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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.

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2019



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1 Zhrnutie

Eurozéna si udrzala v 3. §tvrtroku medzisStvrtro¢né tempo rastu ekono-
miky na 0,2 %. Hlavnym zdrojom rastu bol pravdepodobne domaci dopyt.
V jednotlivych krajinach potiahli hospodarstvo eurozény vsetky najvac-
Sie krajiny. Nemecko sa vyhlo recesii napriek problémom v priemyselnej
vyrobe. Kratkodobé ukazovatele ekonomickej aktivity naznacuja slaby
rast hospodarstva eurozény aj v poslednom Stvrtroku 2019.

Slovenska ekonomika vzrastla v 3. stvrtroku medziroéne o 1,3 %. Dalsie
spomalenie vyplynulo najma z pokracujuceho slabsSieho zahrani¢ného
dopytu. Nepriazniva situacia v eurépskom priemysle a slabnici dopyt po
automobiloch vplyva na ekonomicku aktivitu priemyselnych firiem vyra-
bajucich na Slovensku. Pozitivne sa vyvijal domaci dopyt. Sektor sluzieb
potiahol spotrebitelsky dopyt.

Na trhu prace pokracovalo podla ocakavani postupné ochladzovanie aj
v 3. stvrtroku. Dopyt po pracovnej sile sa zniZuje, ¢o sa odraza v dalsom
spomaleni rastu zamestnanosti. V sikromnom sektore sa prejavuju nega-
tivne tendencie slabsej vykonnosti, najma v priemysle a obchode. Mzdy sa
po dynamickom raste v 1. polroku spomalili a odzrkadlovali pesimistickej-
Sie nalady v ekonomike.

Inflacia dosiahla v oktébri 2,9 %. Prejavuju sa v nej nakladové faktory, naj-
ma naklady prace a ceny komodit, v désledku ¢oho dynamicky rastli ceny
potravin a energii. Pri dopytovej inflacii ceny leteniek poklesli, avsak fak-
tory z predchadzajiceho mesiaca (stravovanie, doprava) pdsobili nadalej

proinflacne.

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam v septembri vyraznejsie vzrastli. Naj-
vacsia Cast pritiekla do priemyslu, ktory potreboval prefinancovat svoju
prevadzku pri slabych trzbach. Domacnosti mierne znizili tempo zadlZo-
vania.

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2019 | KAPITOLA 1 6
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Graf mesiaca

Negativny vyvoj zamestnanosti v priemysle SR (dlhodoby priemer = 100,
medziroény rast v %)
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— Ekonomicky sentiment v EU

Zamestnanost v priemysle (%, prava os)

Zdroj: SU SR a EK

V désledku zhorsenej globalnej ekonomickej klimy sa oslabuje vykonnost

slovenského priemyslu. Odraza sa to v negativnom vyvoji zamestnanosti
v tomto odvetvi.
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Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho

mesacéného bulletinu

Aktualne Predcha-
Indikator Jednotka Obdobie . dzajlce
obdobie .
obdobie
ewozopa
Indikatory dévery
PMI index oktéber 2019 50,6 50,1
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 oktéber 2019 100,8 101,7
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20719 Q3 1.2 1,2
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % september 2019 | -1,7 -2,8
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. | september 20719 3,1 2,7
Miera nezamestnanosti % september 2019 7,5 7,5
Inflacia merana HICP medziroény rast v % oktéber 2019 0,7 0,8
Cena ropy v USD" Uroven november 2019 | 62,2 59,5
Vymenny kurz USD/EUR" uroven november 2019 | 1,107 1,105
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 oktdber 2019 95,1 100,4
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi oktéber 2019 -12,5 0,7
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi oktéber 2019 -8,9 -8,4
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20719 Q3 1.3 2,2
Trzby celkom medziro¢ny rastv %, s. c. | september 2019 | -1,6 -6,0
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % september 2019 | -2,5 -8,1
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % september 2019 7,6 6,8
Zamestnanost’ medziroény rast v % september 2019 1,1 1,5
Miera nezamestnanosti % september 2019 6,1 6,1
Nominalne mzdy medziroény rast v % september 2019 54 4,1
Infldcia merana HICP medziroény rast v % oktéber 2019 2,9 3,0

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

Hruby - K

SI:&’;:&"“' produkt medzigtvrtrodny rastv %, s. c. | 2019Q4 | 0,4 -
Hruby L K

e::obZé:l\ZmaCI produkt medzigtvrtrodny rast v %, s. c. | 2019 Q4 0.2 =
é;”\::::ﬂg”“t 12553 medzigtvrtrodny rast v % 2019 Q4 0,1 =
Nominalne mzdy Slovensko | medziro¢ny rast v % 2019 Q3 7,8 =
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 2019 Q4 2,8

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke st hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou

. Na 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 urluje na zaklade rozdielu medzi aktualnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou st ozna¢ené odchylky od predikcie.
Spbésob 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.
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2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Ekonomika eurozdény, podla rychleho odhadu Eurostatu, vzrastla v 3. §tvrt-
roku 2019 medzistvrtro¢ne 0 0,2 % (1,2 % medziro¢ne), rovnako ako v pred-
chadzajucom Stvrtroku. Z velkych ekonomik sa vykonnost hospodarstva
nezmenila v Spanielsku (0,4 %), Holandsku (0,4 %), Franctzsku (0,3 %) a Ta-
liansku (0,1 %). Nemecka ekonomika po poklese v 2. §tvrtroku 0,2 % vyka-
zala rast 0,1 %. Vo vSetkych ostatnych krajinach eurozéony sa ekonomicka
aktivita zvysila.

Graf 1
Vyvoj HDP eurozény (medzistvrtroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond
Poznamka: Udaje tykajluce sa rastu HDP v 3. Q 2019 neboli zverejnené za Esténsko, Irsko, Grécko,
Luxembursko, Maltu a Slovinsko.

Rast zamestnanosti sa v 3. $tvrtroku 2019 v porovnani s predchadzajticim
stvrtrokom zmiernil (0,1 % z 0,2 % v 2. Stvrtroku 2019).

Medzistvrtroéne v eurozéne v 3. stvrtroku 2019 klesla priemyselna pro-
dukcia? (0 0,9%, v 2. $tvrtroku pokles 0 0,6 %), aj stavebna produkcia (0 0,1 %,
v 2. §tvrtroku pokles 0,7 %). Maloobchod sice vzrastol, avSak pomalsie ako
v predchadzajicom $tvrtroku (0,5 %, v 2. §tvrtroku 0,6 %). Priemyselna pro-
dukcia klesla v §tyroch velkych ekonomikach - v Nemecku (o 1,2 %), Spa-

1 Vsetky medzimesaéné a medzistvrtro¢né zmeny uvedené v texte st sezénne oc¢istené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.

2V 3. §tvrtroku st tidaje za jednotlivé indikatory dostupné za jil az september s vynimkou
stavebnej produkcie, kde st idaje dostupné za jul az august (priemer za $tvrtrok je vypoci-
tany z mesa¢nych idajov dostupnych za dany §tvrtrok).

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2019 | KAPITOLA 2 9
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nielsku (o0 0,2 %), vo Franctzsku (o0 1,2 %) a Taliansku (o 0,5 %). Medziro¢ne
v septembri v eurozéne priemyselna produkcia klesla o 1,7 %. Maloobchod
rastol 0 3,1 % a stavebnictvo v auguste 01,2 % (v predchadzajucom mesiaci
-2,8%, 2,7 %, resp. 1,8 %).

Indikator ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu v oktébri opit
klesol (0 0,9 bodu) a dosiahol 100,8 bodu. V sektoroch sa najviac zhor§ila
dévera spotrebitelov, kde klesli vSetky jej zlozky - vyraznejsie predpokla-
dany vyvoj ekonomickej situdcie a finan¢nej situacie domacnosti (obe na
nasledujtcich 12 mesiacov). ZlepSenie vykazal len sektor stavebnictva.
Z piatich najvacsich krajin eurozény ekonomicky sentiment medzimesac-
ne vyrazne klesol v Spanielsku a viac-menej ostal nezmeneny v Nemecku,
Taliansku, Franctuzsku aj Holandsku. Kompozitny PMI pre eurozénu sa
v oktéobri mierne zvysil na 50,6. Stale sa vSak pohybuje v blizkosti Grov-
ne signalizujicej stagnaciu. Vyvoj jeho komponentov nadalej naznacuje
divergenciu medzi sektormi priemyselnej vyroby a sluzieb. Kym priemy-
selna vyroba zaznamenala pokles produkcie uz deviaty mesiac za sebou,
podniky v sektore sluzieb naznacuju pokracujuci rast. Ten je vSak druhy
najnizsi od januara 2019.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) na svojom zasadnuti
na konci oktébra vzhladom na dopady globalneho vyvoja na ekonomicky
vyhlad, ako aj utlmené infla¢né tlaky, opdtovne znizil cielovi sadzbu fede-
ralnych fondov o0 0,25 percentualneho bodu na uroven 1,50 % az 1,75 %. Bolo
to uztretie zniZenie irokovej sadzby vtomto roku. Si¢asne FOMC uviedol,
Ze bude monitorovat implikacie novych informéacii na ekonomicky vyhlad
pri stanovovani primeranej trajektérie cielového rozpatia sadzby federal-
nych fondov.

Jesenna predikcia Eurépskej komisie zverejnena zaciatkom novembra
predpoklada pomalsi rast globalnej ekonomiky, ktory vyplyva z obchod-
ného sporu USA a Ciny a vysokej miery neistoty spomalujtcej investicie,
priemyselnt vyrobu a medzinarodny obchod. Navyse Strukturalne faktory
(nizky rast produktivity prace a starnutie populacie), spomalovanie rastu
Ciny, protekcionistické tendencie a klimatické zmeny mézu dalej obme-
dzovat rychlejsi rast svetového hospodarstva. V pripade eurozony EK v na-
sledujucich rokoch nepredpoklada vyraznejSie ozivenie. V roku 2019 by
mal ekonomicky rast dosiahnut 1,1 % (zniZenie o 0,1 percentualneho bodu)
a v roku 2020 rast 1,2 % (zniZenie o 0,2 percentudlneho bodu) oproti letnej
prognéze. Vroku 2021 by malo tempo rastu eurozény zostat na irovni 1,2 %.

Svetova banka vo svojej sprave ,Doing Business 2020“ vyrazne zlepSila
hodnotenie podnikatelského prostredia v Cine. Spomedzi 190 hodnote-
nych krajin sa jej postavenie zlepsilo zo 46. miesta na 31. miesto, v pred-

MESACNY BULLETIN | NOVEMBER 2019 | KAPITOLA 2 10
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chadzajtcich rokoch sa pohybovala okolo 80. miesta. Cina tak preskodila
krajiny ako Franctizsko, Svaj¢iarsko a Holandsko.

V novembripublikoval MMF Regionalny ekonomicky vyhlad pre Eurépu
(Regional Economic Outlook: Europe). MMF vo svojom vyhlade kons$tato-
val, ze ekonomicka aktivita sa spomalila na zaklade slabej vykonnosti
priemyselnej vyroby a obchodu, ¢o sa mdZe postupne preniest do slab-
$ieho domaceho dopytu (prvé znaky su viditelné vinvesticiach) a taktiez
do sektoru sluzieb. Je potrebné vidiet aj rozdiel medzi ekonomickou vy-
konnostou vyspelych a rozvijajucich sa eurépskych krajin. V tejto situ-
acii a pri zvySenych rizikach ekonomického rastu smerom nadol (napr.
januarového brexitu bez dohody) by mali mat jednotlivé eurdépske eko-
nomiky pripravené kontingen¢né plany v oblasti fiSkalnej politiky, ale aj
strukturalnych reforiem (zvySenie ti€asti pracovnej sily, posilnenie lud-
ského kapitalu a infrastruktiry). Nastavenie fiskalnej politiky by malo
sledovat strednodobé ciele. Ekonomiky s dostato¢nym priestorom by
mali prijat opatrenia na zvySenie potencialneho outputu a krajiny s vys-
§im zadlZenim by mali pokracovat v postupnej konsolidacii verejnych
financii.

2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

Slovenska ekonomika sa v 3. stvrtroku 2019 opdt spomalila medziro¢ne
nal,3% (2,2 % v 2. 8tvrtroku 2019). Po ocisteni o sezénne vplyvy medzistvrt-
roc¢né tempo rastu HDP dosiahlo 0,4 %. Vyvoj HDP v 3. §tvrtroku bol mierne
pomalsi v porovnani so septembrovou predikciou.

Domace mesacné ukazovatele pokracovali v negativnom vyvoji z pred-
chadzajiucich mesiacov. Aj ked septembrové Udaje za priemyselnt pro-
dukciu, trzby a export boli mierne priaznivejsie ako pocas prazdnino-
vych mesiacov, vyznamnejsie ozivenie ekonomickej aktivity nepriniesli.
Najmad v automobilovom priemysle, ktory bol doteraz hlavnym prorasto-
vym odvetvim, po odzneni pozitivnych efektov z minuloro¢ného nabehu
novej produkcie, zac¢ina vyznamne pdsobit prepad zahrani¢ného dopy-
tu. Problémy vyrobcov aut sa uz za¢inaju premietat aj u ich dodavatelov,
ktorych produkcia v 3. stvrtroku nepésobila tak pozitivne ako zac¢iatkom
roka. Nadalej pretrvavaju aj celoeurdpske problémy s dopytom vo vyrobe

kovov.
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Graf 2
Rychly odhad HDP (rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 3
Priemyselna produkcia (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Hlavnym faktorom spomalenia rastu HDP by mal byt ¢isty export, ktory
¢iastoéne kompenzuje domaci dopyt. Struktira ekonomického rastu za
3. stvrtrok bude znama az zaciatkom decembra. Z mesac¢nych Statistik za-
hrani¢ného obchodu vyplyva, Ze nadalej pokracoval pokles exportov tova-
rov. Neodrézal sa vSak plne na strane dovozov tovarov, ktoré este medziroc¢-
ne rastli. Saldo zahrani¢ného obchodu tak skoncilo v negativnom pasme,
kde bolo naposledy v roku 2010. VyznamnejSie dovozy by pravdepodobne
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mohli smerovat do domacej Casti ekonomiky, ¢i uz na spotrebu, investicie
alebo do predzasobenia sa pred zvycCajne spotrebne silnym koncom roka.
Hoci na trhu prace uz dochadza k postupnému zmierniovaniu a pokracu-
je aj spomalovanie trzieb v maloobchode, spotreba domacnosti by mohla
nadalej rast aj vplyvom zavedenia rekreac¢nych poukazov, ktoré podporuja
zvySovanie trzieb reStauracii a hotelov.

2.2.2 Trh prace

Potvrdili sa indikacie slabSieho rastu zamestnanosti v 3. Stvrtroku
2019. Zamestnanost v ekonomike SR v 3. stvrtroku vzrastla medziro¢ne
0 1,0 %, ¢o predstavuje spomalenie oproti predos§lému Stvrtroku (1,4 %).
Medzikvartalne sa zamestnanost zvysila o 0,2 %, kedZe ju pravdepodob-
ne podporoval najma verejny sektor. Na zaklade mesacnej Statistiky za
vybrané odvetvia (prevazne sikromny sektor) zamestnanost stagnova-
la v kazdom z mesiacov 3. Stvrtroka. Oslabovanie zahrani¢ného dopytu
a ¢iastocne aj snaha o vyssiu efektivitu za Gicelom tlmenia dopadu silného
rastu nakladov prace sa javia ako hlavné faktory spomalovania zamest-
nanosti. V dlhodobom obdobi p6sobi postupne tlmiaco aj nepriaznivy
demograficky vyvoj z vybranych odvetvi. V 3. §tvrtroku sa prehlbil pokles
zmestnanosti v priemysle (medziro¢ne -0,9 %). Z jeho pododvetvi bol vy-
raznejs$i prepad najma v metalurgii, strojarstve a vyrobe dopravnych pro-
striedkov. Nadalej sa zhorSovala aj zamestnanost v obchode (2,3 %). Vy-
razné spomalenie, aj ked pri silnej medziro¢nej dynamike (5,4 %), nastalo
v stavebnictve. V sluzbach zamestnanost spomalila medziro¢ne len nepa-
trne na 5,9 %, vyrazne sa dari vSetkym jej pododvetviam. Najvy$siu dyna-
miku zaznamenala oblast ubytovania (16 %). Sluzby su jedinym odvetvim,
ktoré medzistvrtro¢ne rastlo.

V oktébri sa nepatrne zlep$il ukazovatel ocakavaného rastu zamestna-
nosti medzi zamestnavatelmi. Spolu s dal$imi indikatormi signalizuja-
cimi vyvoj na trhu prace zostava na pomerne nizkych Girovniach, ¢o na-
znacuje absenciu vyznamného faktora rastu zamestnanosti na najblizsie
obdobie.
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Graf 4
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 a vypoéty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia
Poznamka: Vyvojz mesaénych Statistik je indikativny, mesaéna Statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej stvrtro¢nej statistiky.

Graf 5
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo
odpovedi, medziroény rast v %)
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== Predikcia zamestnanosti P3Q-2019 (prava os) v ekonomike (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypolty NBS
Poznamka: Oc¢akavania zamestnanosti vo 4. Q 2019 su zaloZzené na Gdaji na oktober.

Priemerna mzda za vybrané odvetvia vzrastla v septembri medziro¢ne
0 5,4 %, ¢im prekonala predosly mesiac. V porovnani s 2. §tvrtrokom vsak
mzda v sikromnom sektore vyrazne spomalila. Podpisali sa pod to zvyse-
né mzdy v 2. §tvrtroku v désledku zvyhodnenych podmienok vyplacania
13. platov (nasledne pravdepodobne firmy $etrili na odmenach). Obmedzo-
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vanim variabilnych zloZiek mzdy sa firmy pravdepodobne snazia riesit aj
svoju menej priazniva finanénu situaciu (nizsie trzby, vy$sie naklady pra-
ce v tomto roku). Zaroven sa na trhu prace v poslednom obdobi zmiernilo
napdtie z dévodu slabSieho dopytu po pracovnej sile a tlak na rast miezd
tak postupne slabne. Spomalenie miezd za 3. §tvrtrok nastalo najma v prie-
mysle (3,4 % voéi 6 % v 2. Stvrtroku), ktory je najviac zasiahnuty zhor§enym
zahrani¢nym dopytom. V sluzbach sa dynamika priemernej mzdy znizila
z07,9 % na 6 % (vSetky pododvetvia). Naopak, mzda v stavebnictve a obcho-
de sa mierne zrychlila.

Platy v ekonomike moze Ciasto¢ne podporovat verejny sektor, kde bola
ich doterajsia dynamika v tomto roku velmi vysoka. Ani to vSak pravdepo-
dobne neodvrati spomalenie rastu miezd v 3. Stvrtroku. Mesac¢ny vyvoj vo
vybranych odvetviach potvrdzuje, Ze ich o¢akavana miernej$ia dynamika
v predikcii na 3. $tvrtrok (7,8 %) po silnom tempe v 2. Stvrtroku (9,7 %), sa
javi byt realisticka.

Graf 6
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacnej statistiky (medziro¢na
zmenav %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Graf 7
Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroéna zmena v %)
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== Priemerna mzda za celt ekonomiku
Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Poznamka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora na 3. Q 2019 su zalozené
na predikcii P3Q-2019.

Graf 8
Determinanty mzdového vyvoja na zaklade faktorového modelu (medziroény
rast a prispevky v p. b., odchylky od dlhodobého priemeru)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
Poznamka: Mzdy a produktivita st v nominalnom vyjadreni. Dlhodoby priemer rastu priemernej
mzdy (od roku 2006) je medziro¢ne 4,3 %.
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2.2.3 Ceny

Inflacia HICP v oktébri mierne spomalila na 2,9 %. Medzimesacne spotre-
bitel'ské ceny klesli 0 0,1 %.

Graf 9
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Graf 10

Struktara vyvoja cien sluzieb (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS
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Medziro¢ny rast cien potravin sa mierne spomalil, ale nadalej pokracoval
v raste nad 4 %. NajvdacSou mierou k tomu prispieva rast cien masa a pe-
karenskych vyrobkov. Domaci rast nakladov prace ovplyvneny zvysSenim
minimalnej mzdy a priplatkov by mal tlacit na ceny vyrobkov z muky aj
v nasledujicom roku. Rast cien masa je ovplyvneny najma externymi fak-
tormi. Odznenie ponukového $oku je mozné ocakéavat az v nasledujicom
roku. Dynamika cien potravin aj v oktébri prispievala viac ako tretinou
k celkovej inflacii HICP.

Dynamika administrativnych cien bez energii zostala stabilizovana na
urovni 3 %.

Dopytova inflacia spomalila najma vplyvom vyrazného poklesu cien le-
teckej dopravy. Ceny leteniek poklesli o viac ako 40 %.

Mierne znizenie dynamiky cien energii ovplyvnil najmabazicky efekt cien
pohonnych latok. V oktébri 2019 rastli ich ceny pomalsie ako v rovnakom
obdobi minulého roka.

Napriek spomaleniu bola inflacia HICP v oktébri rychlejsia ako ocakava-
nia v P3Q-2019, kde pretrvava efekt vyssieho rastu cien sluZzieb z predcha-
dzajuceho mesiaca. Vyssiu dopytovu inflaciu ovplyvnil rast cien dopravy,
zavodného stravovania, Skolného a cien stravovania v materskych skolach.
ZvysSovanie mzdovych nakladov a cien potravin sa sprostredkovane pre-
mietli do rastu cien sluzieb. Priemerna inflacia v roku 2019 by mohla do-
siahnut Groven mierne vyssiu, ako boli o¢akavania v P3Q-2019.

Graf 11
Vyvoj cien pohonnych latok a predpokladany bazicky efekt v novembri (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Graf 12
Vyvoj cien leteniek (%, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
2.2.4 Uvery a vklady

V priebehu 3. stvrtroka sa vyraznej$ie zrychlilo tiverovanie firiem. Do
sektora nefinanénych spoloc¢nosti pritieklo 735 mil. € a viac ako polovica
v samotnom septembri. Medziro¢ny rast sa tak vysvihol z 5,2 % ku koncu
2. §tvrtroka na 7,2 % v 3. Stvrtroku. Uvery si brali najm3 firmy z priemysel-
nej vyroby a s kratkou dobou splatnosti. Podniky boli niitené vzhladom na
slabsie makro prostredie a nizsie exporty a trzby prefinancovat prevadzku
a zasoby pomocou uverov. Sic¢asna neistota oslabuje dopyt po dlhodobych
uveroch a tym aj investiciach.

Graf 13
Vyvoj iverov (medziroény rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS
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Graf 14
Dopyt po Uveroch (Cisty percentualny podiel)
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Zdroj: ECB (Bank Lending Survey)

Uvery domécnostiam pokra¢ovali v zmierfiovani tempa rastu aj pocas
3. Stvrtroka. Medziro¢ny rast sa spomalil na 8,7 % (9,1 % v 2. Stvrtroku). Ban-
ky pokracovali v sprisniovani tiverovych standardov, pri ktorych aplikovali
makroprudencialne opatrenia. Zaroven vsak vplyvom zostrenej konku-
rencie znizovali klientske irokové sadzby. Celkovo banky vnimali mierne
niz$i dopyt domacnosti po Gveroch na nehnutelnosti.

Graf 15
Uroéenie Gverov domacnostiam (% p. a.)
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Zdroj: Vypocty NBS
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Graf 16
Dopyt domacnosti po Gveroch (Cisty percentualny podiel)
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Zdroj: ECB (Bank Lending Survey)

Medziroény rast vkladov podnikov pokraéoval v 3. §tvrtroku v zrychlovani.
Prejavuje sa viiom pozitivny vyvoj domaceho dopytu (predovSetkym spotre-
bitelského), ¢o dokumentuje vyraznejsi rast vkladov v obchodnych ¢innos-
tiach a ¢iastoCne aj v nehnutelnostiach, resp. stavebnictve. Naopak, nedari
sa priemyselnej vyrobe. Vklady v tomto odvetvi aj napriek prilevu zdrojov
z uverov klesali, ked prevazil negativny vplyv slabsieho externého dopytu.

Domacnostiam rastli vklady nadalej dynamicky, prejavoval sa v nich pozi-
tivny prijmovy efekt.

Graf 17

Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %)
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.. 3 Indikativny dopad
na predikciu

Nowcasting HDP na 4. Stvrtrok 2019 zostal na takmer nezmennej irovni
(0,46 % medzistvrtro¢ne). Negativne pdsobilo zhorSenie domacich indika-
torov dévery najma v priemysle. Ich vplyv bol ¢iasto¢ne kompenzovany
zlepsenim domacich aj zahrani¢nych mesacnych ukazovatelov. Nowcas-
ting zamestnanosti na 4. Stvrtrok nadalej signalizuje pomerne slabu dy-
namiku zamestnanosti blizku stagnacii, ¢o je priblizne v stilade s o¢akava-
nim z predikcie P3Q-2019.

Graf 18

Nowcasting HDP (medziStvrtro¢na zmena v %)?
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Zdroj: SU SR a 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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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 3 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 4.4 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 30 05 9441 53 A 52 91 - 03| 482 28 08| 11237
2019Q3 139 30 18 107 50 6,1 2,8 29 972 60 63 49 80 - . . . S 1119
2018 Nov. -1 20 57 - 52 6,3 28 11 96,5 51 103 8,1 1,2 -442,1 - - - - 1,1367
2018 Dec. -1 19 43 - 51 62 45 35 983 51 95 82| 108 -326,5 - - - -| 11384
2019 Jan. -1 22 33 - 51 62 731 106 91 41 91 80| 105 1337 - - - -1 11416
2019 Feb. -1 23 40 - 50 62 57 85 1001| 47 90 81| 103 -740,3 - - - -1 11351
2019 Mar. - 27 4.4 - 50 6,1 75 Al 977| 40 89 82| 102 -559,7 - - - - 1,1302
2019 Apr. -l 24 39 - 50 6,1 6,6 40 925 38 8,1 66| 100 -41,2 - - - -1 11238
2019 Mgj -1 27 42 - 50 6,1 45 2,0 93,7 49 8,0 6,7 9,6 -3177 - - - - 1,1185
2019 Jun -1 27 28 - 50 6,1 2,0 -4.2 970 53 71 52 91 328 - - - - 1,1293
2019 Jul -1 30 2,1 - 50 6,1 29 1.2 934 46 68 45 90 650 - - - -1 11218
2019 Aug. -1 30 19 - 50 6,1 -8,1 -6,0 979| 54 68 51 87 -212,6 - - - -1 11126
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,1 2,5 1,6 100,4 6,0 76 72 87 -201,6 - - - -| 1,004
2019 Okt. -1 29 . - . . . . 95,1 . . . . . - - - -1 1,053

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

5) Rychly (flash) odhad SU SR

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/
StatistikaMB1119.x1s)
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