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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

Kratkodobé indikatory v eurozéne nadalej naznacuju pretrvavanie utl-
menej ekonomickej aktivity vo 4. Stvrtroku 2019. Priemyselna produkcia
v oktébri poklesla. Nadalej sa nedarilo priemyslu v Nemecku. Mierny op-
timizmus priniesli posledné predstihové indikatory z novembra a decem-
bra, ktoré sa zlep$ili. Medziro¢ny rast maloobchodnych trzieb v oktébri
naznacil zatial odolny spotrebitelsky dopyt.

Na Slovensku nastalo v oktébri, podobne ako veurozéne, mierne zhorsenie
indikatorov ekonomickej aktivity. Medziroc¢ne st vSetky dolezité mesacné
ukazovatele z realnej ekonomiky v zapore. V rdmci priemyslu sa nedarilo
najma firmam v odvetvi kovov, ¢o mézu byt najma dodavatelia v automo-
bilovom priemysle. Okrem slabého externého dopytu sa negativne tenden-
cie zacinaju prejavovat aj vdomacom dopyte. Naznacil to nepriaznivy vy-
voj trzieb v obchode. Rovnako ako v eurozéne sa vSak v novembri zlepsil
sentiment v ekonomike, dokonca aj v priemysle. Mohlo by to znamenat, Ze
globalna ekonomicka aktivita sa odrazi od dna.

V ukazovateloch trhu prace sa zac¢ina prejavovat slabsia ekonomicka vy-
konnost. MozZno ju pozorovat vo vyvoji miezd, §pecificky najma v priemys-
le, v ktorom sa odrzkadluje predovsetkym mensi pocet odpracovanych
hodin. Rast miezd sa vSak spomaluje v celom spektre ekonomiky. Dobrou
spravou je, ze firmy sa zatial vyraznejsie neuchyluja k zniZovaniu zamest-
nanosti. Ta zostava zatial stabilna.

Inflacia zrychlila vnovembrina 3,2 %. Prispel k tomu najmad rast cien potra-
vin a bazicky efekt minuloro¢ného vyznamného poklesu cien ropy.

MedziroCny rast uverov sukromnému sektoru sa v oktdbri spomalil.
Prispeli k tomu najmd nefinan¢né spolo¢nosti, ktoré splatili ¢ast kratko-
dobych uverov z predchadzajuceho mesiaca.

MESACNY BULLETIN | DECEMBER 2019 | KAPITOLA 1 5
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Graf mesiaca
Dovoz batérii na Slovensko na baze litiovych iénov (mil. EUR)
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Trend zvySovania vyroby aut s alternativnym pohonom sa nevyhyba ani
Slovensku. V sticasnosti sa u nas rozbieha vyroba troch novych elektromo-
bilov. Okrem toho rastie aj produkcia aut s hybridnym motorom. Do roku
2018 predstavoval vyvoz aut s alternativnym pohonom iba 1 % celkového
vyvozu automobilov. Zasadna zmena nastala zaciatkom tohto roka, kedy
zacal export automobilov s alternativnym pohonom dosahovat priblizne
desatinu z celkového vyvozu aut. To vplyva aj na dovoz batérii, ktory zacal
dosahovat historicky najvyssie hodnoty.
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NARODNA

BANKA Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho
Siaosteren mesacného bulletinu
Indikator Jednotka Obdobie Aktuélr.le ?:;Zt:
obdobie .
obdobie
ewozopa
Indikatory dévery
PMI index november 2019 50,6 50,6
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | november 2079 | 101,3 100,8
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20719 Q3 1.2 1,2
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % oktéber 2019 2,2 -1,8
Trzby v maloobchode medzirocny rastv %, s. c. | oktdber 20719 1,4 2,7
Miera nezamestnanosti % oktdber 20719 7.5 7,6
Inflacia merana HICP medziroény rast v % november 2019 1,0 0,7
Cena ropy v USD" Uroven december 2019 | 62,5 62,5
Vymenny kurz USD/EUR" uroven december 20719 | 1,107 1,105
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | november 2019 | 101,1 95,1
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi november 2019 -1,3 -12,5
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi november 2019 | -8,7 -8,9
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20719 Q3 1,3 2,2
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. | oktéber 2019 -3,0 -1,6
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % oktdber 2019 -3,9 2,4
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % oktdber 2019 6,6 7,6
Zamestnanost’ medziroény rast v % oktéber 2019 0,9 1,1
Miera nezamestnanosti % oktéber 2019 6,1 6,1
Nominalne mzdy? medziroény rast v % oktdber 2019 3,5 54
Infldcia merana HICP medziroény rast v % november 2019 3,2 2,9

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

1) Pre aktualne obdobie priemer od zaciatku mesiaca

2) Len za vybrané odvetvia (bez verejného sektora)

Poznamka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Na jej vypocet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozény porovnavaju s ich trhovymi
oc¢akavaniami a hodnoty makroekonomickych indikatorov Slovenska, vratane cien ropy a kurzu,
sa porovnavaju s ich trojmesaénymi priemermi. Sposob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre
zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky v porovnani s predikciou sa uvadza v Mesa¢nom
bulletine NBS, august 2018.
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2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Kratkodobé indikatory v eurozéne na zaciatku 4. stvrtroka 2019 nada-
lej naznacuja pretrvavanie utlmenej ekonomickej aktivity. Priemyselna
produkcia v oktébri klesla 0 0,5 %, ked sa prepadla produkcia kapitalovych
tovarov. Klesla aj produkcia energii, avsak miernej$im tempom ako v pred-
chadzajucom mesiaci. Vo velkych ekonomikach sa priemyselna produkcia
znizila najma v Nemecku (0 1,5 %), Spanielsku (0 0,4 %) a Taliansku (0 0,3 %),
len mierne v Holandsku (o0 0,1 %) a vzrastla iba vo Francuzsku (0,5 %). Ma-
loobchod v oktébri klesol (o 0,6 %). Medziro¢ne v oktdbri v eurozéne bola
priemyselna produkcia nizsia o0 2,2 %, maloobchodné trzby rastli o 1,4 %2

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) veurozéne vnovembrivporov-
nani s predchddzajicim mesiacom vzrastol (0 0,5b.) adosiahol 101,3 bodu.
Najvyraznejsie sa vramci sektorov posilnila dévera v maloobchode, ked sa
jej jednotlivé zlozky zlep$ili (sti¢asné zasoby tovarov a o¢akavana podni-
katelska situdcia na nasledujiice 3 mesiace), resp. ostali nezmenené (pod-
nikatel'ska situacia za posledné 3 mesiace). Vramci sektorov sa zhors$ila len
dévera v stavebnictve. V rdmci piatich najvacsich krajin eurozény ekono-
micky sentiment medzimesacne vzrastol v Spanielsku, vo Franctizsku a v
Nemecku. Viac-menej nezmeneny ostal v Taliansku a zhorsil sa v Holand-
sku. Kompozitny PMI pre eurozénu v novembri zostal nezmeneny na 50,6
v porovnani s oktébrovou hodnotou a mierne vzrastol voci rychlemu no-
vembrovému odhadu (50,3), ¢o je v8ak uz treti mesiac za sebou uroven bliz-
ka stagnécii. Vyvoj celkového ukazovatela bol dany zmiernenim poklesu
ekonomickej aktivity v sektore priemyselnej vyroby aj spomalenim rastu
ekonomickej aktivity v sektore sluzieb. Sektor sluzieb nadalej zostava pri-
marnym zdrojom rastu indikatora.

Eurépska komisia 20. 11. 2019 zverejnila hodnotenie rozpoctovych planov
krajin EU na rok 2020 aj celkovej fiskalnej pozicie eurozény (Communica-
tion from the Commission to the European parliament, the Council, and
the European Central Bank on the 2020 Draft Budgetary Plans: Overall
Assessment). V sprave EK uvadza, ze prvykrat od roku 2002 v sti¢asnosti
ziadny clensky $tat eurozény nepodlieha postupu pri nadmernom defi-
cite. V roku 2019 sa predpoklada, zZe referen¢nt hodnotu 3 % prekroci iba
deficit Francuzska (jednorazové opatrenie). Zo sthrnnych cielovych defici-

1 VSetky medzimesacné a medzistvrtroéné zmeny uvedené v texte si sezénne ocistené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.
2 (daje za stavebnictvo neboli do uzavierky zverejnené.
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tov uvedenych v navrhoch rozpoc¢tovych planov vyplyva, Ze celkovy deficit
eurozoény sa bude vyvijat rovnako ako v prognéze z jesene 2019 (sihrnny
celkovy deficit eurozény sa zvysi z 0,5 % v roku 2018 na 0,8 % HDP v roku
2019 a 0,9 % HDP v roku 2020). Aj ked' sa podla spravy na ziadny ¢lensky
stat nevztahuje napravna ¢ast Paktu stability a rastu, pri posudzovani pre-
ventivnej Casti Paktu sa v pripade deviatich clenskych Statov eurozény
(Nemecko, Irsko, Grécko, Cyprus, Litva, Luxembursko, Malta, Holandsko
a Rakusko) dospelo k zaveru, Ze ich navrhy rozpoctovych planov su v si-
lade s poziadavkami Paktu stability a rastu na rok 2020. V pripade dvoch
¢lenskych Statov eurozény (LotySsko a Esténsko) sa zistilo, Ze ich navrhy
rozpoctovych planov su vo vSeobecnosti v stlade s poZiadavkami Paktu
na rok 2020. V pripade ésmich ¢lenskych tatov eurozény (Belgicko, Spa-
nielsko, Francuzsko, Taliansko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko a Fin-
sko) predstavuji navrhy rozpoctovych planov riziko nestladu s poziadav-
kami Paktu stability a rastu na rok 2020.

OECD vo svojom novembrovom ekonomickom vyhlade predpoklada dal-
Sie mierne spomalenie globalneho ekonomického rastu. Ocakavania na
rok 2019 zostali v porovnani s jesennym vyhladom (Interim Economic Out-
look) nezmenené (2,9 %), mierne nadol o 0,1 percentudlneho bodu na 2,9 %
bola revidovana predikcia na rok 2020. V roku 2021 by sa mal rast globalnej
ekonomiky zvysit na 3,0 %. Tento vyvoj odraza pokracujice napatie v me-
dzinarodnych obchodnych vztahoch, ktoré vplyvaji na pomalsiu dynami-
ku svetového obchodu a vyroby aj neistotou poznacent tvorbu fixného ka-
pitalu. Na druhej strane OECD mierne (o 0,1 percentuaneho bodu) zlepsila
vyhlad eurozény. Jej rast by mal v roku 2019 dosiahnut 1,2 % a v roku 2020
dynamiku 1,1 %. V roku 2021 by sa mal zvysit na 1,2 %.

Krajiny OPEC+ zaciatkom decembra na zasadnuti vo Viedni rozhodli, Ze
program obmedzovania tazby ropy navysia o dal§ich 500 000 barelov den-
ne. Rozsah obmedzenia tazby dosiahne 1,7 mil. barelov denne a bude platit
prvé tri mesiace v roku 2020. Ceny ropy po uvedenom rozhodnuti zazna-
menali narast. Na dalSom mimoriadnom stretnuti v marci 2020 by mali
krajiny OPEC+ zhodnotit vyvoj na trhu a rozhodntt o dalSom smerovani
produkcie.

2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

Vyvoj mesacnych ukazovatelov v oktdbri 2019 zostal nadalej slaby. Ne-
darilo sa kli¢ovym odvetviam priemyslu ani obchodu. Slabsi dopyt vidiet
nielen zo zahranicia, ale aj v ramci tuzemska na maloobchodnych a velko-

obchodnych trzbach.

MESACNY BULLETIN | DECEMBER 2019 | KAPITOLA 2 9



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Graf 1
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 2

Vyvoj hlavnych odvetvi priemyselnej produkcie (index, 2015 = 100)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Priemyselna produkcia a export v oktobri medziro¢ne klesli. Najviac ich

tlmila vyroba kovov, gumy a plastov. Menej sa darilo aj subdodavatelom do
automobilového priemyslu.

Spomalovanie ekonomickej aktivity sa prejavuje aj na domacom dopyte.
Maloobchodné trzby zaznamenali v oktébri najvyssi pokles v tomto roku.
Najmenej sa darilo trzbam ostatnych §pecializovanych predani (napr. ode-
vy, lekarne, predaj kozmetiky).
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vSetkych jeho komponentoch, ale najma rast dovery v priemysle a maloob-

chode.
Graf 3
Indikator ekonomického sentimentu (salda odpovedi, dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: EK

Graf 4
Indikator dévery v maloobchode (salda odpovedi)

40
30
20 -

10 H

-10
2016 2017 2018 2019

B Ocakavana podnikatel'ska situacia B Zasoby tovarov
B Trend podnikatel'skej situacie = Indikator dévery v maloobchode (sucet prispevkov)

Zdroj: EK, vypocty NBS
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2.2.2 Trh prace

Oktdbrové tidaje naznacuju stagnaciu irovne zamestnanosti. Zamestna-
nost vo vybranych odvetviach sikromného sektora v oktébri pokracovala
vtrende spomalovania medziro¢nej dynamiky avzrastlao0,9% (1,1% v sep-
tembri). Medzimesacne sa jej tiroveil nezmenila. Ciastoénym pozitivom
je zastavenie prehlbovania medziroéného poklesu zamestnanosti (-1,3 %)
v priemyselnej vyrobe (pri medzimesac¢ne takmer nezmenenom pocte za-
mestnanych). Medziro¢ne nizsi je aj pocet zamestnanych v obchodnych
¢innostiach (-2,5 %), ale ani tu nenastalo v oktdbri dalie zhorSenie medzi-
rocnej dynamiky. V stavebnictve zamestnanost rastla pomerne stabilne
(medziro¢ne o 3,8 %) a v sluzbach je dynamika napriek zmierneniu stale
vysoka (5 %). Najviac sa v oblasti sluzieb dari zamestnanosti v hoteloch
aresStauraciach, avsak silné narasty prevladaju aj v dalSich pododvetviach.
Ocakavania zamestnavatelov tykajuce sa dalSieho vyvoja zamestnanosti
sa stabilizovali a dalej sa nateraz nezhorsuju, ¢o plati o vSetkych hlavnych
odvetviach ekonomiky. V predoslom obdobi menej priaznivé ukazovatele
ekonomickej vykonnosti a sentimentu vplyvom na slovensky trh prace sa
tiez momentalne viacmenej stabilizovali, resp. neprehlbovali svoj mierny

pokles (napr. export, indikatory dévery a podobne).

Na ziklade uvedenych skuto¢nosti mozno oc¢akavat, Ze vo 4. Stvrtroku
by sme nemali byt svedkami poklesu celkového poctu pracovnych miest
v ekonomike. Medziro¢na dynamika zamestnanosti v ekonomike sa prav-
depodobne dalej zmierni z aktualneho tempa 1 %. Predikcia zamestnanosti
P4Q-2019 zobrala do Gvahy tieto skutocnosti a predpoklada na najblizsie
obdobie medzikvartalne zmeny blizke nule.

Graf 5
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

4 -

2018 2019
B Priemysel B Stavebnictvo Obchod B Sluzby = Vybrané odvetvia spolu (%)
Zdroj: SU SR, vypoéty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia

Poznamka: Vyvojz mesaénych Statistik je indikativny, mesaéna Statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.
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Graf 6
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo
odpovedi, medziroény rast v %)
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== Predikcia zamestnanosti P4Q-2019 (prava os) v ekonomike (prava os)

Zdroj: SU SR, EK, vypocty NBS
Poznamka: Oc¢akavania zamestnanosti vo 4. Q 2019 su zaloZzené na Udajoch za oktdber a november.

Graf 7
Vyvoj zamestnanosti v priemysle (dlhodoby priemer = 100; medziroény rast v %)
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= Ekonomicky sentiment v EU Zamestnanost v priemysle SR (%, prava os)

Zdroj: EK, SU SR

Priemerni mzda ma aj vo 4. $tvrtroku zatial tendenciu spomalovat. Okté-
ber naznacil dalSie spomalenie rastu priemernej mzdy za vybrané odvet-
via ekonomiky (prevazne sikromny sektor). Medziro¢ny rast zaznamenal
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3,5 %, ¢o predstavuje spomalenie oproti 3. Stvrtroku (4,7 %). Vyrazné spo-
malenie zaznamenal priemysel pri dynamike 1,3 % (3. Stvrtrok 3,4 %), kedZe
sa do miezd prelieva vyrazné spomalenie vykonnosti odvetvia. Podobne
v obchodnych ¢innostiach bolo spomalenie pomerne vyrazné, dynami-
ka je vSak az nad troviiou 4 %. Rast miezd spomalil aj v sluzbach, ale len
mierne na 5,4 % (6 %) - predstavuje to stale velmi solidny rast, podobne ako
pri zamestnanosti tohto odvetvia. Jedinym odvetvim, kde mzdy nespoma-
lili, bolo stavebnictvo pri tempe 5,5 %. Napatie na trhu prace vyplyvajtce
z nadmerného rastu dopytu sa v poslednom obdobi zmiernilo a pravde-
podobne sa bude prejavovat v najblizZ§om obdobi vo forme miernejsieho
rastu miezd ako v poslednych Stvrtrokoch. Firmy su tiez velmi opatrné
z hladiska vyplacania odmien a inych flexibilnych zloZiek mzdy, pomocou
ktorych mézu tlmit negativne dopady vyssich priplatkov a miernejsieho
rastu ekonomiky na svoju ziskovost. Spomaleny rast miezd v sikromnom
sektore vo 4. §tvrtroku pravdepodobne ¢iasto¢ne vykompenzuje vyraznej-
§i rast vo verejnom sektore. Ocakavania spomaleného mzdového rastu sa
odrazaju aj v predikcii P4Q-2019.

Graf 8
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacénej statistiky (medziro¢na
zmenav %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Graf 9
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, vypoéty NBS

Poznamka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora na 4. Q 2019 st zalozené na
predikcii P4Q-2019. Priemerna mzda za vybrané odvetvia na 4. Stvrtrok 2019 (november a december)
je modelovo doprognézovana.

2.2.3 Ceny

Inflacia HICP v novembri zrychlila na 3,2 %. Medzimesacne spotrebitelské
ceny mierne rastli 0 0,2 %.

Graf 10
Struktara inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 11
Vyvoj cien potravin a agrokomodit (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Medziro¢ény rast cien potravin neocakavane znova zrychlil, kedZe sa
predpokladal postupny Gtlm pdsobenia ponukového Soku v cenach masa.
Ceny misa a vyrobkov z médsa napriek tomu pokracovali v raste a najvac-
$ou mierou prispievaju k udrzaniu inflacie potravin nad 4 % medziroc¢ne.
Rast miezd nadalej tla¢i na rast cien pekarenskych vyrobkov a vyrobkov
z muky. Ich medziro¢ny rast je kontinualny a vzhladom na opdtovné zvy-
Senie minimalnej mzdy od januara 2020 je ho mozné ocakavat aj v nasle-
dujiicom roku.

Dynamika administrativnych cien bez energii zostala stabilizovana treti
mesiac za sebou na drovni 3 %.

Dopytova inflacia bola rovnaka ako v oktdbri na Grovni 2,1 %.

Zrychlenie dynamiky cien energii ovplyvnil najma ofakavany bazicky
efekt cien pohonnych latok. V novembri a decembri minulého roka ich
ceny medzimesacne vyrazne klesli. Naopak v zavere roka 2019 predpokla-
dame ich mierny rast. To by malo prispiet k pokrac¢ujicemu zrychleniu
medziro¢nej dynamiky cien pohonnych latok az do zaveru roka 2019. Na
zaklade aktualnych informacii URSO medziroény rast regulovanych cien
energii by mal byt v roku 2020 podla predpokladov aktualnej prognézy.
Rychlejsi rast cien plynu by mal byt kompenzovany miernej$im rastom
cien elektriny v porovnani s o¢akavaniami v P4Q-2019.
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Graf 12

Struktura vyvoja cien sluzieb (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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2.2.4 Uvery a vklady

V oktébri sa spomalil medziro¢ny rast iverov nefinan¢nym spolo¢nostiam
na 4,6 %. Nastala korekcia minulomesa¢ného vyrazného narastu averov fir-
mam, ked bola splatena velka cast kratkodobych uverov priemyslu. Prav-
depodobne k tomu prispel pozitivny vyvoj vkladov a firmy mohli vo vacsej
miere vyuzit vlastné zdroje. Firmam sa vSak zniZil aj stav strednodobych
uverov. Znepokojivé je, ze slabsie iverovanie prebiehalo vo vSetkych od-
vetviach. Odzrkadluje to opatrnost firiem pri investi¢nych rozhodnutiach
a méze to naznacovat slabsi zaciatok investicii v poslednom Stvrtroku
2019.

Graf 14
Vyvoj iverov (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Uvery doméacnostiam zmiernili tempo medziroéného rastu na 8,5 % (8,7 %
v septembri). Celé spomalenie sp6sobil nizky zaujem o ivery na spotrebu.
Tok tverov domacnostiam naznacuje nadalej vysoky dopyt po Giveroch na
nehnutelnosti, ktory sa moze este zvysit aktualnymi poklesmi trocenia.
Oznamené sprisnenie makroprudencialnych opatreni by mohlo podporit
predzasobenie sa schvalenymi ivermi pred koncom tohto roka. To by sa
mohlo premietat do stavu iiverov este aj v priebehu prvého polroka budu-
ceho roka.
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Graf 15
Uroéenie Gverov domacnostiam (% p. a.)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 16
Tok uverov domacnostiam (mil. €)
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Zdroj: Vypocty NBS

V oktébri pokracoval trend zrychlovania medziro¢ného rastu vkladov nefi-
nanc¢nych spolo¢nosti. Vklady sa vyvijali priaznivo takmer vo vSetkych d6-
lezitych odvetviach, najmad vsak v priemysle. Vklady v obchodnych ¢innos-
tiach a sluzbach ako indikator pre stkromnu spotrebu pokracovali v raste
aj zaCiatkom posledného Stvrtroka. Domacnostiam rastli vklady dynamic-
ky aj v oktébri. Nadalej vSak ostavaji konzervativne a ukladaji volné pe-
nazné prostriedky najma do bankovych produktov.
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Graf 17
Vyvoj vkladov (medziroc¢ny rast v %)
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3 Indikativny dopad
na predikciu

Nowcasting HDP sa v 4. §tvrtroku 2019 mierne zhorsil (na 0,43 %). Nega-
tivne p6sobil najma vyvoj tvrdych mesacnych ukazovatelov, domacich aj
zahrani¢nych. Pokracujuci pokles priemyselnej produkcie, trzieb a spoma-
lenie na trhu prace v oktébri Ciastocne kompenzovalo novembrové zlep-
Senie indikatorov ekonomického sentimentu. Nowcasting zamestnanosti
v 4. §tvrtroku nadalej signalizuje pomerne slabti dynamiku zamestnanosti
blizku stagnécii, ¢o sa premietlo v predikcii P4Q-2019.

Graf 18

Nowcasting HDP (medziStvrtro¢na zmena v %)?
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3 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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NARODNA Graf 19
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Tabulka 2 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

(medzirocné 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
domddi priemy- | mest- | evidovane] | mestnanosti |  priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | domac- | Statneho | verejnej dh et | chodnd | vymenny
pro- selnych | nanost | nezamest- | zcelkového selngj | odvet-| mického | tické | nému| nancnym | 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 29| 41 2,7 18 132 14,6 58 59 979 29 93 761 11 -3275,7 -45 435 -4.9 0,1 13920
2012 191 37 39 0,1 136 150 28 45 928 88 38 23| 103| -38107 -4,4 518 09 34| 1,2848
2013 07 15| 01 -08 14,1 154 15 19 891 64 6,4 171 103] 20233 29 547 19 391 13281
2014 28] 0,1 -35 14 12,8 143 32 23 996 25 77 191 132 2934 31 53,5 11 36| 13285
2015 48| -03 -42 20 11,5 131 6,7 75 1004| M5 10,7 731 131 19326 2,7 51,9 21 1,0 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,0 6,1 10,2 421 133 -980,3 25 52,0 2,7 15( 1,069
2017 30 14 19 22 11 83 33 40 103,4 78 105 78| 124 12201 1,0 513 19 0,7 11297
2018 40| 25 50 2,0 54 6,6 43 6,0 1003 51 95 82| 108 -1182,2 11 494 2,6 02 1,1810
2018 Q4 35 21 57 17 52 63 4,6 68 978 51 95 82| 108 - 29 491 -54 23| 11414
2019Q1 38| 24 39 18 50 62 68 87 983 40 89 82| 102 - 04| 485 -1,0 13| 11358
2019Q2 22| 26 37 14 50 6,1 29 05 9441 53 A 52 91 - 03| 482 28 08| 11237
2019Q3 13] 30 18 1,0 50 6,1 -30 29 972 60 63 49 80 - . . -47 30 11119
2018 Dec. -1 19 43 - 51 6,2 45 35 98,3 51 95 82 108 -326,5 - - - - 11384
2019 Jan. -1 22 33 - 51 6,2 7.2 10,6 971 41 91 80| 105 1337 - - - - 1,1416
2019 Feb. -1 23 40 - 50 62 57 85 1001 47 90 81 103 -740,3 - - - -1 11351
2019 Mar. -1 27 44 - 50 6,1 75 71 977| 40 89 82| 102 -5597 - - - -1 11302
2019 Apr. -1 24 39 - 50 6,1 6,5 40 925 38 81 66| 100 -41,2 - - - -1 11238
2019 M3j - 27 42 - 50 6,1 45 20 93,7 49 8,0 6,7 96 3177 - - - - 1,1185
2019 Jin -1 27 28 - 50 6,1 2,0 -4,2 97,0 53 71 52 91 32,8 - - - - 1,1293
2019 Jal -1 30 21 - 50 6,1 2,4 -1,2 934 456 68 45 90 65,0 - - - - 1,1218
2019 Aug. -1 30 19 - 50 6,1 -8,2 -6,0 9791 54 68 51 87 -212,6 - - - -1 1126
2019 Sep. -1 30 13 - 50 6,1 24 -1,6 1004 | 60 76 72 87 -201,6 - - - -| 11004
2019 Okt. 129 01 - 50 6,1 -39 -30 951 78 6,6 46| 85 2421 - - - -1 1,053
2019 Nov. -1 32 . - . . . . 101,1 . . . . 211,6 - - - - 1,1051

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

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zéklade sezdénneho olistenia NBS

2) Stale ceny (sezdénne odlistené)

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

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/
StatistikaM B1219.x1s)
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