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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

Utlmena ekonomicka aktivita pokracovala veurozoéne aj vjuli. Priemyselna
produkcia medziro¢ne poklesla. Problémy pretrvavaju predovSetkym v ne-
meckom priemysle. Vyroba aut sa prepadla v priebehu tohto roka o 14 %.
Nepriaznivu situaciu v priemysle sCasti kompenzuje spotrebitelsky dopyt.
Dokumentuje to medziro¢ny rast maloobchodnych trzieb. AvSak ich dyna-
mika sa spomalila, ¢o mdze predstavovat riziko pre dal$i vyvoj domaceho
dopytu eurozény. Dobrou spravou je, ze kratkodobé indikatory dévery sa
v auguste a septembri stabilizovali.

Na Slovensku v juli nastalo oZivenie priemyselnej produkcie, podporili
ju najma dodavatelia euré6pskeho automobilového trhu. Nadol ju vsak
taha pokles dopytu po automobiloch vyrdbanych u nas. OZivenie prie-
myselnej produkcie sa prejavilo v zlepSeni trzieb a exportu, medziro¢né
dynamiky vsak stale zostavaju v zapornych hodnotach. Ukazovatele d6-
very v priemysle naznacuji mierne zlepSenie situacie v dalsich mesia-
coch.

Rast zamestnanosti sa v juli takmer zastavil. K nepatrnému medzimesac-
nému rastu 0,1 % prispeli najma sluzby. V nosnych odvetviach (priemysel
a obchod) zamestnanost medziro¢ne klesa. So spomalenim na trhu prace
sa zacina zmiernovat aj najimanie pracovnej sily zo zahranicia. Mzdovy
vyvoj sa v juli oproti 2. Stvrtroku zmiernil. Dynamika miezd by mala kle-
sat vo vidzbe na postupné doznenie jednorazovych faktorov ako 13. platy
a odmeny.

Inflacia zostala v auguste na 3,0 %. Relativne vysoky rast cien je spdsobe-
ny kombinaciou domacich a externych faktorov. Vysoké ceny agrokomodit
a rastiice naklady prace sa prejavuju v dynamickom raste cien potravin.
K inflacii tieZ prispelo zvySenie administrativnych cien v autobusovej do-

prave.

Rast iverov sikromnému sektoru sa v juli spomalil na 6,8 %. V slabsej dy-
namike sa prejavil vyraznejsi pokles dopytu firiem po tveroch.

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 1 6
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Graf mesiaca
Prehl'ad mzdového vyvoja v hlavnhych segmentoch ekonomiky
(medziroény rast v %)
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= Sukromny sektor == Verejny sektor == Ekonomika SR

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Vyrazny rast miezd v 2. Strtroku 2019 ovplyvnil vyvoj vo verejnom sekto-
re. Dvojciferné medziro¢né tempo rastu v tomto sektore ovplyvnil narast

tarifnych platov aj vyssi objem vyplatenych odmien a inych zloZiek mzdy
(13. plat).
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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 51,9 51,5
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | august 2079 | 103,1 102,7
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rastv %, s.c.| 2019 Q2 1,2 1,3
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jal 2019 -2,0 2,4
Trzby v maloobchode medzirocny rastv %, s. c.| jul 2019 2,2 2,8
Miera nezamestnanosti % jal 2019 75 7,5
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % august 2019 1,0 1,0
Cena ropy v USD" uroven sep;;;r;ber 60,7 59,5
Vymenny kurz USD/EURY drovers Sepztgg’;ber 1,101 1,113

Slovensko

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | august 2019 979 93,4
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi august 2019 -8,0 12,4
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi august 2019 -8,7 -6,7
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medziroény rastv %, s.c.| 2079 Q2 2,0 3,7
Trzby celkom medzirocny rastv %, s.c.| jul 2019 -1,2 -4,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % jal 2019 2,8 -2,0
Uvery sukromnému sektoru medziroény rast v % jal 2019 6,8 7.1
Zamestnanost’ medziro¢ny rast v % jal 2019 2,2 2,6
Miera nezamestnanosti % august 2019 6,1 6,1
Nominalne mzdy medzirocny rast v % jal 2019 4,6 2,0
Inflacia merana HICP medziroény rast v % august 2019 3,0 3,0

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

1) Pre aktualne obdobie priemer od zaciatku mesiaca
Poznamka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypodet
(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. Spdsob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre
zvyraznené hodnoty v tabul'ke je uvedeny v Mesa¢nom bulletine NBS, august 2018

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 1
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2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Kratkodobé indikatory v eurozéne na zaéiatku 3. Stvrtroka 2019 nadalej
naznacuju pretrvavanie utlmenej ekonomickej aktivity. Priemyselna pro-
dukcia poklesla vjuli o 0,4 %, zniZzila sa najma produkcia tovarov kratkodo-
bej spotreby a energii. Vjuli sa opat prepadla vyroba motorovych vozidiel (o
5,0 %), oproti koncu minulého roka bola nizsia takmer o 14 %. Z velkych eko-
nomik priemyselna produkcia klesla najma v Nemecku (o 0,8 %), Taliansku
(00,7%) a Spanielsku (0 0,6 %), miernejsie v Holandsku (0 0,2 %) a vzrastla len
vo Franctzsku (0,2 %). Maloobchod a stavebna produkcia eurozény vjuli tiez
klesli (0 0,6 %; resp. 0 0,7 %). Medziro¢ne v juli v eurozéne poklesla priemysel-
na produkcia o 2,0 %, maloobchodné trzby rastli 0 2,2 % a stavebnictvo 1,1 %.

Indikator ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu v auguste mier-
ne vzrastol (0 0,4 b.) a dosiahol 103,1 boda. V ramci sektorov sa zlepsila d6-
vera viac v priemysle a o nieCo menej v maloobchode. V sektore priemyslu
vzrastli vSetky jeho zloZky - sticasna turoven celkového dopytu po produk-
cii, sticasné zasoby hotovych vyrobkov a o¢akavana priemyselna produk-
cia (na nasledujuce tri mesiace). Vyrazne sa zhorsila dovera v stavebnictve
a sluzbach, v mensej miere dévera spotrebitelov. Spomedzi piatich najvac-
$ich ekonomik eurozény ekonomicky sentiment vyrazne vzrastol v Spa-
nielsku, miernejSie v Nemecku a nepatrne vo Francuzsku a Holandsku.
Klesol len v Taliansku. V ramci nemeckého IES jeho rast podporilo zlep-
$enie dovery v maloobchode a aj v priemysle (po jedenéstich mesiacoch
zhorSovania nalad). Podla rychleho odhadu PMI kompozitny ukazovatel
pre eurozénu v auguste 2019 v porovnani s predchadzajicim mesiacom
mierne vzrastol a dosiahol hodnotu 51,9. Vyvoj celkového ukazovatela bol
dany zmiernenim tempa poklesu ekonomickej aktivity v sektore priemy-
selnej vyroby a nepatrnym zrychlenim tempa rastu ekonomickej aktivity
v sektore sluZieb.

Rada guvernérov Eurdpskej centrialnej banky (ECB) na svojom sep-
tembrovom menovopolitickom zasadnuti prijala balik opatreni. Roz-
hodla, Ze sadzba jednodniovych steriliza¢nych operacii bude zniZena
010 bazickych bodov na troven -0,50 %. S i¢innostou od 1.11. 2019 sa ob-
novia ¢isté nakupy vrameci programu nakupu aktiv (APP - asset purcha-
se programme) tempom 20 mld. € mesacne. Sicasne bude pokracovat
reinvestovanie plnej vysky istiny zo splatenych cennych papierov naku-

1 VSetky medzimesacné a medzi$tvrtroéné zmeny uvedené v texte si sezénne ocistené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 2 9
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penych v ramci programu nakupu aktiv. S i¢innostou od 19. septembra
boli modifikované klticové parametre novej série cielenych dlhodobej-
Sich refinanc¢nych operacii TLTRO-III, ktoré boli oznadmené v juni 2019.
Urocenie TLTRO-III sa zniZilo. Urokova sadzba TLTRO-III sa bude rov-
nat priemernej sadzbe uplatiiovanej na hlavné refinanc¢né operacie eu-
rosystému poc¢as doby trvania prislusnej TLTRO-III. Zaroverni bola predi-
zena splatnost operacii TLTRO-III z dvoch na tri roky. ECB predstavila
po septembrovom menovopolitickom rokovani dvojstupniovy systém
urocenia nadbytoc¢nej likvidity. Uvedend zmena sa za¢ne uplatiiovat
s u¢innostou udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv so
zadiatkom 30. 10. 2019. Cast nadbytoénej likvidity Gverovych instittcii
bude oslobodena od urocenia na Urovni negativnej sadzby jednodiio-
vych steriliza¢nych operacii.

S u¢innostou od 1. 9. 2019 administrativa USA uvalila cla vo vyske 15 % na
dovoz z Ciny v objeme 125 mld. USD. Sti¢asne prezident USA naznaéil, Ze
zvy$iclo z25%na30%o0d1.10.2019 na ¢inske dovozy v objeme 250 mld. USD.
Po tomto kroku Cina prijala odvetné opatrenia vo¢i USA v objeme 75 mld.
USD (po prvykrat aj na dovoz ropy).

Utoky na saudskoarabské ropné zariadenia v polovici septembra ohrozili
pribliZzne polovicu produkcie ropy v krajine, ¢o predstavuje 5 % svetovej
produkcie. Uvedeny incident sa prejavil vokamzitom raste ceny ropy Brent
o viac ako 10 % na 68 USD/barel a vyvolal obavy z bezpecnosti svetovych
dodavok ropy. Nasledne nastala ¢iasto¢na korekcia ceny ropy po oznameni
Saudskej Arabie, Ze obnovuje produkciu.

2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

Junovy pokles ekonomickych ukazovatelov sa v jali 2019 zmiernil. Prie-
myselna produkcia obnovila svoj medziro¢ny rast, export tovarov aj trzby
nadalej zostali v zapornych ¢islach.

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 2 10
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Graf 1
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 2

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

Automobilovy priemysel spolu s vyrobou kovov a petrochémiou na me-
dziro¢nej baze nadalej tlmili produkciu aj trzby. K rastu priemyslu dopo-
mohli odvetvia vyroby elektrickych zariadeni, gumy a plastov, kde vo vel-

kej miere pésobia dodavatelské firmy pre automobilovy priemysel. Tento
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fakt mozno hodnotit pozitivne - napriek slabnticemu dopytu v automobi-
lovom priemysle dokazu dodavatelské firmy na Slovensku zatial umiest-
novat svoje produkty na eurépskom trhu.

Spomalovanie ekonomickej aktivity vidno aj v ramci domaceho vnutor-
ného obchodu, kde pokracoval medziro¢ny pokles velkoobchodnych a ma-
loobchodnych trzieb. Ten ¢iasto¢ne tlmil vysSsi narast obratu v reStaurac-
nych a ubytovacich zariadeniach.

Indikator ekonomického sentimentu v auguste vzrastol. Vramci sektorov
sa zlepS§ila dovera predovsetkym v sluzbach a mierne v priemysle. Maloob-
chod stagnoval a spotrebitelska dévera sa zhorsila. Priaznivy vyvoj v sluz-
bach pokracoval treti mesiac za sebou a nadalej ho podporovali najma po-
zitivne hodnotenia irovne dopytu.

Graf 3
Indikator ekonomického sentimentu (salda odpovedi, dlhodoby priemer = 100)
60 r 120
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Indikator dévery v maloobchode (5 %) B Indikator dovery v priemysle (40 %)
I Indikator spotrebitel'skej dévery (20 %) == Indikator ekonomického sentimentu (prava os)
Zdroj: EK
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Graf 4
Indikator dévery v sluzbach (salda odpovedi)
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Zdroj: EK a vypocty NBS
2.2.2 Trh prace

Zamestnanost sa v 2. §tvrtroku viditeIne spomalila, pri¢om nizZsia dyna-
mika méze pokracovat aj v dalSom obdobi. Naznacili to mesacné udaje
o zamestnanosti vo vybranych odvetviach ekonomiky. Vjuli sa spomalilo
jej temporastuna?2,2% (jun 2,6 %). Oproti 2. Stvrtroku (3 %) je jej dynamika
vyraznej$ie pomal$ia. Medzimesacne zamestnanost mierne rastla (0,1 %),
¢oje menej oproti priemernému tempu za 2. §tvrtrok (0,2 %). Rast zamest-
nanosti sa spomalil vo vSetkych hlavnych odvetviach, kym v sluzbach zo-
stal nezmeneny pri vysokej dynamike 6,3 % medziro¢ne. V ramci sluzieb
najviac rastie segment ubytovania a reStauracii, silne prorastovy vyvoj je
vSak aj v ostatnych pododvetviach sluzieb. Naopak, priemysel a obchod
vykazuju poklesy zamestnanosti (-0,4 %, resp. -1,8 %). V obchodnych ¢in-
nostiach sa v prostredi dynamickych nakladov prace snazia predajcovia
zefektiviiovat prevadzku, ¢o vedie k niz§iemu poc¢tu zamestnancov. Oca-
kavania zamestnavatelov aj v 3. §tvrtroku naznacuju dalSie spomalenie
rastu zamestnanosti na najblizZsie obdobie. So spomalenim na trhu prace
sa zaCina zmiernovat aj najimanie pracovnej sily zo zahranicia. Tempo
rastu poctu cudzincov pracujucich v SR sa oproti situacii pred rokom
vjuli znizilo z pribliZzne 40 % na 20 % a medzimesacne ich pocCet nepatrne
klesol.

Miera nezamestnanosti z celkového po¢tu uchadzacov v evidencii UPSVR
sa nezmenila, je na irovni 6,1 % uz pol roka, vratane augusta (po sezon-
nom ocisteni NBS). Aj neoCistena miera evidovanej nezamestnanosti je na
urovni asi 5 % takmer rovnako dlhé obdobie. Rozdiel medzi tymito ukazo-
vatelmi tvoria uchadzaci, ktori sa vzdelavajd, vykonavaja aktivacné alebo

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 2 13
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dobrovolnicke prace, alebo su praceneschopni. Rast zamestnanosti v da-
nom polroénom obdobi tak musela podporit migricia a rastiica miera par-
ticipacie.

Graf 5
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia
Poznambka: Vyvojz mesaénych Statistik je indikativny, mesaéna Statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.

Graf 6
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo
odpovedi, medziro¢ny rast v %)
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= O¢Zakavania zamestnanosti v ekonomike (saldo odpovedi) = Medziroény rast zamestnanosti
== Predikcia zamestnanosti P3Q-2019 (prava os) v ekonomike (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypolty NBS

Priemerna mzda vjuali oproti slabému junu poskocila nahor, avsak jej dy-
namika je slabsia ako v 2. §tvrtroku. Priemerna mzda za vybrané odvet-
via v juli vzrastla medziroéne o 4,6 % (v juni 2 %, v 2. §tvrtroku v priemere
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6,2 %). Prorastovo vSak méze stale pdsobit silny rast vo verejnom sektore,
ktory nie je v mesacnej Statistike zahrnuty. V 2. Stvrtroku zamestnavate-
lia vyplacali danovo a odvodovo zvyhodnené 13. platy, co mohlo docasne
posilnit mzdovi dynamiku na tkor nasledujicich stvrtrokov. V pasme
~SlabSieho” medziro¢ného rastu miezd priblizne 4 az 5 % sa nachadzaju
odvetvia priemyselnej vyroby, stavebnictva, aj obchodu. Len mzdy v sluz-
bach rasti vyrazne silnejsie (7,3 %), priCom st podporované najma expan-
ziou v oblasti ubytovania a stravovania. Dynamicky vSak rastd aj doprava
a dalsie trhové sluzby. Julovl dynamiku negativne ovplyvnila volatilita
miezd v energetike, ktora ubrala 0,6 percentualneho bodu z medziroc¢nej
dynamiky mzdového vyvoja spolu za vSetky vybrané odvetvia. V nasledu-
jicom obdobi by sa tento efekt mohol eliminovat (pravdepodobne v d6-
sledku variability vyplacania flexibilnych zloZiek mzdy v tomto odvetvi).
Rast miezd podporilo opadtovné ozZivenie poc¢tu odpracovanych hodin na
zamestnanca. Napatie na trhu prace ako dosledok nadmerného dopytu
po pracovnej sile sa v poslednom obdobi zmiernilo v stivislosti s oslabe-
nim tempa rastu ekonomiky. Predikcia NBS predpoklada na 3. Stvrtrok
zmiernenie tempa rastu miezd v hospodarstve SR oproti 2. Stvrtroku
v dbsledku doznenia efektu silnych jednorazovych odmien v sikromnom
aj verejnom sektore.

Graf 7

Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacénej statistiky (medziro¢na
zmenav %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Graf 8
Determinanty mzdového vyvoja na zaklade faktorového modelu (medziroény
rast a prispevky v p. b.; odchylky od dlhodobého priemeru)
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= Rast priemernej mzdy v sutkromnom sektore = Odhadovany rast priemernej mzdy

Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Poznamka: Mzdy a produktivita st v nominalnom vyjadreni. Dlhodoby priemer rastu nominalne;j
mzdy dosahuje 4,3 %.

Graf 9
Prispevky jednotlivych ukazovatelov pri vypoéte faktora napétia na trhu prace
(Standardizované ukazovatele a ich vazeny priemer; Groven)
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Zdroj: Vypocty NBS
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2.2.3 Ceny

Inflacia v auguste dosiahla 3,0 % (rovnako ako v juli). Zrychlili sa ceny pot-
ravin a sluzieb. Naopak, spomalili sa energie. Medzimesacne rastli spotre-
bitel'ské ceny 0 0,2 %.

Graf 10
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
3,5
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Administrativne ceny bez energii B Sluzby bez administrativnych cien = HICP skutoénost (%)
B Potraviny W Priemyselné tovary bez energii
B Pohonné latky a administrativnych cien
B Energie bez pohonnych latok == P3Q-2019 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 11
Struktara vyvoja cien sluzieb (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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' Doprava bez leteniek B Inde neuvedené sluzby = Sluzby celkom (%)
B Dovolenky a ubytovanie B Byvanie == Ceny sluzieb, P3Q-2019 (%)
B Stravovanie a osobna starostlivost M Komunikacia, poétové sluzby == Mzdy, P3Q-2019 (%), prava os

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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Dynamika cien potravin vratane alkoholu a tabaku pokracovala v zrych-
Tovani. Vauguste ich ceny medziro¢ne rastli o 4,6 %. Pricinou pokracujtice-
ho zrychlovania je najma rast cien mdsa. Potraviny prispeli v auguste viac
ako tretinou kinflacii HICP.

Administrativne ceny zaznamenali narast medziro¢ného tempa rastu. Po
julovom raste regulovanych cien postovného rastli vauguste ceny autobu-
sovej dopravy.

Dopytova inflacia bola miernejsia ako vjuli. Spomalilo sa tempo rastu cien
sluzieb bez administrativnych cien. Prispel k tomu vyrazny bazicky efekt
narastu cien telekomunikacnych sluzieb v auguste minulého roka. Napriek
miernemu spomaleniu dopytovej inflacie rychlo rastli ceny leteniek.

Spomalenie dynamiky cien enegii sa nieslo v znameni poklesu cien po-
honnych latok. V auguste klesli ceny benzinu a nafty a vdaka tomu inflacia
neprekrocila Groven 3 %. Vyvoj cien ropy nadalej predstavuje riziko infla-
cie smerom nadol v désledku mozného prehlbenia colnych bariér vo sve-
tovom obchode.

Graf 12
Vyvoj cien potravin a agrokomodit (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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B Miso = Ceny agrokomodit - 6 mesiacov dopredu
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Zdroj: SU SR, Eurostat a vypoty NBS
2.2.4 Uvery a vklady

V juali pokracovalo spomalovanie medziro¢ného rastu averov podnikom.
Tempo rastu dosiahlo 4,4 % (vjini5,2 %). V iverovych aktivitach sa premie-
ta slabsia ekonomicka aktivita a pretrvavajiica neistota. Dokumentuje to

MESACNY BULLETIN | SEPTEMBER 2019 | KAPITOLA 2 18



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

najma vyvoj v priemysle a obchode. V tychto sektoroch ekonomiky zosta-
vaju firmy opatrné a odkladajt investicie. M6zZe sa to premietnut v dalSom
zmierneni investi¢ného dopytu v 3. Stvrtroku.

Graf 13
Vyvoj Uverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 14
Tok averov (mil. EUR, 6-mesaény kizavy priemer)
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Zdroj: Vypocty NBS

V sektore domacnosti mozno pozorovat naznaky mierneho zvySenia do-
pytu po uveroch. Medziro¢ny rast iverov domacnostiam sa stabilizoval na
urovni 9,0 %. OzZivenie dopytu po Gveroch dokumentuje objem transakcii
v absolitnom vyjadreni. V juli pritieklo do sektoru domacnosti najviac
uverov na nehnutelnosti za posledny rok. Prispel k tomu najma zostreny
konkurenc¢ny boj medzi bankami, ktory sa premietol do zniZenia klient-
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skych drokovych sadzieb z iverov na nehnutelnosti na nové historické
minimum (1,42 %). Cely pokles klientskych urokovych sadzieb spdsobili tri
najvacsie banky, ktoré uz takmer dorovnali irokové sadzby mensich bank.

Graf 15
Uroéenie hypoték (% p. a.)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 16
Mesacné toky averov (mil. EUR)
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Zdroj: Vypocty NBS

Medzirocny rast vkladov podnikov sa v jali vyraznejsie spomalil najma
v dosledku pribrzdenia uverovej aktivity a slabsej exportnej vykonnosti.
Vklady domacnosti rastli aj vjuli pomerne dynamicky. Tempo rastu zosta-
va stabilné od zaciatku tohto roka priblizne na urovni 7 % a odzrkadluje
priaznivu situaciu na trhu prace. Banky v niektorych krajinach eurozény
uz zacali uplatiovat negativne sadzby nielen na podnikové vklady, ale aj
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EAASEENA na vklady domacnosti. Na Slovensku sa napriek vyostrenému konkuren-

SLOVENSKA ¢nému boju na trhu Gverov s poklesom sadzieb na historické minima za-

tial neaplikuju zaporné sadzby. Pri podnikoch sa v priebehu posledného
roka zvysil pocet bank s nulovymi irokovymi sadzbami.

Graf 17
Uroéenie vkladov podnikov (%)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 18
Uroéenie vkladov domacnosti (%)
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w2 3 Indikativny dopad
na predikciu

Postupné zhorSovanie domacich mesac¢nych ukazovatelov v juli sa pre-
mietlo aj do dalSieho zmiernenia odhadovaného ekonomického rastu.
Nowcasting HDP tak predpoklada rast v 3. Stvrtroku 2019 o 0,34 %, o je
v stlade s aktualnou predikciou. Nowcasting zamestnanosti na 3. Stvrtrok
signalizuje len mierne tempo rastu na trovni priblizne 0,1 % medzistvrt-
rocne, ¢o sa odzrkadluje aj v predikcii P3Q-2019.

Graf 19

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)?
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= Celkova zamestnanost — Nowcasting & Prognéza P3Q-2019

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

2 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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SLOVENSKA Nowcasting HDP (medzistvrtroéna zmena v %)?
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabul'ka 2 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 58 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 1,5 19 891 64 64 170 103] -20233 27 547 19 391 13281
2014 28| -01 351 14 12,8 14,3 32 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 4,6 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 20 26 37 14 50 6,1 30 05 944 53 11 52 9.1 - . . -30 06| 11237
2018 Sep. -1 27 6,2 - 53 6,5 55 89 971 6,1 99 65| M4 1331 - - - - 1,1659
2018 Okt. -| 25 73 - 53 6,4 65 96 985 54 10,6 83| 113 1959 - - - S| 11484
2018 Nov. -1 20 57 - 52 63 29 71 95 51 10,3 81 M2 -4421 - - - - 11367
2018 Dec. -119 43 - 51 6,2 45 35 983 51 95 82| 108| -3265 - - - - 11384
2019 Jan. - 22 33 - 51 6,2 Al 10,6 971 41 91 80| 105 1337 - - - - 11416
2019 Feb. -1 23 40 - 51 6,2 57 85 1001 47 90 81 103 -740,3 - - - - 1,1351
2019 Mar. -l 27 4.4 - 50 6,1 73 11 977| 40 89 82| 102 -559.7 - - - - 1,1302
2019 Apr. - 24 39 - 50 6,1 68 4,0 925| 38 8,1 66| 100 -412 - - - S| 11238
2019 M3 -1 27 42 - 50 6,1 4,6 20 937 49 8,0 67 96 -3177 - - - - 11185
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 2,0 -4,2 970 53 Al 52 91 328 - - - - 11293
2019 Jul -1 30 21 - 50 6,1 28 1,2 934 46 68 45 90 650 - - - - 11218
2019 Aug. - 30 . - 50 6,1 . . 979 . . . . 2126 - - - - 1,1126

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

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/
StatistikaMB0919.xls)
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