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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

Ekonomika eurozény sa zrychlila v 1. §tvrtroku 2019 na 0,4 % (0,2 % vo
4. stvrtroku 2018). Dostupné mesaéné udaje naznacuju, ze hlavnym zdro-
jom rastu by mohol byt export. Vo vSetkych vacsich krajinach eurozény
okrem Nemecka sa obnovil rast priemyselnej produkcie. Priaznivo sa vy-
vijali aj indikatory domaceho dopytu - stavebnictva a maloobchodnych tr-
zieb. Hoci zaciatok roka priniesol pozitivny impulz, najnovsie predstihové
indikatory sa v maji nezlepSovali. Ukazovatele pre dalsi vyvoj ekonomic-
kej aktivity v eurozéne tak davaji nejednoznacné signaly.

Slovenska ekonomika vzrastla medzistvrtro¢ne v stilade s predpokladmi
zaktualnej predikcie 0 0,9 %, hlavnym tahtiiom bol pravdepodobne export.
Dokumentuje to vyvoj priemyselnej produkcie, trzby aj mesacné Statistiky
exportu. Vplyv domacej ¢asti ekonomiky pravdepodobne mierne zoslabol.
Naznacdili to ukazovatele pre vyvoj sikromnej spotreby (maloobchodné
trzby, registracie aut a dovozy).

Na trhu prace pokracoval relativne silny rast zamestnanosti (o 0,3 % me-
dzistvrtro¢ne). Napriek predpokladanému miernemu spomaleniu domaéa-
ceho dopytu sa zvysila zamestnanost v stavebnictve a sluzbach, kde mo-
hol priaznivo p6sobit aj rastuci dopyt v oblasti cestovného ruchu. Naopalk,
vplyvom ochladzujiceho sa globalneho vyvoja a stale nenastartovanej
nemeckej priemyselnej produkcie sa dopyt po pracovnej sile v priemysle
vyraznejs$ie spomalil. Silny rast miezd v 1. §tvrtroku naznacuji mesacné
udaje v nosnych odvetviach a prispievat by mala aj verejna sprava.

Inflacia sa v aprili spomalila na 2,4 % vplyvom zmiernenia cien sluZieb
a potravin. V sluzbach sa prejavil pokles cien leteniek a v potravinach efekt
Velkej noci, ked' sa znizili ceny alkoholickych napojov. V dalSom obdobi sa
predpoklada silnejsi prenos nakladovych faktorov do inflacie, najma cien

ropy.

Uvery stkromnému sektoru pokracovali v pozvolnom spomalovani me-
dziro¢nej dynamiky, k comu prispievaji najma domacnosti.

MESACNY BULLETIN | MAJ 2019 | KAPITOLA 1 6
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AYARPY Graf mesiaca

SLOVENSKA Zlozky indikatora dovery v priemysle (salda odpovedi)
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Ml Otakavana priemyselna produkcia = Indikator dévery v priemysle (sulet prispevkov)

Zdroj: EK a vypocty NBS

V ramci indikatorov dovery zaznamenala v aprili pomerne vyrazny pre-
pad dévera v priemysle, dosiahla najniz$iu hodnotu za poslednych 6 rokov.
V dosledku nepriaznivych hodnoteni klesli vsetky jej zlozky, ale najma

produkeéné oCakavania. Najvacsi pokles produkcie sa predpoklada najma
vo vyrobe dopravnych prostriedkov a farmaceutickych vyrobkov.
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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 maj 2019 51,6 51,5
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 april 2019 104,0 105,6
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rastv %, s.c.| 20719 QT 1.2 1,2
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % marec 2019 -0,6 0,0
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. | marec 2019 19 3,0
Miera nezamestnanosti % marec 2019 77 78
Inflacia merana HICP medziro¢ny rast v % april 2019 1.7 1.4
Cena ropy v USD" Uroven maj 2019 711 71,6
Vymenny kurz USD/EUR" uroven maj 2019 1,120 1,124

Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 april 2019 92,5 97,7
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi april 2019 -15,2 -6,0
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi april 2019 -7,6 -8,3
Ekonomické ukazovatele

Hruby doméci produkt medzirocny rastv %, s.c. | 20719 Q1 3,7 3,6
Trzby celkom medziro¢ny rastv %, s. c. | marec 2019 71 8,5
Index priemyselnej produkcie medziroény rast v % marec 2019 73 56
Uvery stkromnému sektoru medziroény rast v % marec 2019 8,9 9,0
Zamestnanost medziroény rast v % marec 2019 29 2,8
Miera nezamestnanosti % april 2019 6,1 6,1
Nominalne mzdy medziroény rast v % marec 2019 6,6 7,0
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % april 2019 2,4 2,7

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

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov

Indikator Jednotka Obdobie Aktu.alr!a Kvalitativny
predikcia posun

o ci RSl medzistvrtroény rast v %, s. c. | 20719 Q2 0,7 0
Slovensko

Hrubyldomaq produkt medzistvrtro¢ny rastv %, s. c. | 2079 Q2 0,3 0
eurozéna

Zamestnanost (ESA) medzistvrtroény rast v % 2079 Q2 0,2 =
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko medziroény rast v % 20719 Q1 6,7 =
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 20719 Q2 2,4 0

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke su hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypocet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikatorov eurozéony 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 je ur¢ovany na zaklade rozdielu medzi aktualnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou st oznaéené odchylky od predikcie.
Spésob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky
v porovnani s predikciou je uvedeny v Mesa¢nom bulletine NBS, august 2018.
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2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Ekonomika eurozény podla rychleho odhadu Eurostatu vzrastla v 1. §tvrt-
roku 2019 medzistvrtro¢ne o 0,4 % (1,2 % medziro¢ne). V porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom sa rast zrychlil o 0,2 percentualneho bodu
(medziro¢na dynamika zostala nezmenena). Z velkych ekonomik sa najvy-
raznejs$ie dynamika zvysila v Nemecku (0,4 % z 0,0 % vo 4. Stvrtroku 2018)
a Taliansku (0,2 % z -0,1 % vo 4. $tvrtroku 2018), miernejsie v Spanielsku
(0,7% z 0,6 % vo 4. §tvrtroku 2018). Rast ostal nezmeneny vo Francizsku
(0,3 %) a Holandsku (0,5 %). Okrem Loty$ska (-0,3 %, vo 4. $tvrtroku 2018
0,9 %) rastlo HDP vo vSetkych krajinach eurozoény.

Graf 1
Vyvoj HDP eurozény (medzistvrtroény rast v %)
1,6 7
144 @
1,2 7 L 4
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 -

-0,2

-0,4 -

LT cYy SK ES FI NE PT EA19 DE AT FR BE IT Lv

B 1.Q2019 B 4.Q2018

Zdroj: Macrobond
Poznamka: Udaje za rast HDP v 1. Q2019 neboli zverejnené za Estonsko, Grécko, Irsko, Luxembursko,
Maltu a Slovinsko.

Rast zamestnanosti sa v 1. $tvrtroku 2019 v porovnani s predchadzajicim
stvrtrokom nezmenil (0,3 %).

Medzistvrtroéne sa v eurozéne v 1. Stvrtroku 2019 vyrazne ozivila prie-
myselna produkcia? (0,8 %, vo 4. Stvrtroku 2018 -1,2 %) a o nieCo miernejsie
stavebnictvo (2,0 %, vo 4. Stvrtroku 2018 0,5 %), kym rast maloobchodu sa

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

2 V1. stvrtroku st udaje za jednotlivé indikatory dostupné za januar aZ marec (priemer za
stvrtrok je vypocitany z mesa¢nych idajov dostupnych za dany $tvrtrok).

MESACNY BULLETIN | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 9
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v porovnani s predchadzajtcim $tvrtrokom takmer nezmenenil (0,8 %, vo
4, stvrtroku 2018 0,7 %). Priemyselna produkcia rastla s vynimkou Nemec-
ka (0,0 %) vo vSetkych velkych ekonomikach - v Holandsku (1,2 %), Spa-
nielsku (o0 1,1 %), Taliansku (o 1,1 %) a vo Francuzsku (o 0,9 %). Medziro¢ne
v marci veurozéne priemyselna produkcia klesla o0 0,6 %, maloobchod ras-
tol 01,9 % a stavebnictvo o0 6,3 % (v predchddzajicom mesiaci 0,0 %, 3,0 %,
resp. 7,6 %).

Z vybranych predstihovych indikatorov klesol v aprili indikator ekono-
mického sentimentu (IES) pre eurozénu (o 1,6 bodu na 104,0 bodu) desiaty
mesiac za sebou. V ramci sektorov sa dovera v sluzbach nezmenila a v os-
tatnych sledovanych sektoroch klesla - najvyraznejsSie v priemysle, v kto-
rom sa zhorsilo hodnotenie jednotlivych komponentov dévery - sicasnej
urovne celkového dopytu po produkcii, si¢asnych zasob hotovych vyrob-
kov a ocakavanej priemyselnej produkcie na nasledujice 3 mesiace. Vram-
ci piatich najvacsich ekonomik eurozény sa ekonomicky sentiment zvysil
iba v Holandsku, klesol v Spanielsku, Nemecku, v Taliansku i vo Franciiz-
sku. Podla rychleho odhadu PMI kompozitny ukazovatel pre eurozénu
v maji2019 v porovnani s predchadzajicim mesiacom marginalne vzrastol
a dosiahol hodnotu 51,6 (oproti 51,5 v aprili). Vyvoj celkového ukazovate-
la bol dany spomalenim poklesu ekonomickej aktivity v sektore priemy-
selnej vyroby, kym tempo rastu ekonomickej aktivity v sektore sluzieb sa

zmiernilo.

Ceska narodni banka rozhodla na svojom zasadnuti 2. 5. 2019 o zvySeni
svojej hlavnej irokovej sadzby (limitnej irokovej sadzby na dvojtyzdno-
vé repo operacie) o 0,25 percentualnych bodov na 2,00 % s Gi¢innostou od
3.5.2019. Pri zd6vodneni svojho rozhodnutia centralna banka uviedla, ze
bilancia rizik prognézy v horizonte menovej politiky je priblizne vyrov-
nana a s predloZenou prognézou je konzistentné zvysenie irokovych sa-
dzieb v tomto roku a nasledne do polovice budiiceho roku ich priblizna
stabilita.

Eurépska komisia 7.5.2019 zverejnila svoju jarnd prognézu, v ktorej ocaka-
va, Ze rast HDP eurozény by mal vroku 2019 dosiahnut 1,2 % (revizia -0,1 per-
centualneho bodu oproti zimnej prognéze EK z februara 2019 ) a v roku
2020 by sa mal mierne zrychlit na 1,5 % (revizia -0,1 percentualneho bodu).
Hlavnym zdrojom rastu by mal byt doméaci dopyt, stabilné zvy$ovanie za-
mestnanosti a nizke ndklady na financovanie. EK dalej o¢akava, Ze inflacia
vroku 2019 aj vroku 2020 dosiahne 1,4 % (v roku 2019 nezmenena predikcia
oproti zimnej prognéze EK a vroku 2020 revizia -0,1 percentualneho bodu).

OECD vo svojom majovom ekonomickom vyhlade ocakava spomalenie
globalneho hospodarskeho rastu. Rast svetového hospodarstva by sa mal

MESACNY BULLETIN | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 10
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spomalit z 3,5 % v roku 2018 na 3,2 % v roku 2019 (zniZenie o 0,1 percentual-
neho bodu oproti predchadzajtucej predikcii) a v roku 2020 by mal dosiah-
nut 3,4 % (oproti predchadzajtcej predikcii nezmenené). Takyto vyvoj od-
raza najmd neustale pokracujuce napatie v medzinarodnych obchodnych
vztahoch, ktoré sa podpisuje pod slabniicu dynamiku svetového obchodu
a vyroby aj neistotou poznacenu tvorbu fixného kapitalu.

Administrativa USA 10.5.2019 uvalila cla na dovoz z Ciny v celkovej hodno-
te 200 mld. USD. I$lo o zvySenie dovoznych ciel z 10 % zavedenych v druhej
polovici septembra 2018 na 25 % (p6vodne avizovanych od zaciatku roka
2019). Sticasne prezident USA nariadil otvorit proces rozsirenia ciel aj na
zvys$ny ¢insky dovoz v celkovej hodnote priblizne 300 mld. USD. Kroky
americkej administrativy boli reakciou na pokusy Ciny o opitovné prero-
kovanie obchodnej dohody. Cina reagovala prijatim odvetnych opatreni
v hodnote 60 mld. USD s ti¢innostou od 1. 6. 2019. Dalsia eskalacia obchod-
ného sporu medzi USA a Cinou sa okamzite prejavila poklesom akciovych
trhov. Silnejlce protekcionistické opatrenia USA zintenziviiuju rizika pre
vyhlad rastu globalnej ekonomiky.

USA v polovici maja odloZili rozhodnutie o uvaleni ciel na dovoz aut a au-
tomobilovych dielov 0 180 dni s cielom poskytnut viac ¢asu na rokovania
o obchode s Eurépskou iniou a Japonskom. Sti¢asne USA dosiahli dohodu
o zru$eni ciel na dovoz ocele a hlinika z Kanady a Mexika. Odstranili tak
hlavnu prekazku schvalenia novej severoamerickej obchodnej zmluvy. To-
uto dohodou boli zrudené cla, ktoré boli zavedené v marci 2018 v zaujme
narodnej bezpecnosti.

2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity?

Slovenska ekonomika vzrastla na zaéiatku roka o 3,7 % medziro¢ne (3,6 %
vo 4. Stvrtroku 2018) a 0 0,9 % medziStvrtrocne, ¢o je v sulade s ocakavania-
mi z aktualnej predikcie.

Mesacné ukazovatele za nefinancny sektor, najma priemyselna produkcia
a trzby v priemysle, vSak naznacovali vyraznejSie oZivenie ekonomického
rastu. To bolo pravdepodobne tlmené zmierniovanim ekonomickej aktivity
v ostatnych sektoroch - vo finan¢nych institticiach aj v doméacnostiach.

3 Marcové mesacné ekonomické ukazovatele sa v texte neuvadzaju. K dispozicii je rychly
odhad HDP, ktory tieto iidaje agreguje.
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Graf 2
Porovnanie medzistvrtroéného rastu HDP s predikciou (%, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 3

Vyvoj vybranych indikatorov spotreby domacnosti (medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Struktira ekonomického rastu za 1. tvrtrok bude znama aZ zac¢iatkom
jana. Vyvoj mesacnych Statistik vSak naznacuje, Ze pozitivnejsi vyvoj v za-
hrani¢nom obchode by mal byt sprevadzany zmierniovanim domaceho
dopytu. Vyraznejsie spomalenie rastu trzieb v maloobchode a pokracujtci
pokles registracie aut by sa mali pravdepodobne premietnut do znizenia
rastu spotreby domacnosti. Nadalej priaznivé informacie z trhu prace vsak
naznacujq, ze prijem domacnosti pokracuje v doterajsej silnej dynamike.
Preto sa o¢akava, Ze neistota zbudiceho vyvoja (pokracujice negativne in-
dikatory sentimentov) spolu s narastom vkladov sa prejavia v naraste sklo-
nu domacnosti k isporam. S podobnym opatrnostnym pristupom méze-
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me uvazovat aj pri firmach, ktoré budu zrejme postupne obmedzovat svoje
investicné aktivity. Rast ekonomiky zaciatkom roka tak pravdepodobne
podporil najma ¢isty export, hlavnym tahutiom vyvozu aj v tomto obdo-
bi ostavaju automobilky. Naopak, u dovozov by malo vplyvom oslabenia
doméaceho dopytu nastat vyraznejSie spomalovanie rastu, ako ocakavala
predikcia P1Q-2019.

2.2.2 Trh prace

Zamestnanost v ekonomike SR za 1. Stvrtrok vzrastla medziro¢ne o 1,8 %,
medzistvrtrocne o 0,3 %. Tempo rastu zamestnanosti bolo takmer rovnaké
ako koncom minulého roka alen marginalne vyssie ako predpokladala pre-
dikcia P1Q-2019. V porovnani s celkovou dynamikou za minuly rok (2 %) sa
vSak zamestnanost v stlade s o¢akavaniami zvySuje v tomto roku pomal-
Sie. Na zaklade mesac¢nych ukazovatelov pravdepodobne prispievali k ras-
tu zamestnanosti hlavne stavebnictvo a sluzby. V sluzbach mohol priaz-
nivo posobit aj rastuci dopyt v oblasti cestovného ruchu. Naopak, tvorba
pracovnych miest v priemysle sa pravdepodobne vyraznejsie spomaluje
v dosledku menej priaznivého sentimentu ovplyvneného vyvojom global-
nej ekonomiky. Zaroven firmy uz nedokazu obsadzovat pracovné miesta
tak jednoducho ako po minulé roky. Dal§im dévodom st rastiice naklady
na pracovnd silu, kvoli ktorym zamestnavatelia hladajua spdsoby zefektiv-
novania produkcie a automatizaciu. Faktory ako dynamické naklady prace
a nedostatok zamestnancov pésobia na slabsiu dynamiku zamestnanosti
v obchodnych ¢innostiach. O¢akavania v oblasti vyvoja zamestnanosti sa
na zaciatku 2. Stvrtroka opat zhorsili a naznacuju pokracovanie trendu jej
spomalovania. Nadol ich tah4 najma priemysel.

Graf 4
Indikacia prispevkov k medzistvrtroénej dynamike zamestnanosti (p. b.)

1.4 7

-0,2

-0,4 -
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B Priemysel B Stavebnictvo Obchod B Sluzby = Suma prispevkov

Zdroj: SU SR a vypoéty NBS na zaklade mesaénej tatistiky
Poznambka: Prispevky su len indikativne, oficidlne Stvrtro¢né Uidaje za odvetvia budi zverejnené 6. 6. 2019.
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Graf 5
Vyvoj zamestnanosti a o¢akavania zamestnavatelov
(medziroény rast v %, Standardizované saldo odpovedi)

2,57 r S
2,0 r 4
1,5 -3
1,0 Fo2
S\
0,5 \/\’\ \\, -1
0,0 T T T T T T T T T T T T 0
0,5 v -1
-1,0 )
-1,5 L3
-2,0 - -4
2,5 L5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= OcZakavania zamestnanosti v ekonomike = Medziroény rast zamestnanosti v ekonomike
== Predikcia zamestnanosti P1Q-2019 (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS

Graf 6
Prispevky ukazovatelov k medziStvrtroénému rastu zamestnanosti v ramci

faktorového modelu (p. b., %)
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@ Zamestnanost v ekonomike, P1Q-2019 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Miera nezamestnanosti z celkového poc¢tu uchadzacov v aprili dosiah-
la troven 6,07 % po sezénnom ocisteni, ¢o predstavuje nepatrné znizenie
o 0,04 percentualnemu bodu oproti predchadzajicemu mesiacu. Tempo
poklesu sa oproti marcu eSte zmiernilo. ZniZil sa odlev uchadzacov na trh
prace. Firmam sa z kategdrie nezamestnanych os6b zamestnéava ¢oraz taz-
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Sie a zaroven oslabeny optimizmus na trhu prace u zamestnavatelov by
mal v najbliZSom obdobi pdsobit na dalSie zniZovanie miery nezamestna-
nosti.

Graf 7
Vyvoj nezamestnanosti a oéakavania zamestnavatelov
(medziro¢na zmena v % a saldo odpovedi)
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Zdroj: UPSVR, EK a vypoéty NBS

Priemerna mzda za vybrané odvetvia vzrastla v marci medziroc¢ne o 6,6 %
(februar 7 %). Spomalenie bolo vysledkom bazického efektu silnejSieho
marca v minulom roku. Za 1. stvrtrok bolo tempo rastu miezd na tGrovni
71 % rovnaké ako vo 4. Stvrtroku minulého roka. To by malo byt navyse
podporené aj efektom vyrazného narastu zakladnych platov vo verejnej
sprave. Rast priemernej mzdy za celt ekonomiku by tak mohol v 1. §tvrtro-
ku dosiahnut tempo blizke trovni 7 % (predikcia NBS predpoklada 6,7 %).
Podobné tempo dosiahla aj va¢sina hlavnych odvetvi (priemysel a obchod
mierne rychlejsie, kym sluzby a stavebnictvo, naopak, mierne pomalsie).
Aj v 2. Stvrtroku by malo byt tempo mzdového rastu pomerne silné, kedze
bude posobit aj efekt vyssich priplatkov za pracu v noci, cez vikend a svia-
tok. Surcitym casovym odstupom sa vSak méze zmiernovat tlak na mzdo-
vy rast vplyvom zniZovania napatia na trhu prace, kedZe pocitovany nedo-
statok pracovnej sily je mensi ako v minulom roku.
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Graf 8
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacnej statistiky
(medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Graf 9

Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

MESACNY BULLETIN | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 16



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 10
Prispevky jednotlivych ukazovatelov pri vypoéte faktora napdtia na trhu prace
(Standardizované ukazovatele a ich vazeny priemer; Groven)
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B Pocitovany nedostatok zamestnancov

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: Ukazovatel podielu volnych pracovnych miest a nezamestnanych nadobdda v 1. a 2. Q
2019 docasne rovnaku hodnotu ako vo 4. Q 2018 (predpoklada sa vplyv legislativnej zmeny povinného
nahlasovania pracovnych miest na Urady prace, ktoré spdsobuje strukturalny zlom v tomto ukazovateli).

2.2.3 Ceny

Inflacia sa v aprili podla o¢akavani spomalila na 2,4 % (v marci 2,7 %).
Prispeli k tomu najma sluzby a potraviny vratane alkoholickych napojov
atabaku. Medzimesacne ceny mierne rastli o0 0,2 %.

Graf 11
Struktura medziroénej inflacie (p. b., %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Graf 12
Struktura medziroéného vyvoja cien potravin (p. b., %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS

Medziro¢ny rast cien potravin sa spomalil predovSetkym v désledku apri-
lového poklesu cien alkoholickych napojov. Da sa predpokladat, Ze tento
pokles bol doc¢asny a odrazal cenovua politiku maloobchodu v obdobi vel-
konoc¢nych sviatkov. Korekciu smerom k vyssim cenam alkoholickych
napojov oCakavame uz v maji. V rdmci cien potravin sa za¢ina premietat
vypadok bravfového masa na azijskom trhu. Rast cien mésa by mal pokra-
Covat aj v nasledujicich mesiacoch a predstavuje proinfla¢né riziko.

Vyvoj inflacie HICP ovplyvnil vyrazny pokles cien leteniek, ktoré v apri-
li minulého roka rastli. To prispelo k spomaleniu celkovej inflacie (takmer
0,3 percentualneho bodu) aj dopytovej inflacie. Cenova politika nizkonékla-
dovych prepravcov zostava nadalej zdrojom volatility inflacie.

Cena ropy Brent v eurach pokracovala od decembra v kontinualnom raste.
To priamo pésobilo na rast cien pohonnych latok aj v aprili, kde sa vsak
premietaju aj aktualne rizika na strane ponuky (neisty vyvoj v otazke zne-
Cistenej ropy z Ruska a geopolitické napatie s IrAnom). Rast cien elektrickej
energie na komoditnej burze od zaciatku roka 2019 vytvara priestor na re-
lativne silné zvySenie ich cien pre domacnosti zac¢iatkom roka 2020.

Dopytova inflacia je aktudlne nizka. Okrem vplyvu cien leteniek v porov-
nani s rokom 2018 pdsobi aj spomalenie dynamiky cien tovarov kratkodo-
bej a strednodobej spotreby.
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Na zaklade aktualneho cenového vyvoja a vyvoja technickych predpokla-
dov ocakavame v porovnani s P1Q-2019 mierne vyss$iu priemernt inflaciu
v roku 2019 na urovni 2,6 %.

Graf 13
Struktura medziroéného vyvoja cien sluzieb (p. b., %)
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Zdroj: SU SR, Eurostat a vypocty NBS

Graf 14

Vyvoj cien leteniek (p. b., %)
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Zdroj: SU SR, Eurostat a vypo&ty NBS
2.2.4 Uvery a vklady

Uvery domdacnostiam pokradovali v spomalovani aj v marci. Medziro¢ny
rast iverov domacnostiam sa v marci zniZil na 10,2 % (v decembri 10,8 %).
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Graf 15
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS

Graf 16
Vyvoj verov domacnostiam (medziroény rast v %)
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Zdroj: ECB a vypoéty NBS

V sektore nefinanc¢nych spolocnosti je situacia opa¢na ako pri doméacnos-
tiach. Medziro¢na dynamika dosiahla ku koncu 1. §tvrtroku 8,3 % (8,2 %
v poslednom §tvrtroku 2018). Avsak tento vyvoj je do velkej miery ovplyv-
neny silnym poslednym Stvrtrokom a januarom tohto roka. V marci plynu-
lo nefinanénym spolo¢nostiam len 18 mil. € Gverov. V ramci jednotlivych
odvetvi mozno pozorovat otacCanie trendu z poslednych mesiacov. Silné
uverovanie priemyslu a obchodu sa zastavilo a stav iverov v tychto odvet-
viach vmarci medzimesacne poklesol. M6zZe to suvisiet snepriaznivym vy-

vojom dévery v tychto odvetviach. Vzhladom na prevladajicu neistotu sa

MESACNY BULLETIN | MAJ 2019 | KAPITOLA 2 20



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

mierne zvysil podiel kratkodobych tverov na ukor dlhodobych, co sa moze
v realnej ekonomike prejavit v nizSom raste investicii v dalSom obdobi.

Graf 17
Uvery priemyslu a obchodu (mil. €, 6-mesa&ny kizavy priemer)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 18

Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS

Prvy Stvrtrok sa tieZ niesol v znameni protichodného vyvoja vkladov doméc-
nosti a firiem. Tento trend vSak mozZno pozorovat uz priblizne od polovice
minulého roka. Spomalovanie globalneho vyvoja sa premieta do vkladov fi-
riem. Ich medziro¢na dynamika sa po takmer dvoch rokoch opat dostala do
negativnej hodnoty. Naopak, domacnostiam sa dari kumulovat vklady vo
vacsej miere, kedZe maji dostato¢né prijmy. Zaroven sa postupne zhorsovali
oCakavania domacnosti, ¢o vyustilo do ich zvySenej opatrnosti a rastu tispor.
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4. 3 Indikativny dopad
na predikciu

Zrychlenie ekonomického rastu zaciatkom roka sa premietlo aj do mode-
lového odhadu rastu HDP za 2. Stvrtrok 2019, ktory vzrastol oproti pred-
chadzajucemu mesiacu na 0,82 %. Pozitivny efekt zverejneného rychleho
odhadu HDP vsak Ciasto¢ne kompenzoval pokracujuci prepad domacich
a mierne aj zahrani¢nych sentimentov. Nowcasting rastu HDP je tak mier-
ne vys$si ako oCakavania z aktualnej predikcie P1Q-2019. Nowcasting za-
mestnanosti indikuje miernejsi rast poctu zamestnanych v najblizSom
obdobi podobne ako predikcia P1Q-2019.

Graf 19

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtroéna zmena v %)*
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS
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Zdroj: SU SR a vypoéty NBS

Graf 21
Nowcasting HDP (medziStvrtro¢na zmena v %)*
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4 Péasmo 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

Tabul'ka 3 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 27 18 13,2 14,6 58 59 979 29 93 76 niy 32157 -43 437 -50 -01 1,3920
2012 7] 37 39 01 136 150 28 45 98| 88 38 23| 103| -38107 -43 522 09 341 12848
2013 150 15 01 -08 141 154 15 19 891 64 64 170 103 20233 2,7 54,7 19 391 13281
2014 28| 01 -35 14 128 143 32 23 96| 25 77 191 132 29234 2,7 535 11 36| 13285
2015 421 -03 -42 20 115 131 6,7 75 1004| M5 10,7 730 131 19326 2,6 522 A7 13 1,1095
2016 31| 05| 43| 24 95 11 46 43 1020 61 102 42 133 -9803 2,2 518 2.2 20| 1,069
2017 32| 14 19 22 1 83 33 40 1034 78 10,5 78| 124| -12201 08 509 2,0 08 11297
2018 411 25 50 20 54 6,6 43 6,0 1003| 51 95 82| 108 -11822 07| 489 25 01| 11810
2018Q2 451 29 48 2,1 55 67 57 56 102,1 70 10,6 91 17 - -03 503 14 20 11915
2018Q3 46| 27 64 19 54 6,6 59 85 983 61 99 65 114 - -05 509 31 131 11629
2018Q4 36| 21 57 1,7 52 6,3 45 68 978 51 95 82 108 - A7 489 -4.6 15 11414
2019Q1 37| 24 391 18 50 62 67 87 983 40 89 82| 102 - . . . S| 11358
2018 Mj -l 27 45 - 55 6,7 52 4.6 1021 73 98 59 17 -174,2 - - - - 11812
2018 Jun -1 29 56 - 55 6,7 60 62 1008 70 106 90 17 1513 - - - -1 11678
2018 Jal -1 26 69 - 55 67 51 95 100,1 72 103 N7 1889 - - - -1 11686
2018 Aug. =129 62 - 54 6,6 73 71 978 62 10,1 65 116 -357,6 - - - 5| 11549
2018 Sep. -1 27 6,2 - 53 6,5 54 89 971 6,1 99 65 M4 1331 - - - - 11659
2018 Okt. -1 25 73 - 53 6,4 6,5 96 98,5 54 10,6 83 113 1959 - - - - 11484
2018 Nov. -1 20 57 - 52 63 28 1 96,5 51 103 81 112 -442,1 - - - - 11367
2018 Dec. - 19 43 - 51 62 43 35 983 51 95 82| 108 -3265 - - - -| 11384
2019 Jan. -1 22 33 - 51 62 72 10,6 971 41 91 80| 105 1337 - - - - 11416
2019 Feb. -1 23 40 - 50 62 56 85 1001 47 90 81| 103 -7403 - - - - 11351
2019 Mar. -1 27 44 - 50 6,1 73 1 977 40 89 82| 102 -5597 - - - - 1,1302
2019 Apr. - 24 . - 50 6,1 . . 92,5 . . . . -412 - - - - 11238

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

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zdklade sezdénneho odistenia NBS.

2) Stale ceny (sezénne odlistené).

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

5) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2019/protected/
StatistikaMB0519.xl1s)
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