-
vého ukazovatela bol dany najma prehibenim
prepadu ekonomickej aktivity v sektore priemy-
selnej vyroby (47,7 oproti 49,4 vo februari), kym
tempo rastu ekonomickej aktivity v sektore slu-
Zieb zostalo viac-menej nezmenené (52,7 oproti
52,8 vo februari). Sektor priemyselnej vyroby za-
znamenal v marci najsilnejsiu kontrakciu ekono-
mickej aktivity za poslednych 6 rokov.

Zaciatkom marca zverejnila OECD svoju pred-
beZznu prognézu (Interim Economic Outlook).
Podla nej by sa mal globalny ekonomicky rast
spomalit z 3,6 % v roku 2018 na 3,3 % v roku
2019 (revizia o 0,2 percentudlneho bodu sme-
rom nadol oproti prognéze z novembra 2018)

s vyraznou korekciou v pripade eurozény na
rok 2019 aj 2020 (o -0,8 percentudlneho bodu
na 1,0 %, resp. o -0,4 percentudlneho bodu
na 1,4 %). K spomaleniu rastu najvyraznejsie
prispela vysoka politicka neistota, pretrvavajuce
obchodné napdtie a dalSie zhorSovanie podni-
katel'skej a spotrebitelskej dovery.

Cina zaciatkom marca stanovila ciel ekonomic-
kého rastu na rok 2019 na trovni 6 az 6,5 % a su-
Casne oznamila vyrazné znizenie dani v reakcii na
spomalenie hospodarstva v prostredi vysokého
dlhu a neukoncenych rokovani tykajucich sa ob-
chodnych vztahov s USA.V porovnani s predcha-
dzajucim rokom, na ktory bol stanoveny bodovy
ciel na urovni ,priblizne 6,5 %" tento prechod
k intervalovej forme umoziuje Cine vacsiu flexi-
bilitu pri riadenf jej ekonomiky.

2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY

V januari 2019 sa zrychlil medziro¢ny rast me-
sacnych ekonomickych ukazovatelov. Zdrojom
bol najmé automobilovy priemysel, ktory mal
v porovnani s predchadzajicim rokom kratsie

Graf 1 Vyvoj mesacnych ekonomickych
ukazovatelov (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2018 2019

— IPP
== |PP bez aut

== Export bez dut
== Export tovarov

KAPITOLA 2

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
ro¢né zmeny uvedené v texte su se-
z0nne ocistené pouzitim viastnych
sezénnych modelov.
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Trzby v ekonomike

a na 3,4 % v roku 2020 (-0,1 percentudlneho
bodu). Hospodarsky rast bol revidovany sme-

rom nadol takmer vo vietkych krajinach G20,  Zdroj:oUSRavypocty NBS.



Graf 2 Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej

produkcie (index 2015 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

dovolenkové obdobie. Riziko pomalsieho rastu
ekonomiky v nasledujicom obdobi tak aj nada-
lej pretrvava. Nemeckému priemyslu, na ktory je
nasa ekonomika naviazand, sa v janudri nedarilo
a jeho dalsi vyvoj zostava neisty.

Indikator ekonomického sentimentu vo febru-

ari vzrastol vplyvom posilnenia dovery v prie-

Graf 3 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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r 90
Zlozky indikétora ekonomického sentimentu
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B Indikator dovery v priemysle (40 %)
m Indikator spotrebitel'skej dovery (20 %)
W Indikator dovery v stavebnictve (5 %)
Indikator dovery v sluzbach (30 %)
M Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

Zdroj: EK a vypocty NBS.

Graf 4 Ocakavana priemyselna produkcia
(salda odpovedi, 3-mesacny kl'zavy priemer)
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Zdroj: EK a vypocty NBS.

mysle, zlepsili sa najma produkéné oc¢akavania
vo vyrobe elektroniky a dut. Dovera v sluzbach,
maloobchode a stavebnictve poklesla. Vyvoj
indikatora ekonomického sentimentu je vsak
v poslednom obdobi znac¢ne volatilny.

2.2.2 TRH PRACE

Zamestnanost za vybrané odvetvia v janua-
ri spomalila svoje tempo rastu na 2,6 % (za
4. stvrtrok dynamika v priemere 3,4 %) Aktual-
ne zmiernenie vyvoja zamestnanosti je ovplyv-
fnované spomalenim ekonomickej vykonnosti
v SR a zahrani¢i v predchadzajucom obdobi.
Ulohu zaroven zohrévaju aj problémy s dostup-
nostou pracovne;j sily. Pribrzdenie dynamiky za-
mestnanosti bolo viditelné najma v priemysle
(medziro¢ny rast je uz pod 1 %), ktory v predos-
lych mesiacoch zaznamenal slabsi vyvoj expor-
tu a produkcie. Zamestnanost reaguje na vyvoj
ekonomickej aktivity zvacsa s ur¢itym onesko-
renim. Niektoré firmy z automobilového prie-
myslu momentélne prepustaju, ¢o je spojené
s nizsim odbytom a snahou o zefektivnenie vy-
robnych procesov. Mierne spomalenie badat aj
pri vyvoji zamestnanosti v obchode a sluzbéch.
Naopak, velmi dynamicky rast tvorby pracov-
nych miest pokracoval v januari v stavebnictve
(7,4 %).

KAPITOLA 2

Po analytickom ocisteni NBS od
vplyvu metodickych zlomov dosia-
hol medzirocny rast zamestnanosti
za vybrané odvetvia priblizne 2 %
po dynamike 2,2 % za predosly
Stvrtrok.
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Ocakavania zamestnavatelov v oblasti vyvoja
zamestnanosti sa momentélne nadalej zhorsu-
ju, a to najma v priemysle. V ramci nowcastingu
zamestnanosti su dalsimi tlmiacimi faktormi aj

Graf 5 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS na zdklade mesacnej statistiky
zamestnanosti za vybrané odvetvia (ocistené od metodickych
Zlomov).

Graf 6 Prispevky ukazovatelov k me-
dzistvrtroénému rastu zamestnanosti
v ramci faktorového modelu (%, p. b.)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Regresna konstanta
B Zahranicné indikatory
m  Verejny sektor
Domace indikatory
== Modelovy odhad zamestnanosti, rast (%)
== Zamestnanost v ekonomike, rast
€ Zamestnanost v ekonomike, rast, P1Q-2019 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

klesajuice ukazovatele dévery v EU a niz3i objem
globdlneho obchodu. Slabsie indikatory maju
negativny vplyv na predikovany rast zamestna-
nosti, o bolo premietnuté aj do predikcie P1Q-
2019.

Miera nezamestnanosti z celkového poctu
uchadzacov vo februari klesla o 0,03 percentu-
alneho bodu (priblizne 900 oséb) na 6,22 % po
sezénnom ocisteni. Tempo poklesu nezamest-
nanosti je miernejsie ako po¢as minulého roka.
Januérovy a februarovy vyvoj spolo¢ne nazna-
Cuju, ze miera nezamestnanosti by v 1. Stvrt-
roku mala klesnut o 0,1 percentudlneho bodu
oproti 4. stvrtroku. V minulom roku priemerny
medzistvrtrocny pokles predstavoval 0,24 per-
centualneho bodu. Zmiernenie tempa poklesu
nezamestnanosti oakavame aj v rdmci Vybe-
rového zistovania pracovnych sil (VZPS). Kedze
urady prace nadalej vyraduju aj pomerne velky
pocet nespolupracujicich uchadzacov, neza-
mestnanost v ramci VZPS by mohla medzistvrt-
rocne prakticky stagnovat (hladisko vyradova-
nia uchadzacov sa v nezamestnanosti podla
VZPS nesleduje a jej pokles by mohol byt este
miernejsi v porovnani s vyvojom nezamestna-
nosti v metodike UPSVR).

Graf 7 Vyvoj nezamestnanosti
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS (sezénne ocistenie NBS).
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Priemernd mzda za vybrané odvetvia vzrastla v ja-
nuari o 7,7 % medziro¢ne (za 4. stvrtrok 7,1 %).
V pozadi mézu byt faktory ako pomerne silny

Graf 8 Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na
zaklade mesacnej statistiky (medziro¢na
zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

" 2018 2019

== Priemysel Stavebnictvo

== Obchod Sluzby
Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora napétia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vazeny
priemer; Groven)

2008
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2007
2010
2011
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2016
2017
2018
2019

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

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: 1Q2019 dopocitany na zdklade ARIMA modelov. Ukazo-
vatel podielu volnych pracovnych miest a nezamestnanych nado-
budav 1Q2019 rovnaku hodnotu ako vo 4Q2018 (ocakdva sa vplyv
legislativnej zmeny povinného nahlasovania pracovnych miest na
urady prdce, ktoré sposobi strukturdlny zlom v tomto ukazovateli).

Graf 10 Volatilita odpracovanych hodin

v priemysle ovplyvihuje mzdovy vyvoj
(medzimesacny rast v %)

Y

2018 2019

=== (Qdpracované hodiny na osobu
== Priemerna mzda

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ndrast minimalnej mzdy alebo ciasto¢né obnove-
nie poc¢tu odpracovanych hodin v priemysle po
slab3ej aktivite v decembri. Zaroven boli zazna-
menané velmi silné dynamiky mzdového rastu
v obchodnych ¢innostiach (najma velkoobchod
a predaj vozidiel), pricom celkovy rast za obchod
dosiahol takmer 12 % (v decembri 4,7 %). Je prav-
depodobné, Ze takéto tempo sa v tomto odvetvi
dlho neudrzi a je dané skor jednorazovymi faktor-
mi ako odmeny ¢i nadcasy. To by indikovalo n&-
vrat na miernejsie dynamiky rastu miezd v dal3ich
mesiacoch. Po fundamentalnej stranke je mozné
pozorovat ciasto¢né zmiernenie napatia na trhu
prace, kedze rast dopytu po pracovnej sile mo-
mentdlne slabne. Prejavuje sa tu pravdepodobne
vplyv mierneho oslabenia rastu zahrani¢ného do-
pytu a vykonnosti ekonomiky v predoslych mesia-
coch. Tieto vplyvy by sa postupne mali odzrkadlit
v ur¢itom zmierneni dynamiky miezd v sukrom-
nom sektore v porovnani so silnym janudrovym
vysledkom. Prorastovym faktorom vsak zostane
narast zakladnych platov vo verejnej sprave, tak-
Ze mzdovy rast za ekonomiku ako celok by mo-
hol v tomto roku prekonat minuloro¢né tempo
(6,2 %) v sulade s ocakavanim predikcie P1Q-2019.

2.2.3 Ceny

Inflacia sa vo februari 2019 mierne zrychlila na
2,3 % (v januari 2,2 %) vplyvom vyvoja potravin
a energii.
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Graf 11 Struktdra medziroénej inflacie

(p. b., %)

35
P1Q-2019
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05
0,0
-0,5

-1,0
2018 2019 2020

Administrativne ceny bez energii
W Priemyselné tovary bez energii

a administrativnych cien
B Sluzby bez administrativnych cien
= Energie bez pohonnych latok

Pohonné latky
m Potraviny
= P1Q-2019 (%)
HICP skutocnost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 12 Ceny potravin (%)

14 4 P1Q-2019

.L....||IW\P%;
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2017 2018 2019 2020

B Nespracované potraviny - medzimesacna zmena
B Spracované potraviny - medzimesacéna zmena
Nespracované potraviny - medziroéna zmena
“== Spracované potraviny - medziro¢na zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V rdmci vyvoja cien potravin nadalej rastli ceny
nespracovanych potravin (o 3,1 %). Na druhej
strane vo februéri mierne klesli (o 0,4 %) ceny
spracovanych potravin (vyrobky z muky, vyrobky
z mlieka, oleje a tuky). Vzhladom na vyvoj cien
agrokomodit a néakladovych faktorov determi-
novanych vyraznym rastom miezd (priplatky za
noc¢nu pracu a cez vikendy, rast miezd v maloob-

chode) predpokladédme pokracovanie medziroc-
ného rastu cien potravin.

Ceny pohonnych latok po troch mesiacoch me-
dzimesacného poklesu vo februari rastli v sulade
so zvySenim cien ropy Brent. Medziro¢na dyna-
mika cien pohonnych latok bola vo februéri este
v miernom zapore. Aktudlny rast cien ropy by
sa mohol premietnut do zvy3enia cien benzinu
a nafty aj v nasledujucich mesiacoch.

Ceny priemyselnych tovarov bez energii, naopak,
spomalili rast vplyvom vyvoja cien ojazdenych
automobilov. Vo februdri 2019 sme ocakavali ich
narast. Predpokladdme, Ze ide o ¢asové onesko-
renie, ktoré by sa malo premietnut v zrychleni
dynamiky priemyselnych tovarov v marci 2019.

Na pomalsiu dopytovu inflaciu vplyval aj vyvoj
cien leteckej dopravy. Zanik domacich destina-
cii a z toho vyplyvajlce znizenie ich vah v ramci
spotrebitelského kosa sa premieta do negativ-
neho prispevku na dynamiku dopytovej inflacie.
Napriek poklesu DPH na vybrané polozky uby-
tovania (z 20 % na 10 %), pokracovali ich ceny
vo viac ako 2 %-nom raste, ¢o bolo ovplyvnené
pravdepodobne aj ndrastom dopytu. Po ocisteni
o vplyv poklesu DPH ich ceny dokonca narastli
o viac ako 10 %.

Graf 13 Ceny ubytovania po znizeni DPH

(%)

" \/

2016 2017 2018 2019

== Ubytovanie HICP (po oCisteni o vplyv zavedenia nizSej DPH)
== Ubytovanie HICP (vratane vplyvu zavedenia nizSej DPH)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Ceny ubytovania zahiriajui ubytovanie v hoteli,
penzidne, turistickej ubytovni a autokempingu.
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Graf 14 Vyvoj dopytovej inflacie (p. b., %)
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W Stravovanie - prispevok k dopytovej inflacii
Letenky - prispevok k dopytovej inflacii
=== Dopytova inflacia (%)
== Dopytova inflacia bez leteniek a stravovania (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.2.4 UvVERY A VKLADY

V janudri pokracovalo spomalovanie Uverovych
aktivit. Medziro¢né tempo rastu Uverov sikrom-
nému sektoru sa znizilo o 0,4 percentudlneho
bodu na 9,1 %. Do ekonomiky prudilo v posled-
nych dvoch mesiacoch menej tverov, ¢o sa na-
sledne prejavilo aj v slabsej medziro¢nej dyna-
mike. V sektore domacnosti sa zmieriiuje dopyt

Graf 15 Vyvoj tverov (medzirocny rast v %)

Jan.2010 *
Jan. 2011
Jan.2012
Jan.2013
Jan.2014
Jan.2015
Jan. 2016
Jan.2017
Jan.2018
Jan.2019

Nefinanéné spoloc¢nosti
== Domacnosti
== Slkromny sektor

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 16 Toky tverov (mil. EUR, 6-mesacny
kizavy priemer)

3500
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0 L T J
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B Nefinancné spolocnosti
Domécnosti - spotreba
Zdroj: ECB.

najma po Uveroch na nehnutelnosti, znizil sa
viak aj zdujem o Uvery na spotrebu. Striktnejsie
nastavenie makroprudencidlnej politiky sa tak
zacina prejavovat vo vacsej miere.

Z hladiska nakladov financovania posledné dva

mesiace naznacili, ze Urokové sadzby z Uverov
na nehnutelnosti pravdepodobne dosiahli svo-

Graf 17 Uroéenie tverov — nové obchody
(% p. a.)

1,84

1,6

1,44
1,2
1,0

0,8

2018 2019

- VaZeny priemer
Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Pozndmka: Vzorka obsahuje vsetky banky poskytujtice hypote-
kdrne tvery, avsak extrémne hodnoty boli vynechané.
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Graf 18 Urocenie tverov — znovu preroko-

Graf 19 Toky tverov (mil. EUR, 6-mesacny

KAPITOLA 2

vané zmluvy (% p. a.)

2,27

2,0

038 T

T 1
2018 2019

= \/azeny priemer

Zdroj: ECB a vypocty NBS.
Pozndmka: Vzorka obsahuje vsetky banky poskytujtce hypote-
kdrne tvery, avsak extrémne hodnoty boli vynechané.

je dno. Dokumentuje to vyvoj individudlnych
urokovych sadzieb. Zaujimavé je, Ze verni klienti
maju v priemere mierne nizsie sadzby po skon-
Ceni fixdcie ako novi klienti. Vazeny priemer
v dolnej casti rozpatia nepriamo naznacuje, ze
vernych klientov preferuji najma velké banky.
Na druhej strane, pri novych obchodoch sa zda,
Ze na nizsie sadzby ldkaju najma mensie banky
a velké banky dvihaju priemer k hornej hranici
rozpatia na trhu.

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam sa v janudri
mierne spomalili, aviak stale si udrziavaju po-
merne vysoku medziro¢nu dynamiku (8,0 %).
V januari sa zmenili preferencie firiem, ked sa
zvysil dopyt po kratkodobych tveroch. Naznacu-
je to pravdepodobne opatrnost podnikov v ¢ase
globdlneho spomalovania ekonomickej aktivi-
ty a slabsieho cash-flow. V rdmci jednotlivych
odvetvi je mozné pozorovat, Zze sa vyraznejsie
ochladzuje Uverovanie v stavebnictve a reali-
tach. Na druhej strane, banky pomerne vyrazne
uveruju podniky v priemyselnej vyrobe a nahra-
dzaju tak chybajuce zdroje.

kizavy priemer)
500
400

300 4
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0 oSy
|

-100 4

-200

-300 -
2017 2018 2019

B Priemysel
B Obchod

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 20 Toky tverov (mil. EUR, 6-mesacny

kizavy priemer)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.
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Graf 21 Medzirocny rast vkladov (p. b., %)

2017

B Nefinancné spolocnosti
Domécnosti

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

2018 2019

B (Ostatné sektory
Vklady celkom (%)

Medziro¢ny rast vkladov sukromného sektora
sa Vv januari spomalil 0 1,2 percentudlneho bodu
na 4,8 %. Prispel k tomu najma vyvoj vkladov
firiem. Ochladzovanie globalnej ekonomiky
najviac ovplyvnuje firmy v priemysle. Tym sa
napriek pomerne vysokym tokom uUverov zni-
zili vklady. Naopak, domacnosti tazia z dobrej
situdcie na trhu prace, aviak zacinaju byt trochu
opatrné a mierne zrychluju akumuldciu vkladov
v bankach.
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3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Pozitivnejsi vyvoj v doméacich mesacnych ukazo-
vateloch sa premietol aj do mierneho zrychlenia
nowcastingu HDP na 1. $tvrtrok 2019. Odhad
ekonomického rastu sa tak priblizil k aktudlnej
predikcii P1Q-2019. KedZe najma v priemysle je
vyvoj ovplyvneny kratSimi dovolenkami, nega-
tivne rizikd vo vyvoji HDP a zamestnanosti aj na-
dalej pretrvavaju.

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti

(medzistvrtroéna zmena v %)3
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=== Nowcasting
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Nowcasting HDP v 1. Q 2019

(medzistvrtro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna
zmena v %)?
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 3

3 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 > 2,7 18 132 146 57 59 97,9 29 93 76 1M1 32757 -43 43,7 50 01 13920
2012 1,7 - 39 01 136 15,0 28 45 928 88 38 2.3 103 -3810,7 -43 522 09 34 1,848
2013 15 = 0,1 08 14,1 154 15 19 89,1 64 64 1,7 103 -20233 2,7 54,7 19 39 13281
2014 28 = 35 14 128 143 3.2 23 99,6 25 77 19 132 -29234 2,7 53,5 11 36 13285
2015 42 03 42 20 15 131 6,6 75 1004 115 10,7 73 131 -19326 -2,6 523 -1,7 13 1,095
2016 31 05 43 24 95 11 46 43 102,0 6,1 10,2 42 133 -980,3 22 518 22 20 1,1069
2017 32 14 19 22 71 83 33 40 1034 78 105 78 124 12201 038 509 20 08 11297
2018 41 25 50 20 54 6,6 44 6,0 100,3 51 95 82 108  -11822 . . -2,5 01 11810
2018Q1 37 24 30 22 56 68 1.2 31 103,2 88 99 63 18 - 0,5 50,0 0,7 12 1229
2018Q2 45 29 48 21 55 6,7 58 56 1021 70 10,6 79 1,7 > 0,5 519 -14 20 10915
2018Q3 46 27 64 19 54 6,6 6,0 85 %3 6,1 99 6,5 114 - 09 515 =31 -3 11629
2018 Q4 36 21 57 17 52 6,3 45 6,8 978 51 95 8.2 10,8 - . . -4,6 -5 11414
2018 Mar. - 25 34 = 55 6,7 -0,2 -0,2 1046 88 99 63 18 -113.2 = = - - 12336
2018 Apr. - 30 42 = 55 6,7 6,5 6,1 1034 83 10,2 6,7 11,8 96,1 = = - - 12276
2018 M3j = A 45 = 55 6,7 51 46 1021 73 98 59 11,7 -174.2 > > 2 - 11812
2018Jun - 29 56 - 55 6,6 6,0 6,2 1008 70 10,6 79 11,7 1513 - - - - 11678
2018 Jul - 26 69 - 55 6,6 52 95 100,1 72 103 71 11,7 1889 - - - - 11686
2018 Aug. = A9 6,2 = 54 6,0 72 71 97,8 6,2 10,1 6,5 116 -357,6 = = > - 11549
2018 Sep. - 27 6,2 = 53 6,5 56 89 97,1 6,1 99 6,5 114 1331 = = - - 1,1659
2018 Okt. - 25 73 = 53 64 6,5 96 9,5 54 10,6 83 13 195,9 = = - - 11484
2018 Nov. - 20 57 - 52 63 29 71 9%,5 51 103 81 11,2 -442,1 - - - - 11367
2018 Dec. - 19 43 - 51 6,2 43 35 %3 51 95 82 108 -326,5 - - - - 11384
2019 Jan. - 22 33 = 51 6,3 72 10,6 971 41 91 8,0 10,5 1337 = = - - 11416
2019 Feb. - 23 . = 51 6,2 . . 100,1 . . . . -740,3 = = - - 11351

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/2019/protected/StatistikaMB0319.xls)
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