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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. O.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

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

Rast ekonomiky eurozény podla ocakavani spomalil na 0,2 %. Prispel
k tomu najma nepriaznivy vyvoj v Nemecku, ktory naznacili mesacné
udaje a zhorsujuci sa sentiment. Pokles hospodarstva v Nemecku sa pre-
lial aj do ostatnych krajin a spomalenie zaznamenali takmer vSetky vel-
ké ekonomiky. Kratkodobé indikatory aktivity naznacujq, Ze pomalsi rast
spoOsobili najma obchodné vojny, ktoré sa premietli do poklesu exportnej
vykonnosti. Tento vyvoj ¢iasto¢ne kompenzoval domaci dopyt. Aktualne
predstihové indikatory nepriniesli v 3. Stvrtroku zmenu trendu, a preto
mozno ocakavat dalsie zmiernenie rastu ekonomiky eurozény.

Slovenska ekonomika vyraznejsie spomalila medziro¢né tempo rastu na
1,9 %, najma vplyvom slabsej aktivity v priemysle, kde v juni nastal prepad
mesacnych Statistik trzieb, produkcie, vyvozu. Odrazilo sa to v kldcovych
odvetviach, vratane automobilového priemyslu. Oslabujtci zahrani¢ny
dopyt sa prejavil v poklese exportnej vykonnosti a firmy pravdepodobne
odkladali investicie v désledku zhor§ujicej sa dovery. Naopak, niektoré
faktory jednorazového charakteru (termin Velkej noci, hokejové majstrov-
stva na Slovensku a rekrea¢né poukazy) potiahli spotrebitelsky dopyt.

Rast zamestnanosti sa oslabuje v dosledku spomalovania ekonomickej
aktivity najma vo vyrobnom sektore, najma v priemysle, ktory je najviac
vystaveny nepriaznivému vplyvu zahrani¢ného dopytu. Nizsia vyrobna
aktivita sa premietla do poklesu odpracovanych hodin, ¢o sa nasledne
odzrkadlilo v spomaleni rastu miezd.

Inflacia sa v juli zrychlila vplyvom rastu cien energii a potravin na 3,0 %.
V inflacii sa prejavuju externé faktory (ceny energetickych a agro komo-
dit) a ¢iastoCne aj niektoré dopytom tahané polozky v sluzbach, napr. ceny
ubytovania.

Rast uverov sitkromnému sektoru sa v juni spomalil na 7,1 %. Bolo to do
velkej miery sp6sobené poklesom dopytu vo firemnom sektore. Nadalej
pokracuje spomalovanie zadlZovania domacnosti.
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Junova produkcia v priemysle sa medziro¢ne znizila o 2,1 %, ¢o je najhlb-
81 pokles za viac ako dva roky. Kym v predchadzajicom obdobi bol zdro-

jom rastu najma automobilovy priemysel, prave v juni vyroba aut klesla
o takmer 8 %.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho

mesacéného bulletinu

Indikator

Indikatory dévery

Jednotka

Obdobie

Aktualne
obdobie

Predchadza-
juce obdobie

Indikatory dévery

PMI index august 2019 51,8 51,5
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jal 2019 102,7 103,3
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rastv %, s.c.| 2019 Q2 1,1 1,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jan 2019 2,6 -0,8
Trzby v maloobchode medzirocny rastv %, s. c.| jun 2019 2,6 1,0
Miera nezamestnanosti % jun 2019 75 7,6
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % jal 2019 1,0 1,3
Cena ropy v USD" Uroven august 2019 59,3 64,2
Vymenny kurz USD/EUR" uroven august 2019 | 1,115 1,122

Slovensko

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 jul 2019 93,4 97,0
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi jal 2019 12,4 2,4
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi jal 2019 -6,7 -6,7
Ekonomické ukazovatele

Hruby doméci produkt medzirocny rastv %, s.c. | 2019 Q2 19 3,7
Trzby celkom medziroény rastv %, s.c.| jun 2019 -4,2 2,0
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jun 2019 -2,1 4,7
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % jan 2019 71 8,0
Zamestnanost medziroény rast v % jun 2019 2,4 2,7
Miera nezamestnanosti % jal 2019 6,1 6,1

Nominalne mzdy medziroény rast v % jan 2019 1,7 93

Inflacia merana HICP medzirocny rast v % jul 2019 3,0 2,7

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

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov

Indikator Jednotka Obdobie Aktu.aln.a Kvalitativny
predikcia posun

o ci RSl medziStvrtroény rast v %, s. c. | 2079 Q3 0,6 4
Slovensko

Hrubyldomaq produkt medzistvrtro¢ny rastv %, s. c. | 2079 Q3 0,3 J
eurozéna

Zamestnanost (ESA) medzistvrtroény rast v % 2019 Q3 0,1 =
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko | medziro¢ny rastv % 2019 Q2 6,7 =
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 2079 Q3 2,7 =

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke si hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypocet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
ocakavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu, sa
porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov sa uréuje na zaklade rozdielu medzi aktualnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou sti ozna¢ené odchylky od predikcie.
Spésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky
v porovnani s predikciou je uvedeny v Mesa¢nom bulletine NBS, august 2018.

MESACNY BULLETIN | AUGUST 2019 | KAPITOLA 1


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

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Ekonomika eurozdny vzrastla v 2. §tvrtroku 2019 podla rychleho odhadu
Eurostatu medzistvrtroéne o0 0,2 % (1,1 % medziro¢ne). V porovnani s pred-
chadzajucim stvrtrokom sa rast podla o¢akavani spomalil o 0,2 percentu-
alneho bodu (medziro¢na dynamika o 0,1 percentualneho bodu). Z velkych
ekonomik si Holandsko zachovalo dynamiku rastu z predchadzajiceho
stvrfroka. Rast ekonomickej aktivity sa spomalil v Spanielsku a vo Fran-
ctuzsku. Talianska ekonomika stagnovala a nemecké hospodarstvo? po-
kleslo. Vo vSetkych ostatnych krajinach eurozény HDP rastol.

Graf 1
Vyvoj HDP eurozény (medzistvrtroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond )
Poznambka: Udaje za rast HDP v 2Q 2019 neboli zverejnené za Esténsko, Irsko, Grécko, Luxembursko,
Maltu a Slovinsko.

Rast zamestnanosti sa v 2. stvrtroku 2019 v porovnani s predchadzajticim
Stvrtrokom tiez zmiernil (0,2 % z 0,4 % v 1. Stvrtroku 2019).

Medzistvrtro¢ne v eurozéne v 2. stvrtroku 2019 klesla priemyselna pro-
dukcia® (0 0,6 %, v 1. $tvrtroku rast o 0,6 %) a stavebna produkcia (pokles

1 VSetky medzimesacné a medziStvrtro¢né zmeny uvedené v texte su sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Vramci hlavnej revizie v roku 2019 boli vSetky vypocty narodnych uc¢tov Nemecka zrevi-
dované spatne od roku 1991. Referen¢ny rok sa zmenil na rok 2015. Viac na: https://www.
destatis.de

3 V2. $tvrtroku sd tidaje za jednotlivé indikatory dostupné za april az jun (priemer za $tvrt-
rok je vypo¢ditany z mesa¢nych idajov dostupnych za dany Stvrtrok).
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0 0,9 %, v 1. §tvrtroku rast 1,5 %), kym rast maloobchodu sa v porovnani
s predchadzajicim $tvrtrokom zmiernil (0,4 %, v 1. Stvrtroku 0,8 %). Priemy-
selna produkcia klesla v troch velkych ekonomikach - v Nemecku (0 2,0 %),
Holandsku (o 1,7 %) a Taliansku (o 0,7 %), rastla v Spanielsku (0,8 %) a vo
Francuzsku (0,3 %). Medziro¢ne v juni v eurozéne priemyselna produkcia
klesla o0 2,6 %, maloobchod rastol 0 2,6 % a stavebnictvo 01,0 % (v predcha-
dzajicom mesiaci-0,8 %,1,0 %, resp. 1,7 %).

Indikator ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu v jali klesol
(00,6 bodu) adosiahol102,7 bodu. V ramci sektorov sa dévera zhorsila naj-
vyraznejs$ie v stavebnictve, ked prudko klesol komponent ocakavaného
poctu zamestnancov na nasledujtce tri mesiace, ako aj si¢asny dopyt po
stavebnej produkcii. Vo vyraznom poklese z minulého mesiaca pokracoval
sektor priemyslu, ked' sa jeho hodnota jednoznacne dostala pod dlhodoby
priemer. Spomedzi piatich najvac¢sich ekonomik eurozény sa ekonomicky
sentiment vyrazne zhorsil v Nemecku, ostal nezmeneny vo Francuzsku
a zlepsil sa v Holandsku, Taliansku a Spanielsku. Podla rychleho odhadu
PMI kompozitny ukazovatel pre eurozénu v auguste 2019 v porovnani
s predchadzajicim mesiacom mierne vzrastol a dosiahol hodnotu 51,8
(oproti 51,5 v juli). Vyvoj celkového ukazovatela bol dany zmiernenim tem-
pa poklesu ekonomickej aktivity v sektore priemyselnej vyroby (47,8 opro-
ti 46,9 v juli) a nepatrnym zrychlenim tempa rastu ekonomickej aktivity
v sektore sluzieb (53,4 oproti 53,2 vjuli).

Rada guvernérov Eurépskej centralnej banky (ECB) v jali rozhodla o po-
nechani svojich klucovych trokovych sadzieb na nezmenenej trovni
a upravila signalizaciu buduceho nastavenia menovopolitickych sadzieb
(forward guidance) s tym, Ze zostanu na sucasnej alebo niz$ej tirovni mi-
nimalne do prvého polroka 2020. Zaroven oznamila, ze ECB bude pokra-
Covat v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych cennych papierov
naktpenych v ramci programu APP (program nakupu aktiv) dlhsiu dobu
aj po zvyseni kltucovych sadzieb. Rada guvernérov zdoraznila potrebu vy-
razného akomodacného nastavenia menovej politiky pocas dlhsieho ob-
dobia, kedZe dosiahnuté, ako aj o¢akavané hodnoty inflacie st dlhodobo
pod turoviiou jej ciela. Zaroven je pripravena upravit svoje nastroje, aby
zabezpecila dosiahnutie infla¢cného ciela. Na zdklade uvedeného poverila
prislusné vybory Eurosystému, aby vyhodnotili moZnosti, vratane posil-
nenia signalizacie budtceho nastavenia klucovych sadzieb, zmiernuja-
cich opatreni, ako st vytvorenie viacstupniového systému tUrocenia rezerv
a moznosti tykajucich sa rozsahu a zloZenia potencialnych novych ¢istych
nakupov.

MMEF zverejnil dia 23. 7. 2019 World Economic Outlook Update. Podla tej-
to aktualizacie vyhladu by mal globalny ekonomicky rast spomalit z 3,6 %
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v roku 2018 na 3,2 % v roku 2019 a nasledne zrychlit na 3,5 % v roku 2020 (¢o
je 0 0,1 percentualneho bodu menej v obidvoch rokoch oproti World Eco-
nomic Outlook z aprila 2019). Vramci predikcie pretrvavaju rizikad smerom
nadol (dalsie zintenzivnenie obchodného a technologického napatia, zvy-
Senie averzie k riziku na finan¢nych trhoch a rastiice dezinfla¢né tlaky).
MMTF oc¢akava pomerne vyrazné spomalenie globalneho obchodu (revizia
oproti aprilovej predikcii -0,9 percentualneho bodu v roku 2019 a -0,2 per-
centualneho bodu v roku 2020). Ekonomicky rast eurozény by mal spoma-
lit z 1,9 % v roku 2018 na 1,3 % v roku 2019 a 1,6 % v roku 2020 (nezmeneny
vyhlad v roku 2019 arevizia 0 0,1 percentualneho bodu nahor v roku 2020).

Na svojom zasadnuti na konci jila Federalny vybor pre operacie na vol-
nom trhu (FOMC) vzhladom na dopady globalneho vyvoja na ekonomic-
ky vyhlad, ako aj utlmené infla¢né tlaky znizil cielovi sadzbu federal-
nych fondov o0 0,25 percentualneho bodu na tiroven 2,00 % az 2,25 %. Islo tak
o prvé zniZenie urokovej sadzby za vyse 10 rokov (FOMC naposledy znizil
cielovd sadzbu v decembri 2008). Siéasne FOMC uviedol, Ze bude monito-
rovat implikacie novych informacii na ekonomicky vyhlad a konat v zmys-
le udrZania expanzie so silnym trhom prace a inflaciou blizko symetric-
kého ciela 2 %. FOMC rovnako uviedol, Ze v auguste (o dva mesiace skor
ako pévodne avizoval) ukonc¢i zniZovanie drzby cennych papierov v SOMA
(System Open Market Account), teda cennych papierov naakumulovanych
pocas globalnej financnej krizy.

Na zaciatku augusta americky prezident avizoval, Ze od 1. 9. 2019 USA uva-
lia cla vo vyske 10 % na zvysnych 300 mld. USD svojich dovozov z Ciny. Po
oznameni novych ciel zastavila Cina dovoz polnohospodarskych produk-
tov z USA. NavysSe umoznila svojej mene oslabit nad hranicu 7 CNY/USD,
¢o bola najslabsia iroven od maja 2008. Po uvedenom kroku administra-
tiva USA obvinila Cinu z menovej manipulacie. Eskalacia obchodnej vojny
medzi USA a Cinou sa okamZite prejavila v poklese globalnych akciovych
trhov a zvysila ocakavania dalSieho uvolnenia menovej politiky v USA.
V polovici augusta administrativa USA oznamila, Ze oddiali spominané za-
vedenie ciel aZ do polovice decembra 2019, pripadne nezavedie cl4 na nie-
ktoré tovary s cielom ochranit nakupcov od vyssich cien v obdobi rastiicej
spotreby (zaciatok §kolského roku, sviatky).

Zintenzivnenie obav z brexitu bez dohody po vymene na poste britského
premiéra znamenalo prudké oslabenie britskej libry, ktora sa nachadza na
najslabsej Grovni za posledné 2 roky. Podla prieskumu Bloomberg medzi
13 bankami zo zac¢iatku augusta existuje v sucasnosti 30 %-na Sanca, ze Velka
Britania vysttipi z EU bez dohody, ¢o je 3-krat vyssia tiroveri ako v podobnom
prieskume vo februari 2019.
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2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

Slovenska ekonomika sa v 2. §tvrtroku 2019 vyrazne spomalila medziroc-
ne na 1,9 % (3,7 % v 1. §tvrtroku 2019). Po o¢isteni o sezénne vplyvy medzi-
Stvrtrocné tempo rastu HDP pribrzdilo na 0,4 %, ¢o bolo vyraznejsie, ako
ocCakavala junova predikcia.

Slabnutie sentimentov a tvrdych dat v zahrani¢i sa za¢alo premietat aj do
zhorsenia domacich mesa¢nych ukazovatelov. Kym v aprili a maji priemy-
selna produkcia, trzby a exporty len spomalovali svoje tempo rastu, v juni
sa uz naplno prepadli. K poklesu doslo dokonca aj v automobilovom prie-
mysle, ktory doteraz dokazal kompenzovat spomalovanie zvy$ku ekono-
miky. Postupné zmiertniovanie ekonomickej aktivity spdsobilo skracovanie
pracovnych tyzdnov a nasledny pokles odpracovanych hodin. Ochladzova-
nie dopytu zo zahranicia sa dotklo najma sektora vyroby kovov, v ktorom
je tento trend vidiet uz dlhodobo na celoeurépskej tirovni. Dal§im fakto-
rom spomalenia ekonomického rastu v 2. stvrtroku 2019 bola aj planovana
technologicka odstavka v petrochemickom priemysle.
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Graf 3
Porovnanie HDP s predikciou (medzistvrtroény rast v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 4
Priemyselna produkcia (prispevky k medziroénému rastu v p. b. )
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B Pogitale a elektronika B Stroje a zariadenia @ Dopravné zariadenia
B Dodavky elektriny, plynu, pary a vody M Ostatné = Priemysel spolu

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Hlavnym faktorom spomalenia rastu HDP by mal byt éisty export, ¢ias-
toéne kompenzovany lepSou spotrebou domacnosti. Struktira ekono-
mického rastu za 2. Stvrtrok bude znama az zaciatkom septembra. Z me-
sacnych Statistik zahrani¢ného obchodu vsak vyplyva, Ze medziro¢ny
pokles vyvozov tovarov bol sice sprevadzany aj zmierniovanim dovozov,
avSak pomal$im tempom. Vysledkom by malo byt vyrazné zhorSenie sal-
da zahrani¢ného obchodu. Podobne aj v pripade investicii méZeme oca-
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kavat skér ich obmedzovanie zo strany podnikov pod vplyvom nepriazni-
vych sprav z ekonomik nasich obchodnych partnerov. Urcité oZivenie by
mohlo byt vidiet iba v spotrebe domacnosti. Ide vSak pravdepodobne len
o sthrn viacerych jednorazovych efektov (presun velkonoénych nakupov
do 2. stvrtroka, konanie MS v hokeji, vyuZivanie rekrea¢nych poukazov).
Z vyvoja mesacnych trzieb je zrejmé, Ze pokracujuice spomalovanie rastu
trzieb v maloobchode bolo kompenzované dvojcifernymi tempami rastu
trzieb hotelov a resStauracii. Pozitivne by mala p6sobit aj nadalej priazni-
va situacia na trhu prace. Dalsi vyvoj ekonomiky SR méze byt ovplyvneny
prehlbujiicimi sa negativnymi rizikami. Eskalacia obchodnej vojny medzi
USA a Cinou, ako aj o¢akavany brexit bez dohody sa pravdepodobne pod-
pisu pod dalsie zhorSenie zahrani¢ného dopytu.

2.2.2 Trh prace

Zamestnanost v 2. §tvrtroku sa vyraznej$ie spomalila a jej itlm by mal
dalej pokradovat. Zamestnanost v ekonomike SR v 2. §tvrtroku spomalila
svoje tempo rastu, ked medziro¢ne vzrastlao1,4 % (1,8 % v 1. Stvrtroku) ame-
dzistvrtrocne o 0,3 %. Aktualne zmierniovanie dynamiky zamestnanosti je
najvyraznejsie za posledné 2 roky. Smerom nadol pésobili v 2. stvrtroku
najma odvetvia priemyslu a obchodnych ¢innosti* (medziro¢na dynamika
0 %, resp.-1,6 %). V priemysle sa to tyka najma vyroby strojov a dopravnych
prostriedkov. Nepriaznivy vyvoj je vSak aj v dalsich priemyselnych odvet-
viach, ako textilny ¢i chemicky priemysel. Pomerne priaznivo sa nadalej
v 2. §tvrtroku vyvijala dynamika zamestnanosti v stavebnictve a sluzbach
(9%, resp.7 %).V stavebnictve véak v poslednom obdobi klesajui o¢akavania
firiem tykajtce sa produkcie, ¢o sa mébzZe negativne prejavit aj vtvorbe pra-
covnych miest. V sluzbach sa zamestnanost vyvija pozitivne vdaka silné-
mu rastu v oblasti cestovného ruchu, IT sektora a dals$ich trhovych sluzieb.
Pomerne prudké zhorSenie ekonomického vyvoja ovplyviiuju aj ocakava-
nia medzi zamestnavatelmi. Na zaklade toho by sa rast zamestnanosti mal
aj v 3. stvrtroku spomalit. Okrem slabého vyvoja v zahranici slovenski za-
mestnavatelia nepriaznivo vnimaju aj svoju zhorsent konkurencieschop-
nost zdo6vodu rastu nakladov na pracovnu silu, ¢o takisto limituje priestor
pre rast zamestnanosti.

4 Zatial sa k dispozicii len predbezné mesacné Statistiky za jednotlivé mesiace 2. $tvrtroka.
Celkova $tvrtro¢na Statistika zamestnanosti a miezd miezd bude k dispozicii 6. 9. 2019.
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Graf 5
Odhad prispevkov k medzistvrtroénej dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia
Poznamka: Vyvojz mesacénych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej tatistiky (bude zverejnena 6. 9. 2019).

Graf 6
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo
odpovedi, medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS

Miera nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov zostala aj vjili po
sezénnom ocisteni NBS nezmenena na urovni 6,1 % a uz niekolko mesia-
cov dosahuje historicky najnizsie trovne. Jej pokles sa vSak v poslednych
mesiacoch zastavil. Zatial ¢o v roku 2018 klesala nezamestnanost v prie-
mere o 2 tisic 0séb za mesiac, v 1. §tvrtroku tohto roka to bolo uz len 800
0s0b a od aprila 2019 je uz pocet nezamestnanych prakticky nezmeneny.
Poklesy st limitované postupnym vycCerpavanim potencialu “zamestna-
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telnosti“ z existujucej skupiny nezamestnanych, ako aj v désledku spoma-
lenia globalnej ekonomickej aktivity. Pocet uchadzacov umiestnenych do
zamestnania ma klesajuicu tendenciu.

Priemerna mzda vo vybranych odvetviach po prudkom majovom zrych-
leni nahle spomalila svoju dynamiku na vel'mi nizku turovern. Rast prie-
mernej mzdy za vybrané odvetvia dosiahol v jini medziro¢né tempo 1,7 %.
Po silnej méjovej dynamike (9,3 %) prisla vyrazna korekcia. Za 2. §tvrtrok
priemerné tempo rastu miezd za vybrané odvetvia dosahuje 6 %, ¢o je po-
malsie ako za 1. Stvrtrok (6,5 %). Volatilita medziro¢nej dynamiky miezd
sa tyka najma priemyslu, avSak ¢iasto¢ne aj obchodu, dopravnych sluzieb
a stavebnictva. Dynamika miezd sa zrychlila v 2. Stvrtroku iba v sluzbach.

Janové spomalenie mzdového vyvoja méze byt spojené s viacerymi
vplyvmi. V maji sa vyrazne zvysili priplatky za pracu v noci, cez vikend
a vo sviatok. Je pravdepodobné, Ze tento nakladovy Sok sa zamestnavate-
lia snazia néasledne tlmit obmedzovanim odmien a narastov zdkladnych
miezd. Pravdepodobny je aj silny efekt uvolnenych podmienok vyplacania
danovo a odvodovo zvyhodnenych 13. platov. Zamestnavatelia mohli ¢ast
mzdovych prostriedkov vyplatit v maji ako 13. plat a usetrit tak na zdravot-
nych odvodoch. Na zaklade idajov MF SR tento benefit vyuzilo ovela viac
zamestnavatelov ako v minulom roku®. Maximalny dopad do spomalenia
medziro¢nej dynamiky miezd z titulu 13. platov odhadujeme na cca 2 per-
centualne body (ak zamestnavatelia presunuli planované letné odmeny uz
do majového platu). Postupne sa zmierniujica tendencia priemernej mzdy
vo vybranych odvetviach (na $tvrtro¢nej baze) naznacuje okrem jedno-
razovych medzimesac¢nych efektov aj vplyv fundamentalnych faktorov.
V poslednom obdobi doslo k vyraznému spomaleniu trzieb a produkcie, ¢o
sa prejavuje aj v klesajucom pocte odpracovanych hodin na zamestnanca.
V tomto prostredi st firmy niitené Setrit na mzdovych vydavkoch. Napatie
natrhu prace z dévodu nedostato¢nej ponuky pracovnej sily zac¢ina klesat.

Za predpokladu rastu priemernej mzdy v sikromnom sektore pribliZne
06 % (na zdklade mesac¢nych $tatistik) a verejného sektora priblizne o 9 %°
je o¢akavané tempo rastu miezd z predikcie NBS na 2. §tvrtrok (6,7 %) zatial
realistické.

5 Vroku 2019 sa vyplatila odvodovo oslobodena suma 13. platu priblizne 46 mil. €, v roku
2018 3 mil. €. Suma 46 mil. € predstavuje priblizne 2 % z celkového objemu miezd vyplate-
ného za 1 mesiac. Zdroj: MF SR

6 Zdroj: Strednodoba predikcia P2Q-2019.
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Graf 7

Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacne;j statistiky (medziro¢na

zmenav %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Graf 8
Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroéna zmena v %)
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Dodato¢ny vplyv verejného sektora = Priemerna mzda za vybrané odvetvia

= Priemerna mzda za celt ekonomiku

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Poznambka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora na 2Q 2019 st zalozené na

predikcii P2Q-2019.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 10

Vyvoj odpracovanych hodin a priemernej mzdy v priemysle (medziroény rast
v %)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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SLOVENSKA Prispevky jednotlivych ukazovatelov pri vypoéte faktora napdtia na trhu prace
(Standardizované ukazovatele a ich vazeny priemer; Groven)
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Zdroj: Vypocty NBS
2.2.3 Ceny

Inflacia sa vjuli zrychlila na 3,0 % (v juni 2,7 %), najma vplyvom cien potra-
vin a energii. Medzimesacne spotrebitelské ceny rastli o 0,1 %.

Tabulka 3 Porovnanie predpokladaného a skutoéného vyvoja zloziek

HICP inflacie (%, p. b.)

P;::Z Dopy- | Adminis-
tovary |Energie Po'tra- Sluzby | HICP .toya' trativne
viny inflacia | ceny bez
bez o
. HICP | energii
energii
Predpoklad na
A jul 2019 v P2Q- 1,2 52 3,7 2,6 2,86 2,0 1,4
2019
2 B Jal2019 1,1 42 | 43 | 31 |300| 22 1,8
S skutoénost
g 1012019
o B-A skuto¢nost - -0,1 -1,0 0,6 0,6 0,1 0,2 0,4
N
9 predpoklad
= Prispevok
(B-A) * viha | K celkovei 004 | 016 | 015 | 019 | 0,14 | 011 0,03
predikénej chybe
P2Q-2019"

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
1) Prispevky jednotlivych zloziek k celkovej chybe predikcie P2Q-2019
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Graf 12
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 13
Struktura vyvoja cien sluzieb (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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B Stravovanie a osobna starostlivost = Sluzby celkom (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Po jinovom poklese cien pohonnych latok (o 5 %) ich ceny v juli medzi-
mesacne mierne rastli. Napriek jilovej miernej korekcii bola ich dynami-
ka (v désledku vyrazného poklesu cien v juni) pomal$ia ako predpoklady
v P2Q-2019. Vyvoj cien ropy predstavuje riziko inflacie smerom nadol v d6-
sledku moZného prehlbenia colnych bariér vo svetovom obchode, ¢o by
predstavovalo nizsi svetovy dopyt po rope.
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Dynamika cien potravin vratane alkoholu a tabaku sa zrychlila na 4,3 %.
Pri¢inou bol miernej$i medzimesacny sezénny julovy poklesich cien v po-
rovnani s rovnakym obdobim minulého roka, najma cien ovocia a masa.

Dopytova inflacia bola rovnaka ako v juni. Mierne sa spomalilo tempo
rastu cien sluzieb bez administrativnych cien, najma vplyvom cien lete-
niek a stravovania. Naopak, v porovnani s jainom mierne rychlejsi rast cien

zaznamenali priemyselné tovary bez energii.

K zrychleniu inflacie mierne prispel aj vyvoj administrativnych cien.

Rastli regulované ceny postovného.

Inflacia bola mierne vyssia ako ocakavania v P2Q-2019 vplyvom rych-
lejsieho rastu cien potravin a sluzieb (dovolenky, ubytovanie, poStovné).
V juli bol medziro¢ny rast cien potravin na Slovensku Siesty najvyssi spo-

medzi krajin eurépskej tinie.

Graf 14
Vyvoj cien potravin a agrokomodit (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS
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EIAASEKNA Graf 15
SLOVENSKA Inflacia cien potravin EU27 v jali 2019 (medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS

2.2.4 Uvery a vklady

Pokles dopytu v 2. stvrtroku sa prejavil v spomaleni medziro¢nej dyna-
miky Gverov celému sukromnému sektoru. Medziro¢ny rast Gverov nefi-
nanc¢nym spolo¢nostiam sa v 2. Stvrtroku spomalil na 5,2 % (z 8,3 % na konci
1. Stvrtroka). S ochladzovanim ekonomickej aktivity a zvy$enim neistoty
sa vyraznejSie znizil zaujem firiem o Gtverové zdroje v takmer celom spek-
tre odvetvi. Vynimkou boli len nehnutelnosti a polnohospodarstvo. V sa-
motnom juni zostal stav iverov rovnaky ako v predchadzajiicom mesiaci.
Pokles dopytu po uveroch zo strany firiem naznacuje zoslabnutie investic-

nej aktivity v 2. §tvrtroku.
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Graf 16
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 17
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Zdroj: Dotaznik o vyvoji ponuky a dopytu na trhu Gverov

Rast uverov doméacnostiam sa v 2. Stvrtroku spomalil na 9,1 % (10,2 %
v 1. §tvrtroku). Najvyznamnej$im faktorom boli striktnej$ie makropru-
dencidlne opatrenia. Na zadlZovanie domacnosti vsak negativne vplyvala
aj zvySena neistota a spomalenie rastu miezd. Banky sa snazili klesajuci
zaujem o uvery zo strany domacnosti v juni podporit miernym zniZzenim
urokovych sadzieb. Vidiet to najma pri uroceni Gverov na nehnutelnosti,
pri ktorych sa zastavil zjavny trend mierneho rastu.
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Graf 18
Uroéenie Gverov domacnostiam (% p. a.)
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Zdroj: Vypocty NBS

V 2. §tvrtroku sa opéat obnovil rast vkladov nefinanénych spolo¢nosti (3,9 %
medziro¢ne). Firmy pravdepodobne menej investovali a prostriedky hro-
madili na bankovych Uc¢toch v doésledku neistoty. Vklady doméacnosti
zmiernili medzirocnd dynamiku v désledku spomalenia rastu miezd na

7,0 %. Rast vkladov zostava nadalej pomerne vysoKy.

Graf 19
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Zdroj: Vypocty NBS
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NARODNA

.. 3 Indikativny dopad
na predikciu

Spomalenie ekonomického rastu v predchadzajucom Stvrtroku sa pre-
mietlo aj do modelového odhadu rastu HDP na 3. Stvrtrok 2019, ktory sa
znizil na 0,4 %. Negativny efekt zverejneného rychleho odhadu HDP vsak
nebol jedinym zdrojom zmiernovania nowcastingu. PribliZne rovnakym
dielom prispelo aj zhorSovanie takmer vSetkych domaécich aj zahranic-
nych mesacnych ukazovatelov. Nowcasting zamestnanosti na 3. Stvrtrok
je v sulade s ocakavanim aktualnej predikcie, ktora predpoklada pokracu-
jace spomalovanie dynamiky zamestnanosti.

Graf 20
Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)’
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

7 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 az 2-ndsobok RMSE (stredné kvadratic-
ké chyba). Nowcasting poskytuje aktualny odhad budiceho vyvoja s vyuZzitim uz dostup-
nych mesa¢nych idajov z prave prebiehajiceho $tvrtroka, ich doprognézovanych hodnot
na zaklade ARIMA modelov aich oneskorenych hodnét. Jednotlivé modelové predikcie st
od seba navzajom nezavislé, a teda predikéna chyba v minulom $tvrtroku nema vplyv na
aktualnu predikciu. Bliz§ie informacie v komentaroch o nowcastingu HDP a nowcastingu
zamestnanosti.
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Graf 21
Nowcasting HDP (medzistvrtroéna zmena v %)’
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabul'ka 4 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

(medziroc¢né zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby |HICP |  Ceny Za- Miera | Mieraneza- Index | Tribyza| Indikétor | M3na| Uvery| Uvery| Uvery| Bilancia| Saldo| Hruby| Beiny Ob- | USD/EUR
domaci priemy- | mest- | evidovanej | mestnanosti |  priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | domac- | Statneho | verejne] dh et | chodnd | vymenny
pro- selnych | nanost | nezamest- |z celkového selnej | odvet-| mického | tické | nému| nannym | nos- | rozpoctu | spravy | verejnej | (% HDP) | bilancia kurz
dukt vyrob- | ESA| nanosti') poctu | produkcie via? | sentimentu | Gcely? | sektoru® | spolo¢- | tiam* | (mil. EUR) | (% HDP) | spravy (%HDP) | (priemer
cov| 2010 uchadzacov (dlhodoby nostiam* (% HDP) 7
0zamestna- priemer obdobie)

nie') =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2011 28| 41 2,7 18 132 14,6 57 59 979 29 93 76 M1 32757 -43 437 -50 -0,1 1,3920
2012 17 37 39 0,1 13,6 150 28 45 928 88 38 23| 103| -38107 -43 52,2 09 34| 1,2848
2013 151 15 01 -08 14,1 154 1,6 19 891 64 64 170 103] -20233 27 547 19 391 13281
2014 28| -01 351 14 12,8 14,3 31 23 996 25 77 191 132| 29234 2,7 535 11 36| 13285
2015 42| -03 -42 20 115 131 6,7 75 1004| 115 10,7 73| 131] 19326 2,6 52,2 A7 13 1,1095
2016 31|05 -43| 24 95 11 47 43 1020 61 10,2 421 133| 9803 22 51,8 22 20| 11069
2017 32| 14 19 22 11 83 33 4,0 1034 78 10,5 78| 124 -12201 -08 50,9 2,0 08 11297
2018 411 25 50 20 54 6,6 4.4 6,0 1003 51 95 82| 108( -11822 -0,7 489 -2,5 01 1,1810
2018Q3 46| 27 6,4 19 54 6,6 6,0 85 983 61 99 65| 114 - -0,5 509 31 131 11629
2018 Q4 36| 21 57 17 52 63 4,6 68 978 51 95 82| 108 - A7 489 -4,6 A5 11414
2019Q1 371 24 39 18 50 6,2 67 87 983 40 89 82| 102 - 03| 489 07 27] 11358
2019Q2 1991 2,6 37 14 50 6,1 31 0,5 94,4 53 Al 53 91 - . . . . 1,1237
2018 Aug. -1 29 6,2 - 54 6,6 73 11 978 6,2 10,1 65| 1,6 -357,6 - - - -1 11549
2018 Sep. - 27 6,2 - 53 6,5 56 89 97,1 6,1 99 65 1,4 1331 - - - - 1,1659
2018 Okt. -1 25 73 - 53 6,4 6,6 96 985 54 10,6 83| M3 1959 - - - S| 11484
2018 Nov. -1 20 57 - 52 63 30 A 95 51 10,3 81| M2 -4421 - - - - 11367
2018 Dec. -1 19 43 - 51 6,2 42 35 983 51 95 82| 108| -3265 - - - - 11384
2019 Jan. - 22 33 - 51 6,2 72 10,6 971 41 91 80| 105 1337 - - - - 1,1416
2019 Feb. -1 23 40 - 51 6,2 57 8,5 100,1 47 90 81 103 -740,3 - - - - 1,1351
2019 Mar. - 27 4.4 - 50 6,1 73 71 917| 40 89 82| 102 -559,7 - - - - 1,1302
2019 Apr. -1 24 39 - 50 6,1 69 4,0 925 38 8,1 66| 100 -41,2 - - - -1 11238
2019 Mj -1 27 42 - 50 6,1 47 20 937 49 8,0 67 96 -3177 - - - - 11185
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 2,1 -4,2 970 53 11 53 91 328 - - - - 11293
2019 Jal -| 30 . - . . . . 93,4 . . . . 650 - - - - 11218

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

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zdklade sezénneho ocistenia NBS

2) Stale ceny (sezénne odlistené)

3) Agregat M3 na analytické ucely zahffia pod polozkou obezivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008)
4) Upravené o odpredaj a sekuritizaciu

5) Rychly (flash) odhad SU SR

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/
StatistikaMB0819.xls)
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