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b.c. bezZné ceny

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union - Hospodarska a menova tnia
EONIA Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre

skutocne realizované jednodniové
obchody v eurach

ESA 95 European System of Accounts 1995 - eurépsky systém
narodnych a regionalnych uctov

EU Eurépska nia

EURIBOR  Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referen¢na
sadzba vramci EMU

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

FOMC Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu

HDP hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitel'skych cien

HMU Hospodarska a menova tnia

HND hruby narodny déchodok

HNDD hruby narodny disponibilny déchodok

in. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzinarodny menovy fond

NARKS Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank - narodna centralna banka

NISD neziskové institucie sliziace domacnostiam

p-a. per annum - za rok

p-b. percentualne body

PFI penazné financ¢né institacie

PMI Purchasing Managers Indexes - index nakupnych
manazérov

PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov

PZI1 priame zahrani¢né investicie

a-q Quarter-on-Quarter - zmena oproti predchadzajicemu
Stvrtroku
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ROMR
S.C.

S. 0.
SUSR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS
YY
ZFS

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezoénne ocCistené

Statisticky irad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
uchadzaci o zamestnanie

Ustredie prace, socidlnych veci a rodiny
vyberové zistovanie pracovnych sil
Year-on-Year - zmena oproti minulému roku
zaciatoCna fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkach:

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

Oslabeny rast globalnej ekonomiky z druhej polovice minulého roka sa
preniesol aj do zaciatku roka 2019. Jeho trajektoéria bola synchronizova-
na s niz§im tempom rastu globalneho obchodu na pozadi pomalsej akti-
vity v priemysle, rastiiceho napatia v obchode a obratu technologického
cyklu v Azii. V prostredi vysokej neistoty sa spomalila dynamika investi-
cii a klesala podnikatelska a spotrebitelska dévera. V mnohych krajinach
boli finan¢né podmienky formované akomodativnejSou menovou poli-
tikou v zmysle oddialenia jej o¢akavanej normalizacie. Na druhej strane,
zavadzanie novych ciel viedlo k sprisfiovaniu finan¢nych podmienok. Po-
zitivny vyvoj na trhu prace vo velkych ekonomikach nadalej podporoval
prijmy a vydavky domacnosti. V niektorych krajinach, hlavne Cine, docha-
dzalo k vyraznému uvolniovaniu fiskalnej politiky, vo vacsine krajin vsak
fiskalne stimuly zostavaji obmedzené.

V 1. §tvrtroku 2019 pozitivne prekvapila vykonnost vyspelych ekonomik,
vo viacerych pripadoch vs$ak bola ovplyvnena jednorazovymi faktormi.
V USA pozitivny vplyv ¢istého vyvozu a zasob plne vykompenzoval slabsi
domaci dopyt vyplyvajuci z ¢iastocného uzatvorenia federalnych Giradov.
Vys$s§irast ako sa ocakavalo dosiahlo aj Spojené kralovstvo, o bolo odrazom
silnych investicii a vladnych vydavkov. V d6sledku predzasobenia pred ofi-
cidlnym terminom vystipenia Spojeného kralovstva z EU! doslo k vyraz-
nému zvySeniu zasob, ¢o vSak bolo kompenzované najsilnej$im rastom
dovozov od zaciatku roku 2006. DynamickejSie v porovnani s poslednym
Stvrtrokom rastlo aj hospodarstvo Japonska, ktorého tempo vSak po po-
klese sikromnej aj vladnej spotreby a slabych investiciach bolo zaloZené
iba na silnom prepade importov v porovnani s exportmi. Prave zniZenie
dovozov poukazujice na slaby domaci dopyt spolu so zhorSovanim zahra-
ni¢ného dopytu zintenzivnili diskusie o planovanom zvyseni spotrebnej
dane v oktébri tohto roku. Zvysil sa aj rast hospodarstva eurozény, ktor
podrzalo posilnenie sikromnej spotreby a pokracovanie solidneho tempa
investicii. Ciasto¢ne k ekonomickej vykonnosti prispel aj ¢isty export.

Cinska ekonomika napriek obchodnej vojne s USA nevykazovala na zaciat-
ku roka 2019 znamky spomalenia. Obchodny spor, ako aj tlmenejsi zahra-
ni¢ny dopyt, sa dotkli zahrani¢ného obchodu, ekonomicky rast v medzi-
ro¢nom porovnani vSak zostal rovnaky ako v poslednom §tvrtroku 2018.
Podla vyvoja maloobchodnych trzieb, nizkych infla¢nych tlakov, solidne-
ho zvysenia disponibilnych prijmov pravdepodobne hospodarstvo podpo-

1 Pdvodne bol koneény termin vystiipenia Spojeného kralovstva z EU stanoveny na 29. mar-
ca 2019. V aprili 2019 bol uvedeny termin prediZeny do 31. oktébra 2019.
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rila stkromna spotreba. Domaci dopyt sa zlepsil aj v désledku investicii
do fixnych aktiv podporenych fiskalnymi stimulmi. SGkromna spotreba
a investicie tahali aj indickt ekonomiku, avSak v ovela mensej miere ako
v predchadzajicom Stvrtroku. Medziro¢ny hospodarsky rast sa spomalil
a po prvykrat za takmer dva roky zaostal za rastom Ciny. India tak stra-
tila poziciu najrychlejsie rastticej velkej ekonomiky. Rusko zaznamenalo
v 1. stvrtroku 2019 jeden z najslabsich rastov od obdobia recesie v obdobi
rokov 2015 - 2016. Uvedeny vyvoj bol pravdepodobne ovplyvneny zvyse-
nim DPH, rastticou inflaciou, klesajucim sentimentom a utlmenym ras-
tom exportu v désledku teplej zimy v Eurépe a kvét na produkeiu ropy. Po-
kles hospodarskej aktivity zaciatkom roka 2019 po dvoch rokoch relativne
priaznivého vyvoja vzbudil obavy z dalSej recesie v najvacsej ekonomike
Latinskej Ameriky. Jednym z faktorov uvedeného vyvoja v Brazilii bolo
zastavenie produkcie Zeleznej rudy. Stcasne tlmil ekonomickt aktivitu
pokles exportu reagujuci na menej priaznivé zahrani¢né prostredie. Hos-
podarstvo ovplyviuje aj rasttce politické napatie stvisiace s navrhom no-
vych ekonomickych reforiem, hlavne penzijného systému.

Pozitivnejsi vyvoj vo vyspelych krajinach sa odrazil aj na celkovom raste
ekonomickej aktivity v krajinach OECD, ktory sa v 1. §tvrtroku 2019 zrychlil
na 0,6 % z 0,3 % dosiahnutych v poslednom Stvrtroku 2018. Aj v medziro¢-
nom porovnani nastalo mierne zvySenie hospodarskeho rastu z 1,8 % vo
4, Stvrtroku 2018 na 1,9 % v 1. Stvrtroku 2019. Priemerna hodnota kompo-
zitného indikatora ekonomickej dévery v krajinadch OECD (Composite Le-
ading Indicator)? sa v 1. §tvrtroku 2019 opatovne znizila a klesajtci trend
pokracoval aj v aprili. To naznacuje dalSie spomalenie globalnej ekonomi-
ky v kratkodobom horizonte. Rovnako aktualne hodnoty globalneho kom-
pozitného PMI, ktorého priemerna Groven za april a maj sa nachadzala
pod troviiou 1. stvrtroka 2019, naznacuju, Ze rastiice pnutie v globalnom
obchode sa odraza v rizikach nizsieho globalneho ekonomického rastu.
Podla MMF je vplyv obchodného sporu medzi USA a Cinou na rast sveto-
vej ekonomiky zatial relativne mierny, najnovsia eskalacia sporu by mohla
vyraznejsie poskodit podnikanie, ovplyvnit nalady na finan¢nych trhoch,
narusit globalne dodavatelské siete a ohrozit tempo rastu globalnej ekono-
miky.

2 Indikatory CLI st pravidelne na mesacnej baze publikované OECD - posledné dostupné
udaje publikované v jani 2019 st do aprila 2019.
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Graf 1
Vyvoj HDP a CLI v OECD (medziroény/medzistvrtroény rast v %; index)
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Poznamka: CLI - Composite Leading Indicator.

Globalny rast spotrebitelskych cien sa v 1. §tvrtroku 2019 mierne znizil,
ked miera inflacie v krajinach OECD poklesla z 2,4 % v decembri 2018 na
2,3 % v marci 2019. Na spomaleni cenového rastu sa podielal miernejsi rast
cien energii, odrazajuci cenovy vyvoj energetickych komodit. Rovnako sa
nepatrne znizila aj jadrova inflacia, ktora poklesla v marcina 2,1% z 2,2 %
dosiahnutych na konci roka 2019. Na druhej strane, akcelerujica dynami-
ka cien potravin pdsobila prorastovo na spotrebitelské ceny. Navrat cien
energetickych komodit, predovSetkym ropy, k vy$sim hodnotam sa preja-
vil v akceleracii cien energii so silnym efektom na inflaciu, ktora sa v aprili
zvy$ila na 2,5 %. K jej narastu prispela aj jadrova inflacia (2,2 %).

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | JUN 2019 | KAPITOLA 1 9



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

2 Komodity

Priemerné ceny komodit sa v 1. Stvrtroku 2019 oproti Grovni posledného
Stvrtroka 2018 znizili. Ich vyvoj ovplyvnilo zniZenie priemernej ceny ener-
getickych komodit, na druhej strane priemerna cena neenergetickych ko-
modit sa mierne zvysila.

Vramci energetickych komodit sa za¢iatkom roka cena ropy Brent odrazila
od dna a rastuci trend si zachovala pocas celého 1. §tvrtroka 2019. Napriek
uvedenému vyvoju jej priemerna cena nepresiahla droven posledného
§tvrtroka 2018. Rasttica cena ropy reagovala na pokles tazby krajin OPEC,
ktora sa od januéara znizila o dalsich 800-tisic barelov denne. Sic¢asne uro-
ven ceny ropy ovplyviioval pokles tazby v Irane a vo Venezuele v désledku
americkych sankcii, optimizmus dosiahnutia obchodnej dohody medzi
USA a Cinou a zlepseny vyhlad ¢inskeho spracovatelského priemyslu. Cena
ropy pokracovala v raste aj v aprili, kedy administrativa USA oznamila, Ze
zrusi vSetky vynimKky zo sankcii na dovoz iranskej ropy. V nasledujicom
obdobi vsak cena ropy viac-menej klesala v reakcii na narast produkcie
USA, ocCakavania zvySenia tazby krajin OPEC a eskalujuce napdtie medzi
USA a Cinou.

Na zvySeni priemernej ceny neenergetickych komodit v 1. stvrtroku 2019
sa podielali ceny kovov aj ceny potravinovych komodit. K oziveniu cien
kovov prispelo zlepsSenie sentimentu na finan¢nych trhoch aj ocakavania
stimulaénych opatreni Ciny. Zvysili sa ceny Zeleznej rudy v désledku ne-
hod v Brazilii a Australii, vyssie ceny zinku boli vysledkom pnutia na stra-
ne ponuky vyplyvajiceho z opatreni Ciny (ako najvié¢sieho producenta
komodity) na ochranu Zivotného prostredia. Pokles zasob medi sa odrazil
aj najej cenovom raste. Tlmiaco na ceny kovov pdsobil hlinik, kedZe zruse-
nie sankcii USA na ruského producenta Rusal zlepsSilo vyhliadky jeho pro-
dukcie. Z potravinovych komodit sa zvy$ili hlavne ceny bravcového masa
v désledku prepuknutia afrického moru o$ipanych a nasledného dopytu
Ciny. Na druhej strane, rast cien potravinovych komodit tlmil pokles cien
pSenice a kavy.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | JUN 2019 | KAPITOLA 2 10
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3 Spojené staty americké

V 1. §tvrtroku 2019 rastla americka ekonomika nad o¢akavania, ked sa v dé-
sledku ¢iasto¢ného uzavretia federalnych turadov® aj postupného doznie-
vania efektov fiSkalnych stimulov predpokladalo, Ze vykonnost hospodar-
stva sa bude spomalovat. Anualizovana dynamika hospodarskeho rastu
sa zvy$ila na 3,1 % v porovnani s 2,2 % dosiahnutymi v poslednom §tvrt-
roku 2018 a ekonomika akcelerovala aj v medziro¢nom porovnani (z 3,0 %
vo 4. §tvrtroku 2018 na 3,2 % v 1. Stvrtroku 2019).

K tempu ekonomického rastu prispel pribliZne jednou tretinou cisty vy-
voz, ked nastalo posilnenie exportnej vykonnosti a stiCasne prepad im-
portov, na ktorych sa uz vyraznejsSie zacali prejavovat dovozné cla prijaté
v roku 2018. Rovnako zmena stavu zasob si pripisala silny pozitivny pri-
spevok, ktory sa zvyCajne kompenzuje s efektom zahrani¢ného obchodu.
Priaznivy efekt Cistého exportu a zasob vyvazil spomalentt dynamiku
domaceho dopytu. Ciastoéné uzavretie federalnych tradov sa totiz preja-
vilo v nizSom raste sikromnej spotreby a pomalsie rastli aj fixné investi-
cie hlavne v désledku poklesu investicii do zariadeni. Investicie do ciest
a cestnej Struktiry sa prejavili v prorastovom dopade vladneho sektora na
ekonomicky rast.

Doznenie jednorazovych faktorov ovplyvinujicich robustny rast na zaciat-
ku roka 2019, ako aj pozitivnych efektov fiskalnych stimulov spolu s po-
mals$im rastom globalnej ekonomiky by sa mali prejavit v slabSom raste
hospodarstva USA v porovnani s predchadzajiicim rokom. Ekonomicku
vykonnost vSak v dalSom obdobi bude formovat nastavenie vztahov s ob-
chodnymi partnermi, predovsetkym s Cinou, vo¢i ktorej v poslednom ob-
dobi USA iniciovali zavedenie dalSich obmedzeni na import. Optimistic-
ky scenar rokovani medzi USA a Cinou z konca minulého a za¢iatku tohto
roka sa nenaplnil a od 10. maja 2019 administrativa USA zvysila cla na ¢in-
ske dovozy z 10 % na 25 % v objeme 200 mld. USD* Kroky americkej admi-
nistrativy boli reakciou na pokusy Ciny o opitovné prerokovanie obchod-
nej dohody. Nasledne Cina s i¢innostou od 1. jina 2019 zvysila dovozné cla
z5-10 % na 10 - 25 % v objeme 60 mld. USD. Obchodny spor dalej eskalo-
val tym, Ze administrativa USA naznacila, Ze zvysi cla na 25 % aj na zvysné
dovozy z Ciny v objeme priblizne 300 mld. USD. V rdmci zdmerov prijatia
dovoznych tarif voc¢i dal§im obchodnym partnerom USA 17. maja 2019 od-

3 Tzv.US federal government shutdown trval od 22. decembra 2018 do 25. januara 2019.

4 Administrativa USA povodne uvazovala so zvySenim ciel uz od 1. januara 2019, tento ter-
min bol vSak odloZeny. Najprv o 3 mesiace v désledku docasného primeria dohodnutého
oboma krajinami v decembri 2018 a neskdr aj vo februari 2019 po pokrokoch v bilateral-
nych rokovaniach.
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loZili 0 180 dni rozhodnutie o uvaleni ciel na dovoz aut a automobilovych
dielov® s cielom poskytnut viac ¢asu na rokovania o obchode s Eurépskou
Uniou a Japonskom. Eurépska komisia sa vyjadrila, Ze v pripade prijatia
opatreni poskodzujucich eurépsky export pristupi k protiopatreniam. Na
konci maja USA avizovali uvalenie ciel vo vyske 5 % na celkovy dovoz Mexi-
ka s moznostou jeho dalSieho zvySovania. Vjuni USA rozhodli, Ze neuvalia
cld na dovoz tovar z Mexika po dosiahnuti dohody o obmedzeni migrantov
do USA.

V ramci cenového vyvoja klesajuci trend inflacie v USA zaznamenany
v 2. polroku 2018 pokracoval aj zaciatkom roka 2019. ZvySenie dovoznych
tarif na ¢insky dovoz sa mo6ze v nasledujicom obdobi prejavit vrychlejSom
raste spotrebitel'skych cien v USA, na druhej strane oslabenie ¢inskej meny
a zniZenie marzi mo6ze kompenzovat dopad ciel. Navyse, timiaco méze po-
sobit jadrova inflacia v désledku spomalovania rastu jednotkovych nakla-
dov prace.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) na svojich zasadnu-
tiach v januari, marci a na prelome aprila a maja ponechal cielova sadzbu
federalnych fondov na tirovni 2,25 % az 2,50 %. FOMC pri rozhodovani o tro-
kovych sadzbach zobral do Gvahy priaznivy vyvoj na trhu prace, solidny
rast ekonomickej aktivity, aktualny infla¢ny vyvoj aj nizke trhové infla¢né
ocCakavania.

5 VySetrovanie, ¢i dovoz aut a automobilovych dielov ohrozuje narodnt bezpec¢nost USA,
bolo iniciované v maji 2018. V polovici februara 2019 americké ministerstvo obchodu
odovzdalo prezidentovi USA vyjadrenie k tejto problematike (sprava nebola zverejnend).
V maji 2019 prezident USA vo vyhlaseni uviedol, Ze stthlasi so zisteniami stidie minister-
stva obchodu, podla ktorej dovoz dut ohrozuje ndrodnt bezpec¢nost USA.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | JUN 2019 | KAPITOLA 3 12
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4 Eurozona

Hruby domaéci produkt (HDP) eurozény vzrastol v 1. §tvrtroku 2019 0 0,4 %.
Ekonomicky rast sa tak v porovnani s poslednym Stvrtrokom minulé-
ho roka (0,2 %) vyraznejsie zrychlil. Spomedzi najvac¢sich ekonomik rast
hospodarstva akceleroval najma v Nemecku (0,4 % v porovnani s 0 % vo
4. $tvrtroku 2018), miernejsie v Spanielsku (o 0,1 percentualneho bodu na
0,7 %). V Taliansku, po poklese z konca roka 2018 (0 0,1 %), ekonomika mier-
nevzrastla (0,1%). Naopak, vo Franctuzsku sa hospodarsky rast mierne spo-
malil (o 0,1 percentudlneho bodu na 0,3 %) a v Holandsku zotrval na Girovni
z predchadzajiceho Stvrtroka (0,5 %). Medziro¢ny rast HDP eurozény sa

v porovnani s poslednym $tvrtrokom 2018 nezmenil a dosiahol 1,2 %.

Zrychlenie ekonomickej aktivity podporil najmd domaci dopyt a predo-
vSetkym vys$§irast sikromnej spotreby. Naopak, dynamika verejnej spotre-
by sa zmiernila. V 1. Stvrtroku pokracoval relativne robustny rast investic-
ného dopytu, hoci miernej$im tempom ako v predchadzajicom Stvrtroku.
Podporilo ho predovsetkym vyraznejsSie zrychlenie investicii v stavebnic-
tve, ktoré tazilo z priaznivého pocasia. Zvysil sa vSak aj rast investicii do
strojov a zariadeni a dopravnych prostriedkov. Hospodarstvo mierne pod-
poril aj Cisty export, ked pomerne vyrazné spomalenie vyvozov viac ako
kompenzovali slabsie dovozy. Exporty mohli ¢iastoCne profitovat z pre-
dzasobenia Spojeného kralovstva pred brexitom. Naopak, tlmiaco na rast
ekonomiky pdsobil pokles zasob, avSak miernejsie ako v predchadzajicom
stvrtroku.

Graf 2
Vyvoj HDP (medzistvrtroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Macrobond a vypoéty NBS
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Rast sukromnej spotreby sa v porovnani s predchadzajicim stvrtrokom
vyraznejsie zrychlil (o 0,2 percentualneho bodu na 0,5 %), ¢o bol najrych-
lejsi rast za posledné Styri Stvrtroky. Spotrebitelsky dopyt aj nadalej pod-
porovala priazniva situdcia na trhu prace. Pokracoval rast zamestnanosti
(rovnako ako v predchadzajucom Stvrtroku 0,3 %) sprevadzany relativne
priaznivym mzdovym vyvojom. Napriek podpore zo strany trhu prace sa
vSak uz stvrty Stvrtrok za sebou zhorsovali o¢akavania spotrebitelov z bu-
diceho ekonomického vyvoja. To sa postupne premietalo do rastu miery
uspor, ktora sa v poslednom $tvrtroku 2018, podobne ako v predchadza-
jlicom, opit mierne zvysila. Dalsie zhorSovanie spotrebitelského senti-
mentu a vyhladu ekonomiky tak méze ovplyvnit spotrebitel'ské spravanie
a vyssiu tvorbu Gspor a odzrkadlit sa v oslabeni spotrebitel'ského dopytu.

Graf 3
Sukromna spotreba a zamestnanost (medzistvrtro¢ny rast v %; pocitané
z kizavych priemerov za 4 Stvrtroky)
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Zdroj: Macrobond

¢ Udaje za 1. $tvrtrok 2019 neboli v ¢ase uzavierky dostupné.
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Graf 4

Ocakavania spotrebitelov z budiceho ekonomického vyvoja a miera uspor

domacnosti (salda odpovedi, %)
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Zdroj: Macrobond

Po poklese v poslednych dvoch stvrtrokoch 2018 sa priemyselna produkcia
na zaciatku roka 2019 ozivila (0,9 % v 1. Stvrtroku 2019). Po vyraznom raste
vjanuari vSak vo februari stagnovala a vmarci poklesla. Znizila sa aj v apri-

li a predstihové indikatory naznacuju pretrvavanie jej utlmeného vyvoja.
Vnimanie konkurencnej pozicie priemyslu sa v 2. stvrtroku 2019 opéat zhor-
$ilo najmi na trhoch EU a mimo EU, kym na domécich trhoch bolo vnima-

né oslabenie mensie. Sti¢asne pokracovalo aj oslabovanie exportnych oca-

kavani, ktoré odrazalo rasttci protekcionizmus aj ochladzovanie globalnej

ekonomiky.
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Graf 5
Hodnotenie konkurencieschopnosti v priemysle a priemyselna vyroba
(salda odpovedi; medziroény rast v %)
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B Priemyselna vyroba (%), prava os = Konkuenéna pozicia v EU
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocéty NBS

Graf 6
Exportné ocakavania v priemysle a priemyselna vyroba (saldo odpovedi;
medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocéty NBS

Utlm ekonomickej aktivity naznacuje aj hodnotenie faktorov obmedzu-
jucich produkciu v priemysle v 2. Stvrtroku. Uz $tvrty Stvrtrok za sebou
vzrastli vnimané obmedzenia zo strany dopytu. Naopak, po vyraznejSom
naraste v predchadzajicom obdobi sa mierne znizili vhimané obmedze-
nia zo strany finan¢nych faktorov. Mohlo to byt ovplyvnené marcovym
rozhodnutim Rady guvernérov ECB, na ktorom oznamila novu sériu dl-
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hodobejsich refinan¢nych operacii (TLTRO-III)". Opéat poklesli vnimané
obmedzenia zo strany vyrobnych faktorov - vybavenia a prace. Aj ked' sa
hodnotenie obmedzeni zo strany vyrobnych faktorov nadalej nachadza
na relativne vysokej irovni, ich pokles naznacuje uvolnenie podmienok

na trhu prace aj slabsie motivy pre nové investicie.

Graf 7

Faktory limitujuce produkciu v priemysle (%)
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Zdroj: Macrobond

Graf 8
Faktory limitujuce produkciu v priemysle (%)
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Zdroj: Macrobond

Aj v 1. stvrtroku 2019 pokracoval trend poklesu miery nezamestnanosti -
znizila sa zo 7,9 % v decembri 2018 na 7,7 % v marci. Jej pokles pokracoval

7 Prieskum eSte nezohladiiuje jinové rozhodnutie Rady guvernérov ECB.
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aj v aprili na 7,6 % a miera nezamestnanosti sa tak nachadzala len 0,3 per-
centualneho bodu nad predkrizovymi minimami. Si¢asne sa opat mierne
zvysila miera volnych pracovnych miest. Vyvoj nezamestnanosti, miery
volnych pracovnych miezd a zamestnanosti naznacuje nadalej priazniva
situdciu na trhu prace, napriek slabsim signalom z predstihovych indika-
torov. O¢akavania budiceho vyvoja zamestnanosti sa v 1. Stvrtroku aj v na-
sledujicich dvoch mesiacoch zhorsovali naprie¢ odvetviami. Najvyraznej-
Sie poklesli v stavebnictve a priemysle.

Graf 9
Miera nezamestnanosti, dlhodobej nezamestnanosti a vol'nych pracovnych
miest (%)
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Zdroj: Macrobond

Graf 10
Ocakavania vyvoja zamestnanosti jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond
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Rast spotrebitelskych cien sa v 1. S§tvrtroku 2019 vyraznejsie nezmenil.
Dynamika celkovej inflacie dosiahla v marci 1,4 % v porovnani s 1,5 % v de-
cembri 2018. Vyraznejsie zmeny vSak nastali v Struktire inflacie, ked' po-
stupnt akceleraciu rastu cien energii kompenzovalo spomalenie rastu
cien sluzieb. Mierne sa tiez znizil cenovy rast priemyselnych tovarov bez
energii. Jadrova inflacia tak v porovnani s poslednym mesiacom roka 2018
poklesla v marci 0 0,3 percentualneho bodu na 0,8 %. Marcové zniZenie ce-
novej dynamiky sluzieb vSak ovplyvnilo rozdielne nacasovanie Velkej noci
(v tomto roku v aprili, v predchadzajicom roku v marci), ¢o sa prejavilo vo
vyraznejsej volatilite tejto zlozky inflacie. Prave v désledku kalendarneho
efektu sa cenovy rast sluzieb v aprili prudko zrychlil a nasledne sa v maji
opat spomalil. Premietlo sa to aj do celkovej inflacie a inflacie bez cien po-
travin a energii. V oboch pripadoch v aprili nastalo prechodné zrychlenie
na 1,7 %, resp. 1,3 % a nasledne sa v maji ich vyvoj zmiernil na 1,2 %, resp.
0,8 %. K spomaleniu celkovej inflacie v maji prispelo aj zmiernenie tempa

rastu cien energii.

Graf 11

Vyvoj inflacie HICP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Macrobond

Medziro¢ny pokles cien ropy v eurovom vyjadreni v poslednych mesiacoch
roku 2018 postupne vystriedal v priebehu 1. §tvrtroka navrat ku kladnym
cenovym dynamikam. Tento vyvoj podporil rast spotrebitel'skych cien
energii, ktory sa po spomaleni v januari v nasledujtiicich dvoch mesiacoch
zrychlil. V. maji vSak zacali ceny ropy opat medziroc¢ne klesat, ¢o sa prejavi-
lo aj v cenovom raste energii, ktory sa opat spomalil.
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Zdroj: Macrobond a vypoéty NBS

Graf 13
Vyvoj cien ropy a cien energii v HICP (medziroény rast %)
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Zdroj: Macrobond a vypoéty NBS

Nakladové tlaky zo strany potravinovych komodit boli v doterajSom prie-
behu roka charakterizované miernou rastovou tendenciou. Vyvoj komo-
ditnych cien, ale aj cien vyrobcov ovplyvnil kalendarny efekt Vel'kej noci,
Co sa prejavilo v spomaleni cenového rastu v marci a naslednym zrychle-
nim v aprili. Ceny vyrobcov potravin v§ak maji od septembra 2018 mier-
ne rastici trend, ktory odzrkadluje cenovy vyvoj potravinovych komodit.
Zvysujuce sa cenové tlaky zo strany vyrobcov potravin sa vSak zatial vy-
raznej$ie nepremietaju do spotrebitelskych cien spracovanych potravin,
ktorych cenovy rast v rovnakom obdobi viac-menej stagnoval.
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Graf 14
Ceny potravin: komodity, vyroba (medziroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond

Graf 15
Vyrobné ceny potravin a ceny spracovanych potravin (medziroény rast v %)
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Jadrova inflacia bola v priebehu 1. Stvrtroka 2019 relativne utlmena a v po-
rovnani s decembrom sa v marci vyraznej$ie nezmenila (pokles o 0,1 per-
centualneho bodu na 0,8 %). Po miernom zrychleni v januari v dalsich
dvoch mesiacoch, predovsetkym v marci, poklesla. Tento vyvoj do znacnej
miery ovplyvnil kalendarny efekt rozdielneho nacasovania Velkej noci.
V obdobi od marca do maja sa prejavil vo vyssej volatilite cien sluzieb, naj-
ma sluzieb suvisiacich s rekreaciou a dopravou. Po poklese z aprilovych
1,3 % dosiahla jadrova inflacia v maji, rovnako ako v marci, 0,8 %. Po doz-
neni kalendarneho efektu by jadrova inflacia mala v nasledujicom obdobi
vzrast. Aj v 1. Stvrtroku 2019 pokracoval relativne priaznivy mzdovy vyvoj,
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SLOVENSKA hliadok ekonomického rastu méze navyse limitovat budici mzdovy vyvoj
a predstavovat dodatoc¢ny faktor obmedzujici prenos miezd do cien. Mier-
ne medzirocné znehodnocovanie nominalneho efektivneho vymenného
kurzu podporilo uz koncom roka 2018 importné ceny, ktorych dynamika
sa presunula z negativneho pasma do kladného medziro¢ného rastu. Na-
sledne sa rast importnych cien vyraznejsie zrychlil v aprili a maji a vytvara
tak predpoklady na mierne zrychlenie inflacie cien priemyselnych tovarov
bez energii.

Graf 16

Mzdovy vyvoj (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Macrobond a vypocty NBS
Graf 17

Ceny priemyselnych tovarov bez energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Rastlica neistota vyplyvajuica z eskalacie protekcionizmu aj spomalova-
nia globalnej ekonomiky sa premieta do oslabovania cenovych o¢akavani.
V prostredi vysokej konkurencie a zhorSenych ekonomickych vyhliadok
sa o¢akavania predajnych cien v doterajSom priebehu roka znizili najma
v priemysle, poklesli vSak aj v sluzbach a maloobchode. Sticasne sa uz
druhy Stvrtrok za sebou zmiernili infla¢né o¢akavania profesionalnych
prognostikov (The ECB Survey of Proffessional Forecasters) na rok aj na

dva roky vopred.

Graf 18
Cenové ocakavania v priemysle, sluzbach a maloobchode (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond

Graf 19
Cenové ocakavania - ECB Survey of Professional Forecasters - HICP inflacia (%)
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Zdroj: Macrobond
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Rada guvernérov na svojich zasadnutiach od januara do jina 2019 roz-
hodla, Ze irokova sadzba hlavnych refinan¢nych operacii a irokové sadzby
jednodnovych refinan¢nych a steriliza¢nych operacii zostantt nezmenené
na urovni 0,00 %, 0,25 %, resp. -0,40 %. Rada guvernérov ocakava, ze kltuco-
vé urokové sadzby ECB zostanu na stcasnej irovni minimalne do prvého
polroka 2020, v kazdom pripade vsak dovtedy, kym to bude potrebné na za-
bezpecenie pokracovania trvalého vyvoja inflacie smerom k irovni nizsej,

ale blizko 2 % v strednodobom horizonte.

Rada guvernérov v stllade so zvysSenou mierou signalizacie v oblasti rein-
vestovania z decembra 2018 po svojich zasadnutiach vroku 2019 oznamila,
Ze bude pokracovat v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych cen-
nych papierov naktipenych v ramci programu nakupu aktiv este po dlhsiu
dobu od chvile, ked za¢ne zvy$ovat klicové irokové sadzby ECB, vkazdom
pripade vsak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého
stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodéacie. V marci Rada guver-
nérov taktiez oznamila, Ze iverové operacie Eurosystému sa budu nadalej
uskutocniovat formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov, kym to bude nevyhnutné, mini-
malne v8ak do konca udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych re-
zerv zac¢inajuiceho v marci 2021. Dalej v marci 2019 Rada guvernérov prijala
rozhodnutie, Ze sa od septembra 2019 do marca 2021 uskuto¢ni nova séria
cielenych dlhodobejs$ich refinan¢nych operacii (targeted longer-term refi-
nancing operations - TLTRO-III) s dvojro¢nou dobou splatnosti. V rdmci
programu TLTRO-III si zmluvné strany budd moct pozicat prostriedky do
vy$ky 30 % objemu akceptovatelnych tverov k 28. februaru 2019 za troko-
vl sadzbu indexovant na irokovd sadzbu hlavnych refinan¢nych operacii
pocas doby splatnosti prislusnej operacie.

Na junovom zasadnuti Rada guvernérov prijala rozhodnutie o konkrét-
nych podmienkach TLTRO-III. Urokova sadzba jednotlivych operacii bude
stanovena na Grovni, ktora je o 10 bazickych bodov vyssia ako priemerna
urokova sadzba hlavnych refinan¢nych operacii Eurosystému pocas doby
trvania prislusnej dlhodobejSej refinanc¢nej operacie. V pripade ucastni-
kov TLTRO-III, ktorych Cisty objem poskytnutych akceptovatelnych tve-
rov prekro¢i stanovenu hrani¢nt hodnotu o 2,5 % (k 31. 3. 2021), bude sa-
dzba TLTRO-III maximalne zniZena, a to na Urovern priemernej irokovej
sadzby jednodniovych steriliza¢nych operacii pocas trvania operacie plus
10 bazickych bodov. V pripade, Ze Cisty objem poskytnutych akceptovatel-
nych Gverov prekroc¢i hrani¢ntd hodnotu v mensej miere ako je uvedené,
bude zniZenie Grokovej sadzby odstupriované linearne v zavislosti od per-
centualneho podielu, o ktory banka prekroci ¢isty objem poskytnutych
akceptovatelnych averov. Hrani¢na hodnota ¢istého tverovania bude sta-
novena na nulu pre protistrany zucastnujice sa TLTRO-III, ktoré vykaza-
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Eéﬁg[:NA li pozitivne akceptovatelné Cisté tverovanie pocas 12 mesiacov do marca

SLOVENSKA 2019. Pre protistrany zt¢astiiujuce sa TLTRO-III, ktoré vykazali negativne
akceptovatelné cisté tiverovanie pocas 12 mesiacov do marca 2019, bude
hrani¢nd hodnota ¢istého tverovania rovna akceptovatelnému cCistému
uverovaniu v danom obdobi. Urokova sadzba, ktorad bude uplatnend na

operacie TLTRO-III, bude G¢astnikom oznamena v septembri 2021.
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5 Vyvoj v Ceskej republike,
Madarsku a Pol'sku

V 1. $tvrtroku 2019 spomedzi sledovanych ekonomik zaznamenala zrych-
lenie ekonomického rastu na medziro¢nej baze madarskd ekonomika
(0 0,2 percentualneho bodu na 5,2 %) a polska ekonomika (o 0,1 percentu-
alneho bodu na 4,7 %). Ceska ekonomika si zachovala rovnaké tempo rastu
ako v predchddzajicom Stvrtroku (2,6 %).

Graf 20
Rast HDP (%)

Cesko Mad‘arsko Pol'sko
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Zdroj: Eurostat

Stvrtro¢né tempo hospodarskeho rastu sa v 1. §tvrtroku 2019 takisto zrych-
lilo vmadarskej ekonomike (o 0,4 percentualneho bodu na1,5 %) a v polskej
ekonomike (0 0,6 percentudlneho bodu na 1,5 %). Cesk4 ekonomika sa spo-
malila 0 0,2 percentualneho bodu na 0,6 %. K niZsej dynamike ¢eského hos-
podarstva prispel najma Cisty export, ktorého pozitivny prispevok z pred-
chadzajuceho stvrtroku sa zmenil na negativny. Na rast posobil tlmiaco aj
investi¢ny dopyt. Naopak, vyrazne prorastovo posobila najmd sikromna,
menej verejna spotreba a zmena stavu zasob. V Madarsku sa tempo ekono-
mického rastu zvysilo najma vplyvom vyraznejsieho zrychlenia investic-
ného dopytu a v mensej miere verejnej spotreby, ktorej rast bol na rozdiel
od minulého $tvrtroka pozitivny. ZniZil sa prispevok ¢istého exportu - vy-
voz sa vyraznejsie spomalil a dovoz, naopak, akceleroval. Mierne sa oslabi-
la aj stkromna spotreba. Vyrazne tlmiaco, viac ako v minulom Stvrtroku,

pbsobila zmena stavu zasob. V Polsku sa ekonomicky rast zrychlil najvy-
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raznejsie, predovsetkym v désledku silnejSieho investi¢ného dopytu. Rast
hospodarstva podporila aj verejna a sitkromna spotreba. Naopak, vyrazny
tlmiaci efekt mal Cisty export, ked vyvozy poklesli. TImiaco p6sobil aj po-
kles stavu zasob.

Graf 21
Prispevky k medzistvrtroénému rastu HDP (p. b.)

3 - Cesko Madarsko Pol'sko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS

Koncom 1. $tvrtroka 2019 sa v porovnani s koncom predchadzajiceho stvrt-
roka medziro¢ny rast spotrebitelskych cien zrychlil vo vSetkych sledova-
nych ekonomikéch - v Ceskej republike 01,0 percentualneho bodu na 2,6 %,
v Madarsku o 1,0 percentualny bod na 3,8 % a v Polsku o 0,8 percentualne-
ho bodu na 1,7 %. K zrychleniu tempa rastu spotrebitelskych cien v Ceskej
republike prispeli najmad ceny spracovanych potravin, ceny energii a ceny
sluzieb. StiCasne sa spomalil pokles nespracovanych potravin. Rovnako
ako koncom predchadzajiceho Stvrtroka pdsobili na celkovy cenovy rast
ceny priemyselnych tovarov bez energii. V. Madarsku sa medziro¢ny rast
spotrebitelskych cien v priebehu 1. Stvrtroka takisto vyrazne zrychlil. K ta-
kémuto vyvoju prispeli vSetky zloZky cenového rastu, najvyraznejsie ceny
spracovanych potravin .V Polsku sa v priebehu 1. §tvrtroka rast celkovych
spotrebitelskych cien taktiez zrychlil. Dovodom boli najma ceny sluzieb,
ktoré zaznamenali vyrazné zrychlenie dynamiky a v mensej miere aj ceny
nespracovanych a spracovanych potravin. Ceny energii pdsobili v porov-
nani s koncom predchadzajtceho stvrtroka menej pozitivne.
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Graf 22
Vyvoj inflacie HICP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

4 Cesko Madarsko Pol'sko
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Na konci 1. $tvrtroka 2019 v porovnani s koncom predchéadzajiceho $tvrt-
roka nenastali pri sledovanych menach vyraznejsie vykyvy - Ceska ko-
runa sa oslabila 0 0,30 %, madarsky forint o0 0,02 % a pol'sky zloty sa posilnil
00,02 %.

Graf 23
Indexy kurzov mien V4 voci euru (3. 1. 2011 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS
Poznambka: Pokles hodnoty predstavuje apreciaciu.
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V 1. stvrtroku 2019 osciloval kurz ¢eskej koruny voci euru priblizne oko-
lo Grovne 25,7 CZK/EUR, madarsky forint zaznamenal mierne apreciac-
ny trend, avSak ku koncu §tvrtroka sa tento trend zmenil na deprecia¢ny
a polsky zloty sa zase vo februari oslabil, avSak neskdr sa vratil na troven
zo zaciatku roka. Vyvoj vymennych kurzov vo vSeobecnosti ovplyvnili ne-
gativne investi¢né nalady na financ¢nych trhoch, prameniace zo zhorSenia
vyhliadok globdlneho hospodarskeho rastu v prognézach medzinarod-
nych institacii. S tym zaroven suvisi oddialenie sprisniovania menovej po-
litiky hlavnymi centralnymi bankami. K negativnhym naladam prispelo aj
riziko prehlbenia obchodnej vojny a odklad brexitu na jesefi roku 2019. Na
vymenné kurzy mien stredoeurépskeho regiénu pésobili aj lokalne fakto-
ry. Na jednej strane velmi nepriaznivé data nemeckej ekonomiky v 1. Stvrt-
roku 2019, najma v pripade Ceskej a madarskej ekonomiky a ich vysokej
ekonomickej otvorenosti vo¢i Nemecku (najma exporty automobilov), po-
sobili smerom k oslabeniu ich mien. Na druhej strane pozitivne vyvojové
tendencie domacich ekonomik (silny domaci dopyt podporeny najma do-
macou spotrebou, ale aj investiciami) mohli ovplyviiovat vymenné kurzy
skér smerom k posilneniu.

Ceska narodni banka ponechala v 1. §tvrtroku 2019 svoje tirokové sadzby
nezmenené a v zdévodneni svojich rozhodnuti konstatovala, Ze rizika
prognézy inflacie v horizonte menovej politiky zostavaju priblizne vy-
rovnané, v stulade s ¢im je aj priblizna stabilita irokovych sadzieb. Hlav-
nym proinflaénym rizikom zostava mozZnost miernejsieho posiliiovania
vymenného kurzu ceskej koruny v porovnani s prognézou. Medzi hlav-
nymi neistotami zostava riziko neriadeného brexitu a narast protekcio-
nistickych opatreni vo svetovom obchode. K zvyseniu irokovych sadzieb
ceskou centralnou bankou o 0,25 percentualneho bodu doslo v maji 2019
na zaklade prerokovania novej prognézy a vyhodnotenia jej rizik. Magyar
Nemzeti Bank v 1. Stvrtroku na svojom rokovani 26. marca 2019 pristupila
k zvySeniu jednodnovej depozitnej sadzby o 0,1 percentualneho bodu na
-0,05 % a zaroven ponechala na nezmenenej irovni 0,9 % zakladnu troko-
vu sadzbu, jednodriova kolateralizovant refinanénu sadzbu aj tyZzdnova
kolateralizovanu refinan¢nu sadzbu. Madarska centralna banka v zd6vod-
neni svojho rozhodnutia uviedla, Ze splnila infla¢ny ciel (od polovice roka
2018 sa index spotrebitelskych cien pohyboval okolo 3 % a na zaciatku roka
2019 jadrova inflacia vzrastla na 3 %) a na udrzanie cenovej stability pova-
zovala za potrebné zvysit jednodniova depozitna sadzbu o 0,1 percentual-
neho bodu. Madarska centralna banka zaroven znizila priemerny objem
vytesnenej likvidity pre 2. §tvrtrok 2019 0100 mld. HUF na objem minimal-
ne 300 - 500 mld. HUF, pricom na tento fakt bude prihliadat pri stanoveni
objemu swapovych nastrojov dodavajtcich forintova likviditu. Zaroven
oznamila, Ze na zlep8enie efektivnosti menovej transmisie planuje zaviest
s G¢innostou od 1. jila 2019 program nakupu korporatnych bondov (BGS)
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v objeme 300 mld. HUF. Zavedenim tohto nového nestandardného nastro-
jamenovej politiky sleduje centralna banka ciel podporit diverzifikaciu fi-
nancovania domaceho podnikatelského sektora. Tymto novym nastrojom
dopliia program Funding for Growth Scheme Fix, ktory banka zaviedla
zaciatkom roka 2019. Narodowy Bank Polski v 1. §tvrtroku 2019 ponechal
svoje menovopolitické podmienky nezmenené (referenc¢na turokova sa-
dzba na Grovni 1,5 % s i¢innostou od 5. marca 2015). Centralna banka zno-
vu potvrdila, Ze stiCasnu uroven urokovych sadzieb povazuje, na zaklade
dostupnych dat a prognédz, za podporujucu udrzatelny hospodarsky rast
a makroekonomicku stabilitu polskej ekonomiky.

Graf 24
Kltéové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Prehlad predikcii rastu HDP vybranych instit

V

ucii

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 3,6 (-0,1) 33 (-0,2) 3,6 (=) = =
OECD maj 2019 3,5 (-0,1) 3,2 (-0,1) 3,4 (=) - -
EK™ maj 2019 39 (-0,1) 3,6 (-0,2) 3,8 (=) - -
ECB? jun 2019 3,8 (0,1) 33 (-0,2) 3,6 (=) 3,6 (=)

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 2,9 (=) 2,3 (-0,2) 1.9 (0,1) - -
OECD maj 2019 2,9 (=) 2,8 (0,2) 2,3 (0,1) - -
EK maj 2019 2,9 (=) 2,4 (-0,2) 1.9 (=) = =
Fed marec 2019 2,9 (=) 2,05 | (-0,35) 1.9 (=) 1,85 (0,1)

Tabul'ka 3 Eurozéna

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 1,8 (=) 1,3 (-0,3) 1,5 (-0,2) - -
OECD maj 2019 1,8 (=) 1,2 (0,2) 1,4 (0,2) - -
EK maj 2019 1.9 (=) 1,2 (-0,1) 1,5 (-0,1) - -
ECB jun 2019 1.8 (-0,7) 1,2 (0,7) 1,4 (-0,2) 1,4 (-0,1)
Tabul'ka 4 Ceska republika

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 2,9 (-0,2) 2,9 (-0,1) 2,7 - - -
OECD maj 2019 2,9 (-0,1) 2,6 (-0,1) 2,5 (-0,1 - -
EK maj 2019 2,9 (=) 2,6 (-0,3) 2,4 (-0,3) - -
CNB maj 2019 2,9 (0,7) 2,5 (-0,4) 2,8 (-0, - -

Tabul'ka 5 Mad'arsko

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 4.9 (0,9) 3,6 (0,3) 2,7 - - -
OECD maj 2019 50 (0,4) 39 (=) 3,0 (-0,3) - -
EK maj 2019 4.9 (0,1) 3,7 (0,3) 2,8 (0,2) - -
MNB marec 2019 4.9 (0,2) 3,8 (0,3) 3,2 (0,2) 3,0 -

Tabul'ka 6 Pol'sko

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF april 2019 51 (0,7) 3,8 (0,3) 3,1 - - -
OECD maj 2019 51 (-0,1) 4,2 (0,2) 3,5 (0,2) - -
EK maj 2019 51 (=) 4,2 (0,7) 3,6 0,4 - -
NBP marec 2019 51 (0,3) 4,0 (0,4) 3,7 ) 3,5 -

1) Rast globalnej ekonomiky bez EU
2) Rast globalnej ekonomiky bez eurozény
Poznamka: Udaje v zatvorkach vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchadzajucej

predikcii.
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