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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutocne realizované jednodrové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych uctov
Europska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

pefazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci (daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 GLOBALNA EKONOMIKA

Globélna ekonomicka aktivita rastla v 3. Stvrt-
roku 2018 solidnym tempom, jej dynamika sa
viak s predchadzajucim Stvrtrokom znizZila. Aj
prieskumové indikatory naznacuju v kratkodo-
bom horizonte postupné Sirokospektralne spo-
malovanie. Vo svetovom hospodarstve nadalej
pretrvava napatie z eskalacie obchodnych vzta-
hov USA a Cl'ny, hoci v poslednom obdobi sa
objavili ndznaky pozastavenia dalsich restrikcii.
Sucasne sa vynaraju obavy zo schopnosti rozvi-
jajucich sa ekonomik prispdsobit sa postupnej
normalizacii menovych politik vo vyspelych kra-
jinach a naslednému sprisneniu finan¢nych pod-
mienok. Nedéavna volatilita na trhoch niektorych
rozvijajucich sa krajin - ovplyvnila predovietkym
Argentinu a Turecko - poukazala na potencidlne
dosledky, ktoré by mohlo mat nahle a vyrazné
prehodnotenie rizika na globalnych finan¢nych
trhoch.

V rdmci vyspelych krajin globalnu ekonomiku
v 3. Stvrtroku 2018 utlmilo hospodarstvo USA,
ktoré vsak nadalej rastlo vyraznym tempom.
Krajina profitovala z pozitivnheho vyvoja na trhu
prace a silnej fiskalnej expanzie. Spomalenie
ekonomiky bolo vysledkom vyvoja ¢istého ex-
portu - akceleracia importov spésobena prav-
depodobne predzasobenim pred zavedenim
daldich colnych bariér vo¢i Cine viedla k silne
negativnemu prispevku do rastu ekonomiky.
Na ekonomiku vsak timiaco posobil aj investic-
ny dopyt. Na druhej strane ekonomiku podrzala
sukromnd spotreba a vyrazny nérast zasob. Po
dozneni efektov fiskalnych stimulov a v d6sled-
ku sprisiovania menovej politiky by sa mala
americka ekonomika v dlhodobejSom horizonte
postupne spomalovat. Zmiernil sa aj rast eurozé-
ny, aktivitu vyrazne utlmil Cisty vyvoz v dosledku
oslabenia exportnej vykonnosti. Suc¢asne sa spo-
malil rast investicného aj spotrebitelského do-
pytu a ekonomiku vyraznejsie podporil iba rast
zasob. Vykonnost eurozény bola v 3. stvrtroku
2018 ovplyvnena vypadkami v produkcii auto-
mobilového priemyslu v dosledku prechodu na
novu emisnu normu. V dalSom obdobi by mal
ekonomiku tahat domaci dopyt, hlavne spotre-
ba domacnosti po uvolneni menovej politiky.
Sucasne by investi¢ny dopyt mali podporit priaz-
nivé finan¢né podmienky. Ekonomickd aktivita

v Japonsku po silnom raste v predchadzajlicom
Stvrtroku poklesla v dosledku jednorazovych
efektov. Nepriaznivé poveternostné podmienky
a prirodné katastrofy pocas leta sa prejavili v pre-
pade investicii aj exportnej vykonnosti. Mierne
vsak poklesla sukromna spotreba. Kratkodobé
ukazovatele naznacuju, Ze japonska ekonomika
sa v zavere roka vratila na prorastovu trajektoériu.
V dalSom obdobi by malo Japonsko rast miernym
tempom. Napriek uvolnenej menovej politike
klesajuce volné kapacity a doznenie fiskalnych
stimulov budu timit ekonomicky rast. Prorastovo
posobila na svetové hospodarstvo v 3. stvrtroku
2018 ekonomika Spojeného kralovstva, ktoru
podporila spotreba domdcnosti, ale predovset-
kym akceleracia vyvozov. Pri stagnacii dovozov
tak hospodarsku aktivitu podporil ¢isty export.
Po dvoch stvrtrokoch prepadu vzréstli aj fixné in-
vesticie, boli viak sprevadzané silnym poklesom
stavu zasob. Rast hospodarstva Spojeného kra-
[ovstva by mal zostat utimeny v dosledku nevy-
raznej sukromnej spotreby odzrkadlujucej mier-
ny narast redlnych miezd. Vysoka neistota sa tyka
aj podnikatelskych investicii a ¢istého exportu,
ktorého efekt by mal byt vzhladom na miernejsi
zahrani¢ny dopyt nizsi.

V zoskupeni rozvijajucich sa krajin sa spomalila
ekonomika Ciny, ¢o mohlo byt spésobené do-
padmi obchodnej vojny s USA aj postupnym
znizovanim zadlZenosti. V medziro¢nom porov-
nani islo dokonca o najpomalsi rast od financ¢-
nej krizy. Napriek tomu sa rast ekonomiky vo
vsetkych troch stvrtrokoch roku 2018 nachadzal
na oficidlom cieli, resp. nad nim. To naznacuje
splnenie ciela za cely rok. Spomalovanie ¢in-
skej ekonomiky sa predpoklada aj v nasleduju-
cich rokoch ako dosledok Strukturdlnych zmien
v ekonomike. Predpoklada sa v3ak, Ze domace
politiky budu nadalej podporovat ekonomicky
rast podobne, ako tomu bolo v poslednom ob-
dobi v pripade zniZenia povinnych minimalnych
rezerv na podporu likvidity na trhu. Spomalila
sa aj ekonomicka aktivita v Indii — zmiernila sa
sukromna spotreba a farmarsky sektor sa osla-
bil. Napriek tomu tempo rastu zostalo robustné
a predurcuje, Ze si India zachova veduce posta-
venie najrychlejsie rastucej hlavnej ekonomiky
sveta pred Cinou. Indickd ekonomika by mala
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vdalSom obdobi profitovatz podnikatelskychin-
vesticii a exportu, na ktoré budu pozitivne vply-
vat Strukturalne reformy ako zdkon o konkurze
a bankrote, plynulejsie uplatiiovanie dane z to-
varov a sluzieb alebo rekapitalizacia bank. Nizsi
ekonomicky rast v 3. Stvrtroku 2018 podla pred-
beZnych udajov zaznamenalo aj Rusko. Uvede-
ny vyvoj naznacuje spomalenie maloobchodu
a priemyselnej vyroby aj pokles pofnohospodar-
stva a stavebnictva. Postupné ozivovanie ruskej
ekonomiky by malo pokracovat, pricom by malo
podporit zlepsujuci sa domaci dopyt v prostre-
di rastucich disponibilnych prijmov a rastucich
tverov. Ekonomiku by mali podporit aj planova-
né fiskdlne a Strukturalne reformy a vyssia spot-
reba vlady, ktoré vyuzivaju zdroje z vyssich cien
ropy. Prorastovo na svetovi ekonomiku spome-
dzi rozvijajucich ekonomik pdsobila Brazilia. Jej
rast vyraznejsie akceleroval v porovnani s pred-
chédzajucim stvrtrokom, kedy vykonnost utimil
strajk kamionistov. Najdynamickejsi rast ekono-
mickej aktivity od 1. Stvrtroka 2017 ovplyvnilo
ozivenie investicii a spotreba vladneho sektora.
Po stagndcii v predchadzajucom Stvrtroku sa
vsak posilnila aj sukromna spotreba. Na druhe;j
strane, hospodarsky rast timil Cisty dovoz, ked
dynamika importov vyrazne prevySovala tempo
exportov. ZlepSujuce sa podmienky na trhu pra-
ce, narast Uverov a pokracujuca spotreba viady
by mali poméct dalsiemu oziveniu brazilskej
ekonomiky.

Celkovo sa v 3. Stvrtroku 2018 rast ekonomic-
kej aktivity v krajindch OECD spomalil na 0,5 %
z 0,7 % dosiahnutého v predchadzajucom stvrt-
roku. Aj v medzironom porovnani nastalo mier-
ne spomalenie hospodarskeho rastu z 2,5 %
v 2. Stvrtroku 2018 na 2,4 % v 3. Stvrtroku 2018.
Priemernd hodnota kompozitného indikatora
ekonomickej dévery v krajindch OECD (Com-
posite Leading Indicator)' sa v 3. Stvrtroku 2018
opatovne znizila a klesajuci trend pokracoval aj
v oktoébri, ¢o naznacuje spomalenie globalnej

Graf 1 Vyvoj HDP a CLI v OECD
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ekonomiky v kratkodobom horizonte. Mierne
spomalenie globalnej ekonomiky naznacuju aj
aktudlne hodnoty globalneho kompozitného
PMI, ktorého oktobrova uroven sa nachadzala
pod priemerom 3. Stvrtroka 2018.

V 3. stvrtroku 2018 bol globalny rast spotrebi-
telskych cien relativne stabilny - miera inflacie
v krajindch OECD sa zvysila iba mierne z 2,8 %
vjunina 2,9 % v septembri. Zrychlenie cenového
rastu predurcovali ceny potravin a jadrova infla-
cia, ktord sa v rovnakom obdobi zvysila z 2,0 %
na 2,3 %. Na druhej strane, na spotrebitelské
ceny timiaco posobili ceny energii, ktoré pruzne
reagovali na spomalovanie rastu cien energe-
tickych komodit. Celkovad miera inflacie v kraji-
nach OECD pokracovala v raste aj v oktébri az na
3,1 %, ked pri nezmenenej jadrovej inflacii a po-
malSom raste cien potravin spdsobil akceleraciu
obnoveny rychlejsi rast cien energii.
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2 Komobity

Priemerné ceny komodit v 3. Stvrtroku 2018
mierne poklesli oproti Urovni 2. Stvrtroka 2018.
Ich vyvoj ovplyvnilo predovietkym zniZenie prie-
mernej ceny neenergetickych komodit na roz-
diel od energetickych komodit, ktoré sa mierne
zvysili.

V rdmci energetickych surovin zostala v 3. Stvrt-
roku 2018 priemerna cena ropy Brent relativne
stabilna. Cena ropy mala v podstate od jula az
do polovice augusta klesajuci trend. Uvalenie
dovoznych ciel USA vo¢i Cine mohlo naznacovat
znizenie globalneho dopytu. Sti¢asne cenu ropy
smerom nadol ovplyvnilo aj uvolnenie dohody
OPEC o tazobnych kvétach. Nésledne az do kon-
ca septembra ropa vykazovala silny prorastovy
trend. Hlavnym dévodom bolo pokracujtce pnu-
tie na globalnom trhu. K silnému rastu prispelo
politické napéatie vo Venezuele, ale aj nadchadza-
juce sankcie USA voci Iranu, ktoré nutili obchod-
nikov vyhybat sa dovozu z tejto krajiny este pred
samotnym terminom uvalenia sankcii v novem-
bri. Trhy sa navy3e obavali, ¢&i OPEC so spojenca-
mi a USA dokdazu vyrovnat nedostatok suroviny
na trhu. V priebehu oktébra az novembra doslo
k strmému prepadu ceny ropy ovplyvnenému
rasticou produkciou v USA, ako aj oslobodenim
niektorych krajin od obnovenych sankcii voci Ira-
nu, ¢o zlepsilo vyhliadky na zasobovanie trhu.

Ocakavania spomalenia globdlneho dopytu vy-
plyvajuceho z obchodnej vojny medzi USA a Ci-

nou sa prejavili aj v cenach neenergetickych ko-
modit, ked nastal pokles priemernych cien kovov.
Sucasne spomalenie globalneho spracovatelské-
ho priemyslu signalizovaného PMI stlacalo ceny
zinku, medi, hlinika a niklu k nizsSim hodnotam.
Znizenie cien hlinika bolo navyse umocnené ras-
tom exportu z Ciny aj nadejou zrusenia sankcii
USA vodi ruskym producentom. Ceny medi zase
reagovali na zniZzenie obav zo Strajku v najvacsej
bani v Cile.V oktébri ceny kovov ¢iasto¢ne zmazali
straty z predchadzajuceho stvrtroka, ¢o bolo spo-
sobené spravou, ze dovozné cla uvalené USA na
Cinske dovozy budu iba vo vyske 10 % a nie 25 %,
ako sa pévodne ocakavalo. V uvedenom obdobi
sa zvysili predovietkym ceny medi a zinku aj kvoli
poklesu ich zasob signalizujicemu pokracovanie
dopytu. Obchodné napitie medzi USA a Cinou
sa prejavilo aj v cendch potravinarskych komodit.
Predovsetkym ceny séje ilustruju, aky vplyv mézu
mat obchodné spory na ceny. Po zavedeni julo-
vych obmedzeni USA na ¢inske importy reagova-
la Cina protiopatreniami, ktoré sa tykali aj uvalenia
ciel na export s6je z USA do Ciny. To sa prejavilo na
prepade cien soje, ktora prestavuje vyrazny podiel
na polnohospodarskom exporte USA. Silny po-
kles v hodnotenom obdobi zaznamenali aj ceny
kakaa, kavy, kukurice, cukru a bravéového masa.
Na druhej strane sa posilnili ceny hovddzieho
madsa a psenice. V oktdbri sa ceny potravinarskych
komodit v podstate zastabilizovali, pokles sa za-
stavil a s vynimkou kakaa zacali rast ceny vsetkych
uvedenych potravinovych komodit.
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3 SPOJENE STATY AMERICKE

V 3. stvrtroku 2018 rast americkej ekonomiky
poklesol, ked anualizovand dynamika hospodar-
skeho rastu dosiahla 3,5 % v porovnani so 4,2 %
dosiahnutymi v predchédzajicom Stvrtroku. Na-
priek spomaleniu zostal rast hospodarstva USA
robustny hlavne vdaka efektom fiskalnych sti-
mulov. Rovnako nastalo mierne zvy3enie medzi-
ro¢ného tempa hospodarskeho rastu na 3,0 %
Z 2,9 % zaznamenanymi v 2. Stvrtroku 2018.

K pokrac¢ovaniu silného hospodarskeho rastu
v hodnotenom obdobi prispela hlavne sikrom-
nd spotreba. Udrzala si vysoké, hoci miernejsie
tempo ako v predchadzajicom stvrtroku. Nada-
lej dynamicky rastli hlavne vydavky domacnosti
na tovary kratkodobej spotreby. Fiskalne stimuly
sa pozitivne prejavili v pokracujicej dynamickej
spotrebe a investicidch vldadneho sektora, hlavne
na federalnej Urovni v oblasti narodnej obrany.
Na druhej strane sa utlmil investi¢ny dopyt - fix-
né investicie rastli najpomalsim tempom takmer
za 3 posledné roky. Vyraznejsie spomalenie nere-
ziden¢nych a dynamickejsi pokles reziden¢nych
investicii tak mohlo byt vysledkom postupného
sprisiovania finan¢nych podmienok. Negativne
na ekonomiku posobil ¢isty export, ked' nastal
prepad vyvozov sprevadzanych silnymi dovoz-
mi. Tie mohli byt stimulované predzasobenim
v suvislosti s dalsimi tarifami na ¢inske dovozy.
Zaporny prispevok cistého exportu silne kom-
penzovala zmena stavu zasob, ktora prispela
k ekonomickému rastu viac ako 2 percentudlny-
mi bodmi. Tento vyvoj silnych importov spreva-
dzanych rastom zasob bol v kontraste s predcha-
dzajucim stvrtrokom, ked'silné exporty znizovali
zasoby. Vdaka fiskalnym stimulom americkd eko-
nomika aj v 3. Stvrtroku 2018 rastla silnym tem-
pom, avsak po dozneni ich pozitivnych vplyvov
spolu s dopadom rastucich urokovych sadzieb
méze v budicom roku nastat pribrzdenie eko-
nomickej aktivity.

V 3. stvrtroku 2018 pokracovala eskaldcia napa-
tia v medzindarodnom obchode. V priebehu jula
a augusta americkd administrativa zaviedla do-
vozné cla na viac ako 1000 ¢inskych produktov

v objeme 50 mld. USD dovozu USAZ K zatial naj-
rozsiahlejsim opatreniam pristupili USA v sep-
tembri, kedy zaviedli cld na ¢insky dovoz v obje-
me az 200 mld. USD? (box 1).

Akcelerujuci rast spotrebitelskych cien v USA
pretrvavajuci od zaciatku roka 2018 sa v 3. Stvrt-
roku 2018 zastavil. ESte v juli sa inflacia pohy-
bovala tesne pod hranicou 3 %. V dalSich me-
siacoch, najma v septembri, nastalo vyraznejsie
zniZenie tempa rastu spotrebitelskych cien. Cel-
kova miera inflacie sa tak znizila na 2,3 % v sep-
tembri z 2,9 % dosiahnutymi v juli. K dezinfla¢né-
mu vyvoju prispeli predovietkym ceny energii,
ktoré relativne pruzne reagovali na ceny energe-
tickych komodit. K poklesu inflacie vsak prispeli
aj polozky jadrovej inflacie. Jej Uroven sice este
v juli kulminovala na takmer 10-ro¢nom maxime,
v daldich mesiacoch v3ak nastal pokles. Prispel
k tomu predovsetkym pokles cien odevov a obu-
vi, ktoré mohli odrazat vplyv apreciacie dolara na
importné ceny. K utimeniu jadrovej inflacie na
2,2 % v septembriz 2,4 % v juli viak prispel aj niz-
Si rast cien tovarov a sluzieb zdravotnej starostli-
vosti. Ceny potravin mali v priebehu celého hod-
noteného obdobia minimdalny dopad na zmenu
inflatného trendu, kedZe si zachovali stabilnu
dynamiku rastu. V oktébri nastalo utlmenie po-
travinovej inflacie a sucasne sa znizila aj jadrova
inflacia na 2,1 %, napriek tomu sa celkova inflacia
zvysila az na 2,5 %. Jej uroven predurcovali ceny
energii, tempo ich rastu sa takmer zdvojnaso-
bilo. Vysoka miera inflacie v poslednych mesia-
coch potvrdila rast cenovych tlakov v ekonomike
a viedla k dalSiemu sprisiovaniu menovej poli-
tiky.

Federdlny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom zasadnuti na prelome jula
a augusta ponechal cielovu sadzbu federalnych
fondov na urovni 1,75 % az 2,00 %. Na svojom
zasadnuti v septembri viak na zaklade aktualne-
ho a o¢akévaného vyvoja na trhu préace a inflacie
pristupil ku zvyseniu sadzby na 2,00 % az 2,25 %.
Na uvedenej Urovni zostala cielova sadzba fede-
ralnych fondov aj po novembrovom zasadnuti.
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2 6.jula 2018 vstupili do platnosti do-
vozné tarify v objeme 34 mld. USD
a23.augusta 2018 v objeme
16 mld. USD.

3 24.septembra 2018 vstupili do
platnosti dovozné tarify vo vyske
10 % v objeme 200 mld. USD
(s avizovanym zvysenim na 25 %
od 1. janudra 2019).
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USPECH TRUMPOVYCH TARIF?

Hospodarstvo USA zaznamendva v posled-
nych desatroc¢iach vyrazny deficit obchodnej
bilancie a aj napriek jeho znizeniu po finan¢-
nej krize patri americka ekonomika k vyspelym
krajindm s najvyssim deficitom bezného uUctu
(graf A). V poslednych 15 rokoch doslo hlav-
ne k preh[beniu deficitu USA s Cinou, avéak
negativnu obchodnu vymenu USA dlhodobo
dosahuju aj s inymi krajinami. USA vysvetluju
vysoké bilaterdlne deficity nepoctivymi prak-
tikami obchodnych partnerov a aj z tohto do-
vodu Trumpova administrativa uz v roku 2017
avizovala snahu o ich zniZovanie.

Prvym opatrenim na ochranu doméceho prie-
myslu bolo zavedenie dovoznych cien na solér-
ne panely a pracky v janudri 2018 (graf B). Ob-
jem uvedeného opatrenia bol relativne nizky
(priblizne 10 mld. USD) a tykal sa iba nepatrnej
Casti americkych importov (cca 0,4 %). USA tak
reagovali na dotdcie cinskej vlady pre svojich
exportérov, ¢o poskodzovalo americké firmy.
V marci 2018 administrativa USA zavied|a tari-
fy vo vyske 25 % na dovoz ocele a 10 % na do-
voz hlinika s odévodnenim, Ze ohrozuje narod-

Graf A Bilancia tovarov USA s vybranymi

krajinami (% HDP)
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== Celkova bilancia tovarov

Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

nu bezpecnost. Zo zoznamu dotknutych krajin
boli docasne (do 1. méja 2018) vynaté Kanada,
Mexiko, EU, Australia, Juznd Koérea, Brazilia
a Argentina. Do stanoveného terminu dosiah-
li USA konec¢nu dohodu iba s Juznou Koreou,
ktora suhlasila s reviziou dohody o volnom
obchode s USA vymenou za oslobodenie od
tarif. K dohode doslo aj s Argentinou, Braziliou
a Australiou - pre ne boli dohodnuté opatrenia
na znizenie nadmernej produkcie ocele, ktora
by prispievala ku zvysenym zdsobam v USA.
Krajiny tak dostali vynimku na dovozné cla
prostrednictvom dodrziavania stanovenych
kvét na dovoz. Pre Kanadu, Mexiko a EU sa ter-
min moznych negocidcii rozsiril, v jeho rdmci
vsak nenastal vzajomny konsenzus a 1. juna
2018 vstupili dovozné cla na ocel a hlinik do
platnosti aj pre tieto krajiny. Tieto opatrenia sa
dotkli amerického dovozu v objeme priblizne
40 mld. USD a nadalej zahfrali iba maly objem
americkych dovozov. Nasledujuce dovozné
cla uvalila americkd administrativa v priebehu
jula a augusta 2018 na viac ako 1000 ¢inskych
produktov v objeme 34 mld. USD, resp. 16 mid.
USD s odévodnenim, Ze Cina vykonava neka-

Graf B Prehlad prijatych dovoznych opatreni
USA voci obchodnym partnerom (mld. USD)
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|é obchodné praktiky stvisiace s transferom
technolégii, dusevnym vlastnictvom a ino-
vaciami. Zatial najrozsiahlejsou snahou USA
pribrzdit Cinu v ziskani dominantného posta-
venia na trhoch bolo zavedenie ciel vo vyske
10 % na dovoz v objeme 200 mld. USD v druhej
polovici septembra 2018 (s avizovanym zvyse-
nim na 25 % od 1. januara 2019). Uvedenymi
krokmi sa vysplhal celkovy objem dotknutého
dovozu na priblizne 300 mld. USD a prestavuje
tak v sucasnosti uz priblizne 12 % celkového
dovozu USA*.

Obchodni partneri USA nésledne reagovali od-
vetnymi opatreniami. Na cla tykajlice sa dovo-
zu ocele a hlinika odpovedali Kanada, Cina, EU,
Mexiko a Turecko. Krajiny uvalili cld rovnako
na dovoz ocele a hlinika z USA, ich opatrenia
vsak pokryvali aj pofnohospodarske a potra-
vinarske vyrobky a spotrebny tovar. Na julové
a augustové kroky americkej administrativy
v rovnakom objeme promptne reagovala Cina
svojimi dovoznymi tarifami® a nasledne aj
v septembri protiopatreniami vo vyske 60 mld.
USD. Odvetné kroky obchodnych partnerov
USA prijaté do polovice decembra 2018 sa tak
dotkli priblizne 8 % celkového exportu USA'.

Okrem uz zavedenych opatreni USA avizovali
moznost prijatia dalSich krokov na zlepsenie
bilateralnych deficitov. V marci 2018 iniciovali
vysetrovanie, ¢i dovoz aut a automobilovych
sucasti nepredstavuje hrozbu pre narodnu
bezpe¢nost. Uvahy o zavedeni ciel vo vyske
25 % sa zatial' nerealizovali. Vzhladom na integ-
rované dodavatelské retazce a silnu zavislost
od trhu USA by sa uvedené opatrenia najvyraz-
nejsie dotkli Kanady a Mexika. Tuto oblast by
mala upravovat nové zmluva USMCA (United
States—Mexico-Canada Agreement), ktord na-
hradi dohodu NAFTA. Nova dohoda by okrem
iného mala stimulovat vacsiu domacu vyrobu
osobnych a nakladnych automobilov a zaviest
aktualizované ochranné opatrenia v oblasti
dusevného vlastnictva. Podla tejto zmluvy by
sa osobné alebo nakladné automobily, kto-
ré su aspon zo 75 % komponentov vyrobené
v USA, Mexiku alebo Kanade, mohli predavat
s nulovymi tarifami. Uvedené opatrenie by
tak motivovalo vyrobu automobilov v Sever-
nej Amerike. Dohodu podpisali predstavitelia

vsetkych troch krajin na konci novembra 2018
na stretnuti krajin G20 v Buenos Aires, vstupi
vsak do platnosti az po schvaleni zdkonodar-
nym organom v kazdej krajine. V hre nadalej
zostavaju cla, resp. kvoty na automobily a au-
tomobilové casti pre inych obchodnych part-
nerov, napr. EU, Japonsko, Juzna Koérea, ktoré
predstavuju z dlhodobejsieho hladiska kvoli
silnej integracii automobilového priemyslu
do globalnych hodnotovych retazcov vyrazné
riziko pre globalny obchod a ekonomicku ak-
tivitu.

V rdmci summitu krajin G20 v Argentine na
bilaterdlnom rokovani americkych a ¢inskych
predstavitelov doslo k dohode o pozastave-
ni novych obchodnych bariér. Kym este v juli
2018 prezident Trump naznacoval, Ze je pripra-
veny uvalit cl na cely dovoz z Ciny® a este par
dni pred samotnym summitom svoje hrozby
zopakoval, po uvedenom stretnuti vyhlasil,
Ze od 1. januéra 2019 ponechd tarify vo vyske
10 % na ¢inske dovozy v objeme 200 mld. USD
(teda nezvysi ich na avizovanych 25 %). Podla
vyhlasenia administrativny USA z 1. decembra
2018 Cina sucasne nakupi zatial ne$pecifiko-
vané mnozstvo polnohospodarskych, ener-
getickych, priemyselnych a inych tovarov na
znizenie obchodnej nerovnovéhy medzi obo-
ma krajinami. Rovnako sa obe strany dohodli,
Ze okamzite za¢nu rokovania o Strukturalnych
zmenach v oblasti nuteného prenosu techno-
|6gii, ochrany dusevného vlastnictva, necol-
nych prekazok, kybernetickych utokov a kra-
dezi, sluzieb a polnohospodarstva. Strany sa
tiez dohodli, Ze sa budu usilovat o dokoncenie
transakcie v priebehu nasledujicich 90 dni. Ak
na konci tohto obdobia strany nedosiahnu do-
hodu, sadzby vo vyske 10 % sa zvysia na 25 %.

Je zrejmé, Ze hodnotit dopad dovoznych
tarif na vyvoj obchodného deficitu USA je
zatial predcasné. Opatrenia prijaté v 1. Stvrt-
roku 2018 boli iba minoritné a vyraznejsie sa
v obchodnej vymene tovarov neprejavili. Na
druhej strane, v 2. Stvrtroku 2018, kedy doslo
k zavedeniu ciel na ocel a hlinik, sa deficit to-
varov USA znizil relativne vyrazne so vietkymi
krajinami, resp. zoskupeniami zaradenymi do
tohto hodnotenia. Teritoridlna Struktura zahra-
ni¢ného obchodu za 3. stvrtrok 2018 zatial nie
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Peterson Institute for International
Economics.

KedZe uvedené opatrenia sa
vyrazne dotkli americkych polno-
hospoddrov (hlavne exportérov
sdje), administrativa USA ozndmila,
Ze bude kompenzovat straty farmd-
rom formou dotdcii.

Dovozné tarify by sa tykali kapitd-
lovych a spotrebitelskych tovarov
vo vyske 267 mld. USD, ktoré zatial
neboli obsiahnuté v predchddza-
jucich krokoch: mobilné telefony,
laptopy ¢i oblecenie.
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je dostupna, ale agregétne udaje z narodnych
uctov naznacuju, ze najrozsiahlejsie opatrenia
USA voti Cine zo septembra 2018 i avizovanie
dalsich restrikcii na americké importy sa pre-
javili v silnom predzasobovani firmami a vo
vyraznom raste dovozov’ (graf A). To sa spolu
s prepadom exportov premietlo do silného
prehibenia deficitu bilancie tovarov az na tro-
ven 4,5 % HDP. Zamer opatreni administrativy
USA na znizenie obchodného deficitu sa tak
zatial nenaplna. Ich dopad na globalnu eko-
nomiku sa zatial vyraznejsie neprejavil, kedze
USA podporuju svoje hospodarstvo cez fiskal-
ne stimuly a aj Cina vyuziva rézne politické na-
stroje na podporu rastu. Do vyraznej miery sa
vsak ulozenie colnych bariér prejavilo na zvy-
Seni volatility na akciovych trhoch a poklese
globalnych indikatorov ekonomickej aktivity
(graf C). To by mohlo mat negativny vplyv na
svetovl ekonomiku cez aktivitu globalnych
investorov.

Graf C Vyvoj globalnej ekonomickej aktivity
(Global PMI) a volatility na akciovych trhoch
(VIX) (index)
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Zdroj: Macrobond.
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vzrdstli v 3. Stvrtroku 2018 o viac
ako 10 % na anualizovanej bdze.
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4 EurozONA

Ekonomickad aktivita eurozény sa v 2. stvrtroku
vyraznejsie zmiernila. Rast hrubého domace-
ho produktu sa spomalil na 0,2 % v porovnani
s 0,4 % v predchéadzajucich dvoch Stvrtrokoch.
Spomedzi najvacsich ekonomik brzdilo eko-
nomiku eurozény predovietkym Nemecko
a Taliansko, kde HDP medzistvrtrocne poklesol
00,2 %, resp. 0,1 % (v predchadzajucom stvrt-
roku rast o 0,5 %, resp. 0,2 %). Hospodarska
aktivita sa spomalila v Holandsku (o 0,5 per-
centudlneho bodu na 0,2 %) a nezmenila sa
v Spanielsku (0,6 %). Jedinou spomedzi velkych
ekonomik, kde sa rast v 3. Stvrtroku zrychlil,
bolo Francuzsko (o 0,2 percentudlneho bodu
na 0,4 %). Vyraznejsie spomalenie Stvrtro¢ného
rastu eurozoény sa premietlo aj do nizsej ro¢nej
dynamiky hospodarstva. Ta poklesla o 0,6 per-
centudlneho bodu na 1,6 %.

Spomalenie ekonomického rastu eurozény bolo
ovplyvnené takmer vietkymi jeho komponent-
mi s vynimkou zmeny stavu zasob. Najvyraz-
nejsie prispel k utlmeniu ekonomickej aktivity
Cisty export. Rast importov sa sice mierne znizil,
ale nekompenzoval v plnej miere prepad ex-
portnej vykonnosti (pokles o 0,1 % v porovnani
s rastom 0 1,0 % v predchadzajicom Stvrtroku).

Graf 2 Prispevky jednotlivych komponentov

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

Graf 3 Vyroba aut a registracie osobnych

aut (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

Spotrebitelsky aj investi¢ny dopyt nadalej rast-
li, ich tempo sa vsak spomalilo. Rast sukromnej
spotreby sa zmiernil uz druhy Stvrtrok za sebou
a dosiahol len 0,1 % (0,2 % v 2. Stvrtroku). Pribrz-
dila sa tieZ spotreba verejnej spravy. Pomerne
vyrazne sa spomalil rast investi¢ného dopytu (na
0,2 % z 1,5 % v 2. stvrtroku), co mohlo suvisiet
s odkladanim investi¢nych rozhodnuti vzhladom
na rasticu neistotu, najma v stvislosti s napatim
v globalnych obchodnych vztahoch. K rastu hos-
podarstva najvyraznejsie prispeli zasoby. Ekono-
micky rast eurozdény bol v priebehu 3. Stvrtroka
ovplyvneny aj problémami v automobilovom
priemysle, kde doslo k poklesu produkcie v do-
sledku prechodu na nové emisné normy. To sa
pravdepodobne premietlo do slabej exportnej
vykonnosti a ¢iastocne aj do utlmu spotreby.

Rast spotrebitelského dopytu sa spomalil aj na-
priek pretrvavajucej podpore zo strany nizkych
urokovych sadzieb. Pokracovanie rastu miery
Uspor, ktoré naznacil vyvoj v 2. stvrtroku, mohlo
ovplyvnit pomalsi rast sikromnej spotreby?. Su-
Casne sa v 3. Stvrtroku 2018 vyraznejsie spomalil
rast zamestnanosti (0,2 % v porovnani s 0,4 %
a 0,5 % v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch),
¢o mohlo takisto limitovat rast spotrebitelského

KAPITOLA 4

8 Udaje za mieru uspor za 3. $tvrtrok
neboli v Case uzdvierky dostupné.
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dopytu. Slabsi rast suikromnej spotreby v 3. Stvrt-
roku vsak pravdepodobne suvisel aj s nizSim
predajom aut (v désledku ich nedostatku vzhla-
dom na problémy v produkcii). Plany domacnos-
ti na velké nakupy sa az do oktébra vyraznejsie
nemenili, v novembri vSak zaznamenali silnejsi
pokles. Ich droven viak nadalej naznacuje, ze

Graf 4 Stvrtro¢ny rast siukromnej spotreby

a zamestnanosti (%)
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== Zamestnanost
B Sikromna spotreba

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Pocitané z klzavych priemerov za 4 itvrtroky.

Graf 5 Medzirocny rast sikromnej spotreby
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Zdroj: Macrobond.

existuje priestor na rychlejsi rast spotrebitelské-
ho dopytu.

Aj vo 4. stvrtroku pokracovalo zhorsovanie hod-
notenia konkuren¢nej pozicie a tykalo sa vset-
kych trhov. Respondenti nadalej najpozitivnejsie
hodnotili svoju poziciu na domacich trhoch. Naj-

Graf 6 Hodnotenie konkurencieschopnosti
v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
vyroba (medziro¢ny rast v %)

(1saldo odpovedi) (%)
\
8 B
6 B
4 B
24 M|

) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 )
B Priemyselna vyroba (prava os)
== Konkurenéna pozicia v E0

== Konkurenéna pozicia mimo EU
Konkurencna pozicia na domacom trhu

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Graf 7 Exportné ocakavania v priemysle

(saldo odpovedi) a priemyselna vyroba
(medzirocny rast v %)

(saldo odpovedi) (%)
25 - 10
201
15-“ r s
107 kﬂu \
F o
5_
0 g e
b5
.5_
-10 1
F-10
.15_
201 L-15
25
R B R S
o o o o o o o o o o o o
o~ N N o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ N o~

= Exportné otakavania na najblizSie mesiace
== Priemyselna vyroba (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

KAPITOLA 4

NBS

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

DECEMBER 2018

13



slabsiu konkurencnu poziciu vnima priemysel
eurozény na trhoch mimo EU, ¢o pravdepodob-
ne suviselo s pretrvavajicim napatim v obchod-
nych vztahoch a rizikom protekcionistickych
opatreni. Sucasne s oslabenim hodnotenia kon-
kurencnej pozicie sa zhorsili v priemysle aj ex-
portné oc¢akavania. To naznacuje, Ze aj v dalSom
obdobi bude exportna vykonnost menej prispie-
vat k ekonomickému rastu eurozény.

Mierne ochladenie ekonomickej aktivity v prie-
mysle naznacuje aj hodnotenie faktorov ob-
medzujucich produkciu. Vo 4. stvrtroku opat
vzrastlo hodnotenie obmedzeni zo strany fi-
nan¢nych faktorov, ¢o pravdepodobne suviselo
s oznamenym ukoncenim programu nakupu
aktiv. Mierne sa zvysilo aj hodnotenie obme-
dzeni zo strany dopytu. Hodnotenie tychto ob-
medzeni je v3ak nadalej na historicky nizkych
urovniach a nemalo by predstavovat vyznam-
nejsiu prekazku rastu ekonomiky. Na druhej
strane sa zmiernilo hodnotenie obmedzeni zo
strany vyrobnych faktorov - vybavenia a préce,
¢o poukazuje na zmierfiovanie napatia na trhu
prace a tieZ mensiu potrebu zvy3ovania investi-
cii do vybavenia. V oboch pripadoch su vsak
hodnotenia obmedzeni aj nadalej na historicky
vysokych drovniach a signalizuju pretrvavajuci
dopyt po pracovnej sile a pokracujuci rast in-
vesti¢ného dopytu.

Graf 8 Faktory limitujtce produkciu
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== Financné faktory (prava os)

Zdroj: Macrobond.

Graf 9 Faktory limitujice produkciu
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Zdroj: Macrobond.

Miera nezamestnanosti v 3. Stvrtroku opat mier-
ne klesla o 0,1 percentudlneho bodu na 8,1 %.
Na tejto Urovni zotrvala aj v oktébri. Dosiahla
tak najnizsiu Uroven za poslednych 10 rokov.
Ocakavania buduceho vyvoja zamestnanosti
mali vo vietkych sledovanych odvetviach s vy-
nimkou stavebnictva klesajucu tendenciu. Osla-
benie o¢akdvani buduicej zamestnanosti moze

Graf 10 Miera nezamestnanosti a dlhodobej
nezamestnanosti
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Zdroj: Macrobond.
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Graf 11 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Priemysel Sluzby
== Maloobchod Stavebnictvo (prava os)

Zdroj: Macrobond.

na jednej strane odrazat nedostatok pracovnej
sily, na druhej strane aj pomalsi rast ekonomic-
kej aktivity a niZsiu potrebu vyuzitia vyrobnych
kapacit. Naopak, v stavebnictve ocakavania bu-
duceho vyvoja zamestnanosti nadalej rastli, co
naznacuje pretrvavanie relativne silného dopy-
tu po investicidch do stavieb.

Aj v priebehu 3. Stvrtroka pokrac¢ovala mierna
akcelerdcia rastu spotrebitelskych cien (HICP)
podporena zrychlenim dynamiky cien energii.
Ostatné polozky, s vynimkou sluzieb, cenovy
vyvoj mierne timili. Ku koncu 3. stvrtroka sa cel-
kova inflacia v porovnani s koncom 2. stvrtroka
zrychlila o 0,1 percentudlneho bodu na 2,1 %.
V rovnakom obdobi sa jadrova inflacia (inflacia
bez cien energii a potravin) nezmenila a zo-
trvala na 0,9 %. V oktobri celkova inflacia opat
mierne akcelerovala na 2,2 %, podporena okrem
cenového rastu energii aj rychlejSou jadrovou
inflaciou (ndrast o 0,2 percentudlneho bodu na
1,1 %). Ta sa vsak v novembri opat mierne spo-
malila (1,0 %), ¢o sa spolu s poklesom inflacie
cien energii a potravin premietlo do poklesu
celkovej inflacie na 2,0 %.

Graf 12 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)
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Energie

== nflacia HICP (%)

Zdroj: Macrobond.

Postupny rast cien ropy v priebehu 2. $tvrtroka,
spolu z bézickym efektom ich poklesu v juni
2017, sa premietol do vyraznej akceleracie me-
dziro¢ného rastu cien ropy na konci 2. Stvrtro-

Graf 13 Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny
rast v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.
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Graf 14 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS.

ka. Sucasne od druhej polovice augusta zacala
cena ropy rast az k Urovniam presahujicim
80 USD/b, ¢o rovnako prispievalo k vysokému
medziro¢nému rastu cien ropy v 3. Stvrtroku.
Medziro¢ny rast cien ropy v EUR tak v priebehu
tohto stvrtroka dosahoval 45 - 50 %. To sa pre-
mietlo aj do rychlejsieho rastu spotrebitelskych
cien energii a prispievalo k zrychleniu celkovej
inflacie. Zaciatkom oktébra sa v3ak ceny ropy
zacali pomerne prudko prepaddvat az pod
60 USD/b v novembri. Ich medziro¢nd dynami-
ka sa tak v novembri vyrazne spomalila (z Urov-
ni presahujucich 40 % na menej ako 9 %). Tento
vyrazny pokles medziro¢ného rastu cien ropy
sa vsak zatial do spotrebitelskych cien premie-
tol len ciasto¢ne a pravdepodobne vyraznejsie
ovplyvni spotrebitelsku inflaciu az v nasleduju-
cich mesiacoch.

Dynamika cenového rastu potravin sa v priebe-
hu 3. stvrtroka, v septembri, mierne spomalila
na 2,6 % (o 0,1 percentudlneho bodu). Jej vyvoj
bol protichodne ovplyvneny spomalenim rastu
cien spracovanych potravin, ktory bol ¢iastocne
kompenzovany rychlejsim rastom cien nespra-
covanych potravin. Od oktébra sa vsak zacal
spomalovat aj rast cien nespracovanych potra-
vin, najma v doésledku zniZzovania cenovej dyna-
miky ovocia a zeleniny. Rast cien potravin sa tak
do novembra znizil na 2,0 %. Znizovanie inflacie

Graf 15 Ceny potravin: komodity, vyroba

(medzirocny rast v %)
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== \/lyroba potravin - PPI
Ceny potravinovych komodit (prava os)

Zdroj: Macrobond.

Graf 16 Ceny potravinovych komodit
a spracovanych potravin (medziro¢ny rast
Vv %)
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== Spracované potraviny
=== Ceny potravinovych komodit v EUR, posun o 7 mesiacov vpred
(prava os)

Zdroj: Macrobond.

potravin bolo ovplyvnené vyvojom cien potravi-
novych komodit na eurépskych trhoch, ktorych
medziro¢ny pokles sa v juli prehibil a v nasledu-
jucich mesiacoch sa postupne zmiernoval. To sa
takmer okamzite prendsalo do cien vyrobcov po-
travinovych komodit. Ceny spracovanych potra-
vin reaguju na vyvoj komoditnych cien s uréitym
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odstupom a zatial' v plnej miere nereflektovali
predchadzajlce spomalenie cenového vyvoja na
komoditnych trhoch. V nasledujucich mesiacoch
tak moze este pretrvavat timiaci vplyv na ceny
spracovanych potravin.

Jadrova inflacia sa v priebehu 3. Stvrtroka ne-
zmenila a nadalej zostala relativne utlmena. Ku
koncu stvrtroka dosiahla 0,9 %, rovnako ako
v juni. Inflacia cien sluzieb sa po prechodnom
miernom zrychleni v juli (o 0,1 percentudlneho
bodu) vratila na Uroven z konca predchadzaju-
ceho Stvrtroka (1,3 %). V rovnakom mesiaci sa
prechodne zrychlil aj rast cien priemyselnych
tovarov bez energii, v dalsich dvoch mesiacoch
vsak poklesol (na 0,3 %) mierne pod junovu uro-
ven (0,4 %). V oktébri jadrova inflacia vzrastla
na 1,1 % podporend tak zrychlenim cenového
rastu priemyselnych tovarov bez energii aj slu-
Zieb. V ramci priemyselnych tovarov bez energii
sa zrychlil najma rast cien odevov a obuvi, ceny
sluzieb boli najvyraznejsie ovplyvnené cenami
organizovanych zajazdov. V novembri sa inflacia
cien sluzieb spomalila a timila aj dynamiku jad-
rovej inflacie (pokles na 1,0 %). Toto spomalenie
bolo pravdepodobne ovplyvnené volatilnymi
komponentmi cien sluzieb, ktorych dynami-
ka v predchadzajucich mesiacoch vyraznejsie
vzrastla (ceny zdjazdov)®. Medziroc¢ny rast indi-

Graf 17 Indikator negociovanych miezd

a jadrova inflacia (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 18 Ceny priemyselnych tovarov bez
energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

=== Nominalny efektivny kurz EA voci 12 obchodnym partnerom
(posunuty o 3 mesiace vpred)

== |mportné ceny mimo EA - spotrebitelské tovary
(posunuté o 3 mesiace vpred)
Priemyselné tovary bez energii (HICP, prava os)

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Kladné hodnoty v pripade vymenného kurzu vyjadruji
znehodnotenie eura.

katora negociovanych miezd v eurozdne sa sice
v 3. stvrtroku nepatrne pribrzdil, nadalej vsak
naznacuje, ze mzdovy vyvoj by mal na jadrovu
inflaciu, resp. inflaciu cien sluzieb pésobit pro-
rastovo. Neddvne utlmenie medziro¢nej apreci-
acie eura, resp. posun do mierneho znehodno-
tenia, sa zaroven prejavilo v zrychleni dynamiky
importnych cien spotrebitelskych tovarov. Ich
medzirocny pokles, ktory pretrvaval od juna
2017, sa od maja 2018 zacal zmierriovat a v juli
sa zastavil. V nasledujucich mesiacoch sa zme-
nil na mierny rast. Vyvoj importnych cien by tak
mohol predstavovat mierny impulz pre zrychle-
nie cenového vyvoja priemyselnych tovarov bez
energii.

Ocakévania predajnych cien boli v poslednych
mesiacoch znacne volatilné, nadalej vsak pou-
kazuji na mierne rastuci trend. Inflacné ocaka-
vania profesionalnych prognostikov (The ECB
Survey of Professional Forecasters) predpokla-
daju mierny narast o 0,1 percentudlneho bodu
na rok aj na dva roky vopred. Za posledné dva
roky sa tak infla¢né o¢akdavania zvysili 0 0,5 per-
centualneho bodu, resp. o 0,4 percentudlneho
bodu.
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Graf 19 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (sada odpovedi)
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Zdroj: Macrobond.

Graf 20 Cenové ocakavania - ECB Survey of

Professional Forecasters — HICP inflacia
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Zdroj: Macrobond.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od
juna do decembra rozhodla, Ze tGrokova sadzba
hlavnych refinanc¢nych operacii a urokové sadzby
jednodniovych refinan¢nych a sterilizacnych
operacii zostant nezmenené na urovni 0,00 %;
0,25 %, resp. -0,40 %. Rada guvernérov ocakava,
ze klucové urokové sadzby ECB zostanu na su-
¢asnej urovni minimélne do leta 2019, v kazdom
pripade vsak dovtedy, kym to bude potrebné
na zabezpecenie pokracovania trvalého vyvoja
inflacie smerom k Urovni nizsej, ale blizko 2 %
v strednodobom horizonte.

V pripade nestandardnych opatreni menovej
politiky Rada guvernérov pokracovala v rdmci
programu nakupu aktiv v ¢istom nakupe tem-
pom 30 mld. €, ktoré bolo stanovené od januara
2018 az do konca septembra 2018. Od oktébra
do decembra 2018 sa tempo mesacného Cistého
nakupu znizilo na 15 mld. €. Na decembrovom
zasadnuti Rada guvernérov rozhodla, ze dcisty
nakup aktiv v ramci programu nakupu aktiv sa
v decembri 2018 ukonci. Zaroven zvySuje mieru
signalizacie v oblasti reinvestovania. Rada guver-
nérov ma v tomto smere v Umysle pokracovat
v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych
cennych papierov nakupenych v rdmci progra-
mu nakupu aktiv este po dlhsiu dobu od chvile,
ked za¢ne zvysovat klticové urokové sadzby ECB.
V kazdom pripade viak dovtedy, kym to bude
potrebné na zachovanie priaznivého stavu likvi-
dity a vyraznej miery menovej akomodacie. Z&-
roven ECB zverejnila rozhodnutie o technickych
parametroch reinvesticii.
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KAPITOLA 4

EURO SHORT-TERM RATE (ESTER)™

V ekonomike a hlavne vo finanénom a banko-
vom systéme zohravaju referen¢né uUrokové
sadzby doélezitd ulohu. Vyuzivaju sa ako refe-
ren¢nd hodnota v kontraktoch indexovanych
na pohyblivé Urokové sadzby, pri oceriovani
suvahovych poloziek v GUctovnictve, na trhoch
s derivatmi. Prostrednictvom referenc¢nych
urokovych sadzieb centralne banky moni-
toruju realizaciu a transmisny mechanizmus
menovej politiky. V su¢asnosti patri v eurozo-
ne medzi najpouzivanejsie referen¢né jedno-
dnové sadzby EONIA (Euro Overnight Index
Average).

V septembri 2017 Eurépska centrélna banka
(ECB) rozhodla, ze pripravi komplexnejsiu eu-
rovu kratkodobu sadzbu ESTER (Euro Short-
-Term Rate) z dennych dat o transakcidch na
penaznych trhoch''. Data mé vykazovat vzor-
ka 52 najvacsich financ¢nych institucii euro-
zony (MFIs - Monetary Financial Institutions)
a su k dispozicii na Statistickom portali ECB
(SDW - Statistical Data Warehouse)'?. Celkovo
je v systéme (MMSR - Money Market Statis-
tical Reporting)'> momentalne evidovanych
50 bank.

Krajiny, kde sidlia banky reportujice v rdmci
regulacie MMSR:

Nemecko 14 Holandsko 4
Francizsko 12 frsko 1
Taliansko 6 Svédsko 1
Spanielsko 5 Grécko 1
Belgicko 5 Rakusko 1

Nova eurova kratkodoba sadzba ESTER' bude
brat do Uvahy nielen medzibankové transak-
cie, ale aj transakcie s inymi subjektmi (fon-
dy penazného trhu, poistovne, iné finan¢né
spoloc¢nosti) z nezabezpeceného trhového
segmentu a bude vyjadrovat velkoobchodné
Uverové naklady bank v eurozéne. ESTER bude
vyluéne zalozend na dennych datach a bude
publikovana kazdy TARGET2 obchodny den.
Pre sadzbu ESTER budu za platné povazované
len transakcie doruc¢ené do 07.00 SEC (sadzba

bude publikovana do 09.00 SEC). Do vypo¢-
tu sa budu brat jednodriové nezabezpecené
vklady s fixnym dro¢enim v sume vyssej ako
1 milién EUR. V rdmci vypoctu sa zosumarizuju
déta o transakciach spojené do skupin na za-
klade vysky sadzby pre jednotlivé transakcie
a z takto ziskanych dét sa zoberie stredné 50 %
pasmo (objemovo vazeny priemer sadzieb).
Transakcie spadajlice do spodného a horné-
ho 25-percentného pasma sa nebudu brat do
Uvahy. Sp6sob vypoctu orezanim na stredo-
vé pasmo potlaca nahle vykyvy a zdéraznuje
hlavny trend. V pripade, ak pocet reportova-
nych bank klesne pod 20, alebo 5 bank vykaze
viac ako 75 % sledovaného obratu, budu data
povazované za nedostato¢né na uskutocne-
nie vypoctu sadzby Standardnym sposobom.
V takomto pripade je pouzita ndhradnda pro-
cedura, ktord vyuzije data pouzité na vypocet
v predchddzajucom TARGET2 obchodnom
dni. Medzi zverejfiovanymi udajmi je aj pocet
bank, ktorych udaje boli pouzité na vypocet

v danom dni.
Graf A Sadzby EONIA, Pre-ESTER
(%) (mld. EUR)
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ECB bude sadzbu ESTER zverejnovat od ok-
tobra 2019. Aby mali subjekty posobiace na
financnom trhu dostatocny cas prisposobit
svoje procesy a postupy, od leta 2018 ECB
zverejiuje sadzbu pre-ESTER'™, ktorda vyuzi-
va rovnaku metodiku vypoctu. Rozdiel je len
v pouzitych déatach. Pre-ESTER je ratand spdtne
z dennych dat vykdzanych bankami (aktuélne
30-35 bank) zakazdym po uplynuti udrziava-
cieho obdobia povinnych minimalnych rezerv
— pre sadzbu pre-ESTER su opravnené vsetky

transakcie vratane zrevidovanych, zrusenych
a dodatocnych, ktoré boli predlozené do oka-
mihu vypoctu sadzby.

ECB spolu s belgickym Organom pre finan¢né
sluzby a trhy'¢, Eurépskym organom pre cenné
papiere a trhy'” a Eurépskou komisiou zriadi-
la pracovnu skupinu pre eurové bezrizikové
sadzby. Skupina v septembri 2018 odporucila
ESTER ako bezrizikovi eurovu sadzbu, ktora
Vv januari 2020 nahradi sadzbu EONIA'S.
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15 Zdroj: https://www.ecb.europa.
eu/paym/initiatives/interest_
rate_benchmarks/shared/pdf/ecb.
Pre-ESTER.en.pdf

16 FSMA - Financial Sevices and
Markets Authority

17 ESMA - European Securities and
Markets Authority

18 Zdroj: https.//www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2018/html/ecb.
sp180925.en.html
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5 Vyvos v CESKEJ REPUBLIKE, MADARSKU A Porsku

V 3. stvrtroku 2018 spomedzi sledovanych eko-
nomik zaznamenali zrychlenie ekonomického
rastu na medziro¢nej baze madarska ekonomi-
ka o 0,4 percentudlneho bodu na 5,2 % a polska
ekonomika o 0,5 percentudlneho bodu na 5,7 %.

Graf 21 Rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat.
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Tempo rastu ceskej ekonomiky sa oproti 2. Stvrt-
roku nezmenilo (2,4 %).

V' medzistvrtrotnom vyjadreni v 3. Stvrtroku
2018 v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom
zrychlili svoje tempo rastu madarska ekonomika
- 00,2 percentualneho bodu na 1,3 % a polska
ekonomika o 0,6 percentualneho bodu na 1,7 %.
Ceska ekonomika sa, naopak, marginalne spo-
malila 0 0,1 percentuédlneho bodu na 0,6 %. K niz-
$ej dynamike cCeskej ekonomiky prispel najma
Cisty export, ktorého prorastovy efekt sa v tom-
to Stvrtroku zmenil na vyrazne tlmiaci. Mierne
sa spomalil aj investicny dopyt. Naopak, viac
prorastovo v porovnani s minulym stvrtrokom
posobila domaca spotreba, sikromna aj verej-
na. Ekonomiku podporila aj zmena stavu zasob,
ktord v minulom stvrtroku timila celkovy ekono-
micky rast.V Madarsku sa tempo ekonomického
rastu mierne zrychlilo najma vdaka investiciam,
ktorych rast sa v porovnani s predchadzajicim
stvrtrokom zrychlil. Sucasne sa zmiernil pokles
zasob. Vplyv stkromnej spotreby domacnosti
a verejnej spotreby sa nezmenil. Vyrazny timiaci
efekt zaznamenal ¢isty export, ked sa vyraznej-
Sie prepadol vyvoz. V Polsku sa ekonomicky rast
zrychlil”®, najma vdaka investi¢cnému dopytu
a rastu zasob. Spotrebitelsky dopyt zaznamenal
priblizne rovnaké tempo rastu v suikromnom aj
vo verejnom sektore. Na celkovy ekonomicky
rast timiaco pdsobil ¢isty export.

Koncom 3. stvrtroka 2018 sa v porovnani s kon-
com predchddzajuceho Stvrtroka medziro¢ny
rast spotrebitelskych cien zrychlil v Madarsku
(o 0,5 percentudlneho bodu na 3,7 %) a v Pol-
sku (o 0,1 percentudlneho bodu na 1,5 %),
kym ¢&o v Ceskej republike sa inflacia spomalila
(0 0,3 percentudlneho bodu na 2,1 %). K spoma-
leniu tempa rastu spotrebitelskych cien v Ceskej
republike prispeli najma ceny spracovanych po-
travin a v mensej miere ceny sluzieb. Rast cien
priemyselnych tovarov bez energii sa nezmenil.
Naopak, zrychlil sa rast cien energii a nespraco-
vanych potravin. V oktébri 2018 sa v porovnani
s koncom 3. $tvrtroka celkova inflacia v Ceskej
republike opat mierne spomalila, k comu prispe-
li predovsetkym ceny potravin, spracovanych
aj nespracovanych. V Madarsku sa medziro¢ny
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rast spotrebitelskych cien v priebehu 3. stvrtro-
ka zrychlil. K takémuto vyvoju prispeli takmer
vsetky zlozky cenového vyvoja s vynimkou cien
spracovanych potravin, ktorych rast sa spomalil
a cien energii - zostali viac-menej nezmenené.
V oktébri 2018 sa celkova inflacia v Madarsku
eSte mierne zrychlila, k ¢omu najviac prispeli
ceny priemyselnych tovarov bez energii a ceny

Graf 23 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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energii. V Polsku sa v priebehu 3. Stvrtroka rast
celkovych spotrebitelskych cien takisto zrychlil,
avsak miernejsie ako v Madarsku. K takémuto vy-
voju prispeli najma ceny priemyselnych tovarov
bez energii, ktorych zadporna dynamika sa zme-
nila na kladnu a ceny nespracovanych potravin
- ich dynamika sa zrychlila. Mierne sa zrychlil aj
rast cien sluzieb. Rast cien ostatnych cenovych
polozZiek sa spomalil. V oktébri 2018 si celkové
spotrebitelské ceny v Polsku zachovali rovnaké
tempo rastu ako na konci 3. Stvrtroka.

Na konci 3. Stvrtroka 2018 sa v porovnani s kon-
com predchadzajiceho Stvrtroka posilnili voci
euru vietky sledované meny - ceskd koruna
0 1,11 %, madarsky forint o 1,64 % a polsky zloty
02,19 %.

Po depreciacnom trende z minulého Stvrtroka
zaznamenali meny stredoeurdpskeho regionu
na zaciatku 3. Stvrtroku 2018 mierne apreciacny
trend ako dosledok mierneho zlepsenia nalad/
opadnutia napdtia na finan¢nych trhoch. Inves-
ti¢né riziko aj nadalej ovplyvnovali o¢akdvania
trhu v oblasti menovej politiky hlavnych sve-
tovych centralnych bank, ale aj hrozby prehi-
benia obchodnej vojny pre zavedenie novych
protekcionistickych opatreni vo svetovom ob-
chode a pokracujtce pnutie na globalnom trhu
obchodovania s ropou (klesajuce zasoby ropy
v USA, sankcie uvalené na Irdn). Koncom Stvrt-
roka sa k dovodom ovplyviujicim vyvoj kurzov
rozvijajucich sa ekonomik pridali aj turbulencie
na financnych trhoch v Turecku a Argentine ako
rozvijajucich sa ekonomikach. Na druhej stra-
ne, meny krajin stredoeurépskeho regiénu su
v znacnej miere rezistentné voci tlakom ovplyv-
nujucim meny ostatnych rozvijajucich sa ekono-
mik. Dévodom su pozitivne tendencie domacich
ekonomik - relativne silny ekonomicky rast,
podporeny najma domacou spotrebou a investi-
ciami.

V 3. Stvrtroku 2018 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom urokovych sadzieb iba
¢eskd centralna banka. Ceska narodni banka
zvysila svoju hlavnu urokovu sadzbu (limitnu
urokovu sadzbu na dvojtyzdnové repo operacie)
dvakrat o 0,25 percentudlneho bodu na 1,50 %
s ucinnostou od 3. 8. 2018, resp. 27. 9. 2018. Za&-
roven zvysila aj lombardnd sadzbu kumulovane
00,50 percentudlneho bodu na 2,50 % a diskont-
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nu sadzbu kumulovane o 0,45 percentudlneho
bodu na 0,50 % (augustové zvysenie bolo o 0,2
percentualneho bodu. V zdévodneni svojho roz-
hodnutia centralna banka skonstatovala, Ze po-
stupné zvySovanie Urokovych sadzieb je v sulade
SO zverejnenou prognézou a prispeje k normali-
zacii menovopolitickych podmienok v prostredi
pozitivneho vyvoja ceskej ekonomiky, ale aj na-
patia na trhu prace, s potencidlnym vznikom in-
flacnych tlakov. K dalSiemu zvyseniu Urokovych
sadzieb na 1,75 % doslo potom aj v novembri po
prerokovani novej prognézy. Magyar Nemzeti
Bank v 3. stvrtroku 2018 ponechala svoje uro-
kové sadzby na nezmenenej Urovni - zdkladnu
urokovu sadzbu, jednodrovu kolateralizovanu
refinanénu sadzbu aj tyzdrovu kolateralizovanu
refinanénu sadzbu na 0,9 % a jednodnovu de-
pozitnu sadzbu na -0,15 %. Madarska centralna
banka skonstatovala, Ze ponechanie zdkladnej
urokovej sadzby na nezmenenej Urovni a uvolne-
né menovopolitické podmienky su stéle potreb-
né na dosiahnutie inflacného ciela udrzatelnym
sposobom. Na svojom zasadnuti v septembri
centrdlna banka schvélila buduci strategicky
ramec na stanovenie nekonvenénych néstro-
jov menovej politiky a tiez program na podpo-
ru financovania malych a strednych podnikov
Funding for Growth Scheme Fix, ktory by mal
nahradit od aprila 2019 Marked_based Lending
Scheme (MLS). V rdmci buduceho strategického
ramca na stanovenie nekonvenénych néstrojov
menovej politiky centralna banka rozhodla o po-
stupnom ukonceni 3-mesacnej depozitnej faci-
lity do konca roku 2018 a o stanoveni remune-
racnej sadzby povinnych rezerv a preferencnych
depozitov ako hlavnej urokovej sadzby. Dalej
rozhodla o postupnom ukonceni menovopolitic-

kych IRS tendrov a programu ndkupu hypotekar-
nych dlhopisov do konca roku 2018. Narodowy
Bank Polski v 3. stvrtroku 2018 takisto ponechal
svoje menovopolitické podmienky nezmene-
né (referencnd Urokové sadzba na urovni 1,5 %
suc¢innostou od 5. 3.2015). Centrélna banka kon-
Statovala, Ze na zéklade priaznivého vyhladu pol-
skej ekonomiky, napriek o¢akdvanému spomale-
niu v nasledujucich rokoch, by podla dostupnych
informacii mala inflacia v horizonte prognézy zo-
stat v blizkosti inflacného ciela. Sticasnu uroven
urokovych sadzieb tak povazuje NBP, na zaklade
dostupnych dat a progndz, za podporujicu udr-
zatelny hospodarsky rast a makroekonomicku
rovnovahu.

Graf 25 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.
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KAPITOLA 5

PREHLAD PREDIKCIi RASTU HDP VYBRANYCH INSTITUCII

Tab. 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktober 2018 3,7 (=) 3,7 (-0,2) 3,7 (-0,2) - -
OECD november 2018 3,6 (=) 3,7 (=) 3,5 (-0,2) 3,5 -
EK" november 2018 39 (=) 4,0 (-0,2) 38 (-0,3) 38 -
ECB? december 2018 - - 38 (-0,1) 35 (-0,2) 3,6 (-0,1)

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2018 2.2 (-0,1) 29 =) 25 (-0,2) - -
OECD november 2018 2,2 =) 29 =) 2,7 =) 2,1 -
EK november 2018 2,2 (-0,1) 29 (=) 2,6 (-0,1) 1,9 -

Fed september 2018 2,2 (-0,1) 3,1 (0,25) 2,55 (0,15) 1,95 (0,05)

Tab. 3 Eurozéna

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2018 24 =) 2 (-0,2) 19 =) - -
OECD november 2018 2,5 =) 1,9 (-0,1) 1,8 (-0,1) 1,6 -
EK november 2018 24 (=) 2,1 (=) 19 (-0,1) 1,7 -
ECB december 2018 - - 1,9 (-0,1) 1,7 (-0,1) 1,7 =)

Tab. 4 Ceska republika

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2018 43 =) 3,1 (-0,4) 3,0 =) - -
OECD november 2018 4,5 (-0,1) 3 (-0,8) 2,7 (-0,5) 2,6 -
EK november 2018 43 (=) 3,0 (=) 29 (=) 2,6 -
CNB november 2018 45 =) 3,1 (-0,1) 33 =) 33 (-0,1)

Tab. 5 Madarsko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktober 2018 4,0 (=) 4,0 (0,2) 33 (0,3) - -
OECD november 2018 44 (0,4) 4,6 (0,2) 39 (0,3) 33 -
EK november 2018 41 0,1) 43 0,3) 34 0,2) 2,6 =
MNB september 2018 4,0 = 44 =) 3,5 =) 3 02)

Tab. 6 Polsko

Zverejnenie 2017 2018 2019 2020
MMF oktéber 2018 4,6 = 44 03) 3,5 =) - -
OECD november 2018 4.8 0,2) 5.2 (0,6) 4 (0,2) 33 -
EK november 2018 4.8 0,2) 48 0,2) 3,7 (=) 33 -
NBP november 2018 46 =) 438 (0,2) 3,6 (-0,2) 34 (-0,1)

1) Rast globdinej ekonomiky bez EU.
2) Rast globdilnej ekonomiky bez eurozény.
Pozndmka: Udaje v zdtvorkdch vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchddzajticej predikcii.
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