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Témy mesiaca v skratke

Samostatné Slovensko existuje uz 30 rokov. Miestna ekonomika si za ten ¢as presla obrovskou
premenou, uspesnymi aj horsimi obdobiami.

Jej Startovaci bod bol v roku 1993 dnom najvacsieho hospodarskeho prepadu od Velkej hospodarske;j
krizy. Celé 90te roky sa krajina politicky aj ekonomicky ,hladala“.

Tvrdé reformy spolu so zahrani¢nymi investiciami, vratane tych do ozdraveného bankového sektora,
dokazali nastartovat’ dobiehanie vyspelych krajin. No zo zacdiatku to znamenalo az takmer 20-
percentni nezamestnanost.

Ostatné roky slovenska ekonomika rastie pomal$ie ako u jej susedov a Cesko sa ndm znovu vzdaluje

Fed aj ECB pokracuju vo zvySovani urokovych sadzieb, ale uz pomalSie
Napriek padu vlady poslanci schvalili rozpocet aj délezité vydavkové stropy

Ocakavané udalosti

1.1. Slovenska republika oslavila 30. vyroCie svojej samostatnosti. To je uz o polovicu dihsi ¢as, aky
zazila medzivojnova prva Ceskoslovenska republika.

1.1. Chorvatsko zacalo platit eurom ako 20. krajina menovej Unie. Zaroven skoncili kontroly na
chorvatsko-slovinskych a chorvatsko-madarskych hraniciach, kedze stat vstupil aj do Schengenského
priestoru.

V januari ECB ani Fed nezasadaju — to az v prvych februarovych dnoch, kedy by mali znovu zvySovat’
svoje urokové sadzby. Dovtedy uz bude znamy vyvoj vysokej inflacie za december a CiastoCne aj za
januar.

Trendy trhu

aktualne pred mesiacom medzimesacna zaciatok roka YTD zmena

2.1.2023 1.12.2022 zmena 31.12.2021
EUR/USD 1,068 1,052 1,53% A 1,137 -6,06% v
EUR/CZK 24,18 24,38 -0,83% v 24,89 -2,86% \4
EURIBOR 3M 2,132 1,972 0,16 p.b. A -0,572 270pb. A
EURIBOR 12M 3,291 2,842 0,45 p.b. A -0,501 379pb. A
SK SD 10R VYNOS 3,670 2,959 0,71 p.b. A 0,142 3,53 p.b. A
DE SD 10R VYNOS 2,475 1,814 0,66 p.b. A -0,177 2,65 p.b. A

Zdroj: Bloomberg
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Predikcie

aktualne

2.1.2023 1Q23 2Q23 3023 4Q23
EUR/USD 1,068 1,08 1,10 1,11 1,12
EUR/CZK 24,17 24,70 24,80 24,85 24,55
EURIBOR 3M 2,132 3,13 3,71 3,76 3,71
EURIBOR 12M 3,291 3,63 4,30 4,48 4,33
SK SD 10R vynos 2,994 3,20 3,10 2,90 3,20
DE SD 10R vynos 2,476 2,10 2,00 1,90 2,20

Zdroj: Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB Research
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30 rokov ekonomiky samostatného
Slovenska: aj uspechy, aj pady

Prvého januara Slovenska republika oslavila 30. vyroCie svojej existencie ako samostatného Statu. Pre
porovnanie: tridsat rokov je uz o polovicu viac, ako trvala demokraticka prva Ceskoslovenska republika (1918-38),
ale zasa stale o Stvrtinu menej, ako dlho u nas vladla socialisticka diktatdra (1948-1989). V kazdom pripade je to
doba celej jednej generacie — teda dostatone dlhy ¢as na to, aby sme ho mohli hodnotit aj samostatne — bez
vyhovoriek na predchadzajuce obdobia.

Slovensko a jeho hospodarstvo si za tychto 30 rokov presli velmi dlha cestu. Z ,mladSieho brata“ zaniknutého
tatneho zvézku Cechov a Slovakov s nekonkurencieschopnou socialistickou ekonomikou i bankovnictvom sa
krajina za tri dekady Cas stala ¢lenom Eurdpskej unie, eurozéony a OECD so zivotnym Standardom, firmami a
indtiticiami podobnymi krajinam a regiénom pévodnej EU15 v Juznej Eurdpe, ktoré socializmus nezazili. Tieto tri
dekady vSak boli cestou vzostupov i padov, preto si ju v tomto €isle nasho mesacnika zrekapitulujeme.

Na zagiatku, teda v roku 1993, bola ekonomicka situacia velmi zla. Slovensko bolo totiz na rozdiel od Ceska do
velkej miery industrializované az po Druhej svetovej vojne - prostrednictvom Statneho centralneho planovania - ¢o
znamenalo vefla neefektivnych i zle umiestnenych fabrik a prevadzok s orientaciou na vychodné, socialistiké ,trhy*
takzvanej Rady vzajomnej hospodarskej pomoci (RVHP). Preto aj hned po liberalizacii cien a obchodu, ako aj pade
vychodnych trhov, slovenska ekonomika zazila ovela vacsi prepad svojho vykonu ako Ceska. Do prvého roku
samostatnosti novej republiky podla odhadov az zhruba Stvrtinovy. Teda podobny tomu gréckemu z rokov 2008-13,
len u nas prebehol este rychlejsie.
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90-te roky boli rokmi hl'adania sa ) )
Graf 1: Nezamestnanost’ bola obrovsky problém (%)

Niektori ekonémovia, ako napriklad Svéd 20
Anders Aslund, Spekuluju, ze k citelnej Casti prepadu = S|ovensko

oficialneho HDP zaciatkom 90tych rokov doslo aj 18
zmenou Statistik, teda napriklad Skrtanim fiktivne ——eurozdna 16
vykazovanych hospodarskych Cisel. Tak & onak vSak —Cesko
prebehlo  aj obrovské mnoZstvo  bankrotov, 14
reStrukturalizacii a prepustani, kvéli ktorym slovenska 12
miera nezamestnanosti rychlo vyskocila z pdvodne
reportovanej nuly na zhruba 12% (Graf 1 vpravo). 10
8
Okrem vaznych hospodarskych problémov 90te roky
celkovo reprezentuju obdobie ,hladania sa“ novej 6
republiky a jej ekonomiky: hladania jej novej Struktury, 4
uloh, hospodarskeho a politického modelu i
medzinarodného zaradenia. Hospodarska 2
transformacia sice bola na zadiatku ,Sokova“, no 0

neprebehla uplne. Spolu s tym skorumpovana takzvana 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021

velka privatizacia vytvorila skupiny naviazané na $tat. Zdroj: Ameco

Zmeny k lepsiemu najprv silno boleli, naprikiad nezamestnanost'ou

Nevhodna viadna ekonomicka a rozpoctova politika, ktora hospodarsky rast tahala priamym i nepriamym
zadlzovanim (aj prostrednictvom skrytych dlhov v Statnych podnikoch) do roku 1998 krajinu doviedla k extrémne
vysokym urokovym sadzbam, ktorymi sa sitaciu snazila stabilizovat narodna banka (Graf 4 na dalSej strane). Spolu s
tym sa po zruSeni nadviazania koruny na americky dolar a eurépske ECU (predchodcu eura) v rovhakom roku silno
oslabil kurz slovenskej koruny (Graf 6).

V tom istom roku 1998 ale parlamentné volby vyniesli do vlady sice Siroku, ale reformne-orientovanu koaliciu, ktora
kurz krajiny otoCila o 180 stupriov. Zasadny obrat nastal v zahrani¢nej politike, ktora sa priklonila k Zapadu, ked
Slovensko dokazalo dobehnut susedné krajiny v pristupovych rokovaniach do Eurdpskej unie. Uz v roku 2000 Stat
vstupil do Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD), v roku 2004 aj do spominanej EU a do NATO.
Tato integracia pre ekonomiku garantovala otovrenie velkému eurdpskemu trhu a ukotvenie legislativy na
minimalnom eurépskom Standarde. Spolu s lachou a dostupnou pracovnou silou (nezamestnanost najprv este
vyskocila az na takmer 20 percent), to bol vefmi pritazlivy koktejl pre zahrani¢nych investorov. Ti sa do krajiny hrnuli
vo velkom, ¢i uz vo forme investiici na zelenej luke &i v ramci privatizacie energetiky, ale aj bankovnictva.

Graf 2: Rozvoj bankovnictva na Slovensku Napokon skonéil aj bankovy socializmus
(% HDP)

80 Privatizacia v bankovnictve bola extrémne
dolezita, pretoze v tomto segmente az do prelomu
70 milénii stale pretrvaval pdvodny socializmus, teda
Statne vlastnictvo a manazment. To spdsobilo, ze
60  takmer cely bankovy sektor bol napokon insolventny, s
obrovskym podielom nesplacanych uverov (v roku
50 2000 az 40%), ktoré sa Casto rozdavali skoér po
40 znamostnej a politickej ako ekonomickej linke. Slabo
—very rozvinuty Uverovy trh (do 30% HDP, Graf 2 vfavo) bol

30 tiez velkou brzdou ekonomického rozvoja.

e \klady

0 Kym §tat svoje nezdravé banky sprivazitoval, najma
zahrani¢nym investorom, musel ich predtym este
10 ocistit a naliat do nich obrovské zdroje z verejného
0 rozpoCtu. To slovenskych dafiovych poplatnikov stalo
az takmer 15% vtedajSieho ro¢ného HDP. Viedlo to
4Q1993 4Q1999 4Q2005 4Q2011 4Q2017 véak, k tomu, Ze miestne banky, vratane VUB, odvtedy

Zdroj: NBS, VUB rozvijaju silné zahrani¢né financné skupiny. 5
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Za tymito bankovymi skupinami stal najma rakusky, belgicky a taliansky kapital, ktory od zaciatku tohto milénia
pomohol finanéné sprostredkovanie posunut na ovela vy$$iu Uroverl. Specidlne déleZitou Ulohou strategickych
investorov bol rozvoj retailového bankovnictva, vratane Uverov na byvanie, ktoré stovkam tisicom Slovakom a
Slovenkam umoznil po prvykrat kupit' si vlastni nehnutelnost. Prave vysoka preferencia pre vlastnictvo nehnutelnosti
a suvisiaci velky objem hypoték posunuli miestnu zadlZzenost domacnosti s ¢asom az na najvysSiu Uroven v regidone
strednej a vychodnej Eurdpy. Spolu s tymto trendom celkovy objem uverov od roku 2018 uz prekracuje celkovu
uroven vkladov (Graf 2 vysSie), ¢o mdze do buduicnosti obmedzovat schopnost bank tverovat ekonomiku.

Graf 3: Inflacia sa znizovala az do pandémie (%) Graf 4: Trojmesacné Urokové sadzby
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Ked’ sa eSte o reformach len nerozpravalo

Okrem integracie smerom na zapad, privatizacie a makroekonomickej stabilizacie po roku 1998 prisli na rad
aj hospodarske reformy orientované na ,stranu ponuky*, teda produkénu kapacitu ekonomiky. Tento trend sa eSte viac
zintenzivnil po vofbach v roku 2002, ked bola prijata rovna dan z prijmu a DPH vo vyske 19%, dochodkova reforma
predlZzujuca odchod do penzie a vytvarajuca takzvany druhy investi¢ny pilier, zmeny v zdravotnictve, rozpoltova
konsolidacia i zjednoduSovanie podnikania. V roku 2003 tak americky magazin Forbes Slovensko oznadil za ,dalSi
Hongkong alebo irsko, teda malu krajinu, ktora je hospodarskou velmocou®. V roku 2004 SR Svetova banka oznadila
za najreformnejSiu krajinu sveta a po vstupe do Eurdpskej unie a NATO to znamenalo obdobie rychleho
hospodarskeho rastu, teda dobiehania urovne prijmov vyspelych krajin (Graf 5 niZ3ie).

Obdobie ,Tatranského tigra“ znamenalo aj posilfiovanie Graf 5: HDP na osobu (eura, % EU15)

kurzu slovenskej koruny voc&i euru, €o eSte umocnil

pristupovy proces do eurozony, ktory trval do roku 2008 100
(Graf 6 na dalSej strane). Zmena meny prebehla v ¢ase W 90
velkej finanénej krizy a recesie, ¢o bolo pre mnohé ———eurozona

krajiny velmi tazké obdobie. No slovensky bankovy —Cesko 80
sektor tieto vyzvy zvladol dobre, kedZze nepotreboval 70
Ziadnu podporu z verejnych zdrojov — na rozdiel od inych —Slovensko

finanénych institucii vo vyspelom svete. Naopak, banky 60
na Slovensku boli prvkom stability a finanénej podpory 50
svojich klientov, ¢i uz firiem alebo domacnosti. Znova — 40

napriek tomu, Ze inde v Eurdpe do$lo skér k opacnému
trendu, teda znizovaniu objemov uUverov, ¢o negativne 30
vplyvalo aj na hospodarsky vykon tychto krajin.

20
Prijatie eura bolo pre Slovensko vefkym uspechom, ked 10
steiblhzovalo, miestny vymenn,y kurz,v a, krajinu spom'edz.l 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019
vySehradskych susedov, ktory spolo€nu menu nezaviedli,
vyrazne zviditelnilo v og&iach zahraniénych investorov. Zdroj: Ameco o ) ,
v g o . . T .. Pozn.: Spravne by sa Zivotna uroveri mala porovnavat' v takzvanej
Podla Studie ministerstva financii mohlo prijatie spolo¢nej parite kipnej sily, no jej Statistiky nepovazujeme za spolahlivé.

meny miestnemu HDP pomdct az o jednu desatinu.



https://www.mfsr.sk/sk/financie/institut-financnej-politiky/publikacie-ifp/ekonomicke-analyzy/38-five-years-balloon-estimating-effects-euro-adoption-slovakia-using-synthetic-control-method.html

_ [ vUB BANKA

MESACNIK DECEMBER 2022

D inantmvm sa stal automobilovy Graf 6: Vyvoj kurzu ¢eskej a slovenskej koruny

_ (koruin za euro, obratena os)

priemysel 20

Spolu s dynamickym vyvojom v prvej dekade
nového milénia sa dominantnym sektorom miestnej
ekonomiky stal automobilovy priemysel a Slovensko sa
stalo v prepoCte na pocet obyvatelov najva¢sim
vyrobcom aut na svete (momentalne sa pri KoSiciach
stavia uz piaty finalizany zavod). Z hladiska
udrzatelnosti bude velmi délezité, ako pat miestnych
automobiliek spolu s dodavatelmi zvladnu prechod k
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v SR vyratstol aj dolezity elektrotechnicky sektor C&i Posn Pohvb nah < oosi -
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vyrazne znizit spominanu mieru nezamestnanosti. Pred

. - Zdroj: Macrobond
pandémiou dosahovala uz len okolo 5-6 percent z :

pracovnych sil, teda menej ako eurdpsky priemer. Graf 7: Od roku 2019 rastieme pomaly
(medziroéna zmena HDP v %)
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Zlou spravou ostatnej, zatial poslednej fazy j = Cesko °
naSej 30-rocnej historie je to, ze slovenské dobiehanie 4
ekonomickej a zivotnej Urovne najvyspelejSich krajin sa I A V\A
vyrazne spomalilo. Zaciatok tohto vyvoja mozno datovat N A 3
okolo roku 2013, ked sa reformny potencial z N~
predchadzajucich rokov vy&erpal a ziadny novy stimulus 2
po nom neprichadzal. Naopak, v oblasti korupcie a \"
rentierstva podla vSetkého nastal takzvany ,uUnos Statu®, 1
kde si politické Spicky a ich sponzori spolu s prepletenou
chobotnicou kontaktov v mnozstve organov prisvojovali 0

moc i spolo¢né zdroje. Symbolicky to vyvrcholilo vrazdou I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 2020 I 2021 I 2022
novinara Jana Kuciaka spolu s jeho snubenicou v roku  zdroj: Eurostat, Macrobond
2018.

Ale aj v Cisto hospodarskom vyjadreni, napriklad v HDP na hlavu, Slovensko vyspelu Eurdpu prakticky prestalo
dobiehat, ked sa model rastu zaloZzeny na lakani zahrani€nych, najma priemyselnych investicii a lacnej pracovnej sile
vyCerpal. Pozitivne uz v aktualnom obdobi neprispieva ani takzvana demografickd dividenda, ked sa po poklese
pbérodnosti az do roku 2009 najprv podiel obyvatelstva v produktivnom veku zvySoval. Spolu s tym, ako sa menej deti
neskor pretavilo do niZzSieho mnoZstva vstupujucich na trh prace zo 8kol, uz naopak podiel populacie vo veku 15-64
od tohto obdobia dlhodobo klesa. Ciastodne dobrou spréavou pre miestnych obyvatelov a obyvatelky je, Ze napriek
hospodarskemu spomaleniu tento inak negativny demograficky trend prispieva k pokra¢ovaniu svizného rastu miezd.
Ten od roku 2014 dokonca presahoval rast produktivity prace, ¢o nie je dlhodobo udrzatelné.

Je éas si znovu vyhmit’' rukavy

Do buducnosti tak nase relativne nekvalitné institicie i demografia neposkytuju velmi dobré vyhliadky na
dalSie napredovanie. Bez dalSieho svizného rastu produktivity, najma prostrednictvom podnikatel'skych inovacii,
vyskumu a vyvoja tovarov a sluZieb s vysokou pridanou hodnotou méze krajina uviaznut' v takzvanej pasci strednych
prijmov a nikdy tak nenaplnit’ svoje ambicie z revolucie v roku 1989 ¢&i z ias vzniku samostatného Statu. Na to su
potrebné aj zodpovedné, Cisté a kvalitné verejné institucie a ich sluzby. Vypuklo to vidime v ¢ase aktualnych kriz, aké
predstavuje rekordna inflacia, rastuce urokové sadzby i dopady otrasnej vojny u nasich susedov.

Niektori komentatori dospeli k zaveru, Ze ,tatransky ekonomicky tiger je mftvy“, ale optimista by si mohol poméct
skeCom britskej komickej skupiny Monty Python a povedat, Ze mozno ,len oddychuje“. Eurépsky Plan obnovy a na
jeho financie nadviazané reformy su vefmi dobrou prileZitostou pohnut krajinu dopredu, aj ked prospesné zmeny
vzdy najprv niekoho, kto sa im musi najviac prispésobit, bolia. Ur€itou vzpruhou mdze byt teoreticky aj aktualna de-
globalizacia, ktora spdsobuje presuvanie niektorych vyrob, napriklad z Ciny, inam, potencidlne aj spat na stary
kontinent. Mala a otvorena slovenska ekonomika ma buducnost’ len v Specializacii v ramci velkého eurdépskeho

jendnotného trhu. Je €as si vyhrnut rukavy a znova na nej zapracovat. .


https://data.oecd.org/chart/6WhE?fbclid=IwAR3E_dk1I-qXRoSKdECOYI2sfXVnQsNNYQMMhwA-sMqvRm1aoFaetdMa93A
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DalSie spravy ostatného mesiaca

Fed aj ECB pokracuja vo zvySovani irokovych sadzieb, aj ked’ uz pomalsie

December priniesol dalSie zvySovanie kratkodobych urokovych mier v eurozéne i Spojenych Statoch. ECB aj
Fed podla oCakavani v decembri zvysili svoje zakladné Urokové sadzby uz ,len“ o 50 bazickych bodov, ked predtym
pridavali aj po 75 bodoch. Frankfurt vS§ak zaroven prizvucil, Zze sadzby budu eSte musiet’ dalej citefne narast (podfa
nas aspof na 3,5-4,0%), inak inflacia ostane prili§ vysoka az do roku 2025. ECB zaroven planuje zaCast s miernymo
kvantitativnym utahovanim (znizovanim svojej bilancie), ked sa od marca reinvesticie drzanych dlhopisov znizia na
objem 15 miliard eur mesacéne. Uroky v decembri fakticky dvihala dokonca aj japonska Bank of Japan, ktora priamo
cieli aj dlhodobé sadzby (vynosy Statnych dlhopisov). Ta rozsirila cielované pasmo vynosov pre dlhopisy z +0,25 na
+0,5%, na ¢o hned reagovali aj miestne dlhopisové trhy zvySenim pozadovanych vynosov do splatnosti.

Dobrou spravou je, ze vysoka inflacia uz zrejme dosiahla Graf 8: Zakladné urokové sadzby

svoj vrchol aj v Eurdpe. Po jej zniZzeni v novembri z 10,7 na (%) -45
10,1% sa ocCakaval mierny pokles aj za december. —USA 4,0
Americka medziro¢na inflacia klesa uz piaty mesiac po — eurozéna 35

sebe, a mala by spomalovat aj nadalej, kedze

medzimesacné prirastky cenovej hladiny su uz nizSie ako v 3.0
obdobi pred rokom. -25
-2,0
Kedze vSak inflacia a urokové sadzby v minulom roku 15
najma rastli, akciové a dlhopisové trhy od januara do _\ 10
decembra extrémne klesali. Ak by sme porovnavali '
tteoretické portfélia s polovicou americkych akcii a 05
polovicou dlhopisov, i8lo o najvaési kombinovany pokles i - - . - - . - - 00
hodnoty od roku 1931 (vtedy dlhopisy aspofi minimalne jan maj sep jan maj sep jan maj sep jan

2020 2021 2022
Zdroj: Macrobond

Napriek padu viady poslanci schvalili rozpocet aj dolezité vydavkoveé stropy

December priniesol do slovenskej rozpoctovej politiky nové neistoty, ale aj pozitivne spravy, ¢o sa odzrkadlilo
aj na vynosoch miestnych dlhopisov. Vyslovenie nedbévery vlade Eduarda Hegera najprv zvysSilo neistotu o buducej
fiSkalnej zodpovednosti slovenskych verejnych financii, kedze Slovensko zrejme v roku 2023 Cakaju predcasné
parlamentné volby a volebné preferencie naznacuju mozné vitazstvo populistickych stran. Napriek mensSinovej vliade v
demisii sa v§ak v parlamente na poslednu chvilu podarilo schvalit rozpo€etna buduci rok a okrem toho aj takzvané
vydavkové limity, ktoré by mali pomahat znizovaniu deficitu do buducnosti. Pri si¢asnom nastaveni rozpoctu by zacali
hospodarenie s verejnymi zdrojmi ,hryzt* az v roku 2024 (pozri infografiku nizSie), no kedze dovtedy zrejme bude mat
Slovensko novu vladu, bude ich Rada pre rozpoctovu zodpovednost este pocitat nanovo.

rastli).

Pozadované vynosy Statnych dlhopisov v Eurépe v decembri znovu rastli, ked benémarkové nemecké 10-rocné
papiere prekrocili hranicu 2,5%, ¢im vystupili na najvysSiu hodnotu od roku 2011. Slovenska rizikova prirazka vSak
zrejme aj vdaka schvaleniu rozpoctu a vydavkovych limitov po pade vlady nijako nenarastla, takzvany spread ostava
mierne nizSi ako bol pred zhruba dvomi mesiacmi, znizil sa smerom k 110 bazickym bodom nad nemeckym
benCmarkom. Ak sa potvrdia naznaky obratu vo vyvoji inflacie v eurozéne, vynosy a spready by uz v priebehu nového
roka dalej rast nemuseli. To vSak zavisi aj od nepredvidatelnych okolnosti, akou je napriklad dal$i vyvoj vojny na

Ukrajine. Infografika 1: Vydavkové limity verejnej spravy zaénu ,,hryzt* v roku 2024

(aroven limitov podla zakona o rozpoctovych pravidlach)
* narok 2023 v sume 41 321154 940 eur (rozpocéet v ramci vgydavkového limitu)
* narok 2024 v sume 44 309 099 762 eur (vidavky prekroc¢ené o 358 mil. eur)

* narok 2025 v sume 45 621 482 931 eur (vidavky prekroéené o 951 mil. eur)

Zdroj: Rada pre rozpoctovu zodpovednost



https://www.facebook.com/rozpoctovarada.rrz/photos/a.172454362878157/4232535913536628
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2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 IX.22 X.22 Xl.22 2022F 2023F
Realny HDP r/r % rast -3,4 3,0 2,9 1,3 1,2 - - - 15 0,6
Nominalny HDP r/r % rast -11 55 9,0 9,5 8,8 - - - 9,2 7,5
Spotreba domécnosti rlr % rast -1,2 16 9,1 43 3,0 - - - 43 -1,6
Spotreba verejnej spravy rlr % rast -0,6 4,2 -1,4 -7,1 2,1 - - - -2,3 1,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu rlr % rast -10,8 0,2 6,4 0,5 8,2 - - - 4.4 6,0
Vyvoz r/r % rast -6,4 10,6 -5,8 -0,9 8 8 - - - -1 1 2 1
Dovoz r/r % rast -8,2 12,1 -1,5 -1,4
—
CPI rlr % rast, priemer | 2,0 3,2 9,3 12,5 13,9 14,2 14,9 15,4 12,7 114
CPI r/r % rast, decem. 1,6 58 - - - - - - 15,3 6,3
HICP rlr % rast, priemer | 2,0 2,8 8,5 11,7 13,3 13,6 145 15,1 12,1 115
Jadrova inflacia r/r % rast, priemer 2 0 3 6 8,2 12,0 13,9 14,6 154 15,9 12,5 9 2
Ceny priemyselnych vyrobcov r/r % rast, priemer 33,2 44,3 51,9 61,8 58,4 38,2 43,7
—
Bilancia zahr. obchodu - kumulativna  min. EUR 2983 1876 | -1208 -1833 -2688 | -2688 -2488 - -3185 -2557
12M obchodné bilancia / HDP % 3,2 19 -0,8 -1,8 -2,4 -2,4 -2,6 - -3,0 -2,2
Vyvoz rlr % rast -55 16,6 12,4 17,8 23,9 27,4 18,3 - 15,8 45
Dovoz r/r % rast -8,4 194 25,7 23,4 26,7 32,7 21,6 22,0 3,7
—
Miera nezamestnanosti (UPSVaR) priemer 6,8 75 6,8 6,4 6,1 6,1 59 5,8 6,3 6,2
Miera nezamestnanosti (VZPS) priemer 6,7 6,8 6,4 6,1 6,0 - - - 6,2 6,4
Hruba mesacna mzda priemer vEUR 1133 1211 | 1212 1291 1296 - - - 1312 1434
Nominalna mesacna mzda r/r % rast 3 8 6 9 7,8 7.4 94 - - - 8,4 9,3
Realna mesacna mzda r/r % rast -1,4 -4,5 -4,0 -3,8 -1,9
—
Priemyselna produkcia r/r % rast -8,6 10,4 -1,4 -4.,8 -3,5 -1,9 -2,6 - -4,1 1,5
Stavebna produkcia r/r % rast -9,6 -2,8 1,7 -1,5 2,3 2,7 -1,0 - -1,1 4,7
Maloobchodné trzby rlr % rast -1,0 14 16,0 6,3 -1,3 -4,9 -4,4 - 35 -1,8
Indikator ekonomického sentimentu  body, s.o. 94,3 93,7 88,2 86,7 85,8 82,9
Orokovésadzby || T T
ECB refinan¢na sadzba koniec obdobia 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 1,25 2,00 2,00 250 4,00
3M EURIBOR koniec obdobia -055 -057 | -0,46 -0,20 1,17 1,17 1,70 1,97 2,15 3,64
1R EURIBOR koniec obdobia -0,50 -0,50 | -0,07 1,04 2,56 2,56 2,63 2,83 331 4728
Vynos 10R SK $tatneho dlhopisu koniec obdobia -052 014 | 126 235 331 | 331 353 315 | 365 3,20

Vynos 10R DE Statneho dlhopisu koniec obdobia 0,55 1,34 2,11 2,11 2,14 1,93 249 2,22
EUR/USD koniec obdobia
Bilancia verejnych financii, 4 kvartaly % HDP -5,3 -5,4 -4,7 -3,7 - - - - -3,8 -6,3
Dlh verejnej spravy % HDP 58,9 62,2 61,6 60,3 - - - - 60,0 599
Zdroj: SU SR, Eurostat, UPSVaR, Bloomberg, Intesa Sanpaolo, VUB
Tento materidl je pripravovany Oddelenim ekonomického prieskumu VUB banky
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