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Pouzité skratky

b.c.
CPI

EA
ECB
EK
EONIA

ESA 2010

EU
EURIBOR

Fed
FNM
HDP
HICP

IES
ifo Institute

MF SR
MMF
NACE
NBS
NCB
p-a.
p.b.
PMI
ROMR
S. C.

S. O.
SUSR
ULC
UPSVR
URSO
VZPS
ZEW

bezZné ceny

Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eurdpska komisia

Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre
skutocne realizované jednodnové obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts -
Eurépsky systém narodnych a regionanych uétov v EU
Eurépska tinia

Euro Interbank Offered Rate - medzibankova referenc¢na
sadzba vramci EMU

Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices - harmonizovany
index spotrebitelskych cien

indikator ekonomického sentimentu

Leibniz Institute for Economic Research at the University of
Munich

Ministerstvo financii SR

Medzinarodny menovy fond

Statisticka klasifikacia ekonomickych ¢innosti
Narodna banka Slovenska

National Central Bank - narodna centralna banka
per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers Indexes - index nakupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezdénne ocCistené

Statisticky tirad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

vyberové zistovanie pracovnych sil

Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkach:

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

Kratkodobé indikatory ekonomickej aktivity sa v eurozéne v novem-
bri mierne posilnili, nadalej vSak signalizuju utlmeny ekonomicky
rast. Priemyselna produkcia vzrastla, avSak stale zostava pod troviiou
z 3. Stvrtroku. Naopak, maloobchodné trzby sa posilnili a indikuja rast
spotrebitelského dopytu. Predstihové indikatory sa odrazili od dna. Na-
lady v eurozoéne sa zlep$§ili po spravach o podpisani prvej ¢asti obchodnej
dohody medzi USA a Cinou, pri¢om pozitivne zareagovali vietky dostup-
né soft indikatory.

V novembri sa pokles ekonomickej aktivity na Slovensku mierne prehi-
bil. Nizsia vyroba viacerych priemyselnych odvetvi sa prejavila v pokle-
se trzieb a vyvozu. Priemyselnt vyrobu najviac tlmila vyroba kovov, kto-
rej sa nedari napriec celou Eurépou. Vyroba v automobilovom priemysle
sa od leta mierne zvySuje a Ciasto¢ne tak kompenzuje klesajice vykony
v inych odvetviach. Nepriaznivo sa vyvijal maloobchod, ktorého prepad
bol najsilnejsi za poslednych 7 rokov. Nalady v ekonomike sa v decembri
zhorsili.

Zamestnanost po dlhom obdobi expanzie prestala rast. Na trhu prace na-
stalo viditelné ochladenie dopytu po pracovnej sile. Prejavuje sa to aj v po-
stupnom zmiernovani rastu priemernej mzdy v sikromnom sektore. Po-
malsi rast miezd je pritomny vo vSetkych hlavnych odvetviach. Hlavnym
tlmiacim faktorom je spomalovanie ekonomickej aktivity sprevadzané
zniZenim napdtia na trhu prace. Miera nezamestnanosti dosiahla v de-

cembri Giroven 6 %.

Inflacia v decembri stagnovala na Girovni 3,2 %. ZniZenie tempa rastu cien
energii bez pohonnych latok kompenzovalo zrychlenie dynamiky cien po-
honnych latok a sluzieb bez administrativnych cien. Priemerna inflacia
dosiahla v roku 2019 hodnotu 2,8 %.

Medziro¢ny rast iverov sukromnému sektoru dosiahol v novembri 6,6 %
(rovnako ako v predchadzajicom mesiaci). Mierne sa zrychlil rast iverov
nefinan¢nym spolo¢nostiam, kym domacnosti spomalili tempo rastu za-
dlZzovania.

MESACNY BULLETIN | JANUAR 2020 | KAPITOLA 1 6



NARODNA raf mesi
AYARPY Graf mesiaca

SLOVENSKA Maloobchodné trzby (medziroéna zmena v %)

-4

-6 —
(32} (32} < < wn wn el ~0 ~ ~ [ee] [ee] o~ o~
= = X X =L =L 2 2 = = 2 2 = =
o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ ~N
c S c =1 c =] c S c S c S c =1
© = < = ] - @ = ] - @ = < =
= - g s 3 = =

Zdroj: SU SR

Pokles maloobchodnych trzieb sa nadalej prehlbuje. V poslednom obdobi
medziro¢ne klesaju takmer vSetky predajné odvetvia v maloobchode. Hor-

§1 medziro¢ny vyvoj maloobchodu bol naposledy zaznamenany este pred
rokom 2012.
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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 janudr 2020 50,9 50,9
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | december 2079 | 101,5 101,2
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20719 Q3 1.2 1,2
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % november 2019 -1.5 -2,8
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. | november 20719 2,2 1.7
Miera nezamestnanosti % november 2019 7,5 7,5
Inflacia merana HICP medziroény rast v % december 2019 1,3 1,0
Cena ropy v USD" Uroven janudr 2020 66,1 65,2
Vymenny kurz USD/EUR" uroven janudr 2020 1,115 1,111
Slovensko
Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 | december 2019 | 97,6 101,1
Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi december 2019 -6,0 -1,3
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi december 20719 | -10,0 -8,7
Ekonomické ukazovatele
Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20719 Q3 1,3 2,2
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. | november 2019 -5,5 -3,0
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % november 2019 | -4,4 -4,0
Uvery stikromnému sektoru medzirocny rast v % november 2019 6,6 6,6
Zamestnanost’ medziroény rast v % november 2019 0,7 0,9
Miera nezamestnanosti % december 2019 6,0 6,0
Nominalne mzdy? medziroény rast v % november 2019 4,1 3,5
Infldcia merana HICP medziroény rast v % december 2019 3,2 3,2

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

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov

Slovensko

Hruby domaci produkt
eurozéna

Zamestnanost (ESA)
Slovensko

Nominalne mzdy Slovensko
Inflacia (HICP) Slovensko

medzistvrtro¢ny rast v %, s. c.

medzistvrtroény rast v %

medziroény rast v %

medziro¢ny rast v %

20719 Q4 0,2

20719 Q4 0,1

20719 Q4 6,6
2079 Q4 3,0

Indikator Jednotka Obdobie Aktu‘aln.a Kvalitativny
predikcia posun
AlELD7C S medzistvrtroény rast v %, s. c. | 2019 Q4 0,4 =

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke su 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 trojmesacénymi priemermi. Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych
makroekonomickych ukazovatelov sa uréuje na zaklade rozdielu medzi aktudlnym nowcastingom
a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej. Sipkou st ozna¢ené odchylky od predikcie.
Sposob konstrukcie hrani¢nych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky
v porovnani s predikciou sa uvadza v Mesa¢nom bulletine NBS, august 2018.
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2 Realna ekonomika’

2.1 Medzinarodné prostredie

Kratkodobé indikatory v eurozéne sa v novembri mierne posilnili, na-
dalej vsak signalizuja utlmeny ekonomicky rast. Priemyselna produkcia
mierne vzrastla o 0,2 %, o vsak nekompenzovalo jej vyraznejsi oktobrovy
pokles (0,9 %). Za prvé dva mesiace 4. Stvrtroka tak bola 0 0,6 % pod tGrov-
nou predchadzajiceho Stvrtroka. Medzimesacné posilnenie priemyselnej
produkcie podporila produkcia kapitalovych tovarov a energii. Spomedzi
najviac¢sich ekonomik eurozény vzrastla priemyselna produkcia v Spa-
nielsku (1,1 %), Nemecku (0,9 %), Francuzsku (0,3 %) a Taliansku (0,1 %); vy-
raznejsie poklesla v Holandsku (1,3 %). Maloobchod po dvoch mesiacoch
poklesu v novembri vzrastol o 1,0 %, ked sa zvys$il predaj v neSpecializo-
vanych obchodoch, ako aj zasielkovy predaj a predaj cez internet. Vdaka
pomerne vyraznému novembrovému prirastku bola jeho priemerna uro-
ven vo 4. §tvrtroku? priblizne 0,3 % nad predchadzajicim §tvrtrokom. Po
poklese v predchadzajucom mesiaci vzrastla stavebna produkcia v no-
vembri 0 0,7 % - podporila ju najma vystavba budov. Jej priemerna tiroven
v 4. §tvrtroku sa v porovnani s predchadzajucim stvrtrokom zvys$ila 0 0,5 %.
Medziroc¢ne klesla priemyselna produkcia v novembri 01,5 %, maloobchod-
né trzby rastli 0 2,2 % a stavebna produkcia o 1,4 %.

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) v eurozéne v decembri mier-
ne vzrastol o 0,3 bodu na 101,5. Jeho zvySenie druhy mesiac za sebou sig-
nalizuje, Ze nalady ekonomickych subjektov sa pravdepodobne odrazili
od dna (v oktébri 2019 dosiahol 100,8 - najslabs$iu irovern od januéara 2015).
Ekonomicky sentiment podporilo najma posilnenie dévery v sluzbach,
ale aj v maloobchode a stavebnictve. Naopak, dévera v priemysle nepatr-
ne poklesla. Vramci jej komponentov sa vSak posilnili o¢akavania bud-
cej produkcie, ¢o mo6ze naznacovat stabilizaciu tohto odvetvia. Spomedzi
piatich najvacsich krajin eurozény sa v decembri ekonomicky sentiment
zlepsil najmai v Taliansku a Spanielsku, mierne viak vzrastol aj v Nemec-
ku. Naopak, mierne oslabenie nastalo v Holandsku a Franctuzsku. Kom-
pozitny PMI pre eurozénu sa v januari nezmenil a zotrval na Grovni sig-
nalizujicej mierny ekonomicky rast (50,9). Napriek miernemu oslabeniu
(na dvojmesa¢né minimum) ekonomiku aj nadalej podporoval sektor
sluzieb. Pomalsi rast sluzieb vSak kompenzovalo vyraznejsie zmiernenie

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

2 Vo 4. $tvrtroku st idaje za jednotlivé indikatory dostupné za oktéber anovember (priemer
za $tvrtrok je vypocitany z mesa¢nych udajov dostupnych za dany $tvrtrok).

MESACNY BULLETIN | JANUAR 2020 | KAPITOLA 2 9
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poklesu v sektore priemyselnej vyroby (5-mesa¢né maximum). Aj ked sa
kompozitny PMI nezmenil, zlepSenie sentimentu v podnikatel'skom sek-
tore naznacuje posilnenie vyhladu buducej ekonomickej aktivity (na rok
dopredu).

V lete 2019 oznacilo US Treasury Cinu za menového manipulatora. Tento
krok odévodnilo argumentaciou, Ze Cina dlhodobo podporovala podhod-
notenie vymenného kurzu renminbi jednostrannymi intervenciami na
devizovom trhu, ako aj dalsimi nastrojmi. NavysSe konstatovalo, Ze v lete
2019 realizovala Cina konkrétne kroky na devalvaciu svojej meny s cielom
ziskat konkuren¢nu vyhodu v medzinarodnom obchode. Intenzivne ob-
chodné rokovania medzi USA a Cinou, ktoré sa uskutoénili v poslednych
mesiacoch, vyustili do prvej fazy obchodnej dohody - Phase One agree-
ment. Vtejto dohode sa Cina zaviazala ustipit od konkurenénych devalva-
cii aod vyuzivania vymenného kurzu na ziskavanie konkurenc¢nej vyhody.
US Treasury preto 13. januara 2020 konstatovalo, Ze po tom, ¢o do septem-
bra 2019 renminbi vyraznejsie depreciovalo voc¢i USD, zacalo sa od oktébra
posilfiovat. V tomto kontexte US Treasury rozhodlo, Ze €ina by v sti¢asnos-
ti uZz nemala byt oznacovana za menového manipulatora.

Cina a USA 13. decembra 2019 oznamili, Ze dosiahli prvi fazu obchodnej
dohody - tesne pred tym, ako mali byt opdtovne zvySené cla (15. decem-
bra). Nasledne 15. januara 2020 bola prva faza obchodnej dohody podpi-
sana. USA sthlasili, Ze nezavedi 15 % cla na dovozy z Ciny v objeme 160
mld. USD a sti¢asne znizia cla uvalené 1. septembra 2019 na 120 mld. USD
tovarov z 15 % na 7,5 %. Cla vo vyske 25 % na 250 mld. USD dovozov z Ciny
vSak zostanu v platnosti a ich zniZzovanie bude viazané na budtci pokrok
v obchodnych rokovaniach. €ina pozastavila zavedenie odvetnych ciel
na dovozy tovarov a sluzieb z USA, ktoré boli planované na 15. december
2019. Stcasne sa zaviazala zvysit nakupy tovarov a sluzieb z USA najmenej
0 200 mld. USD v priebehu dvoch rokov. V ramci toho sa zaviazala zvysit
nakupy polnohospodarskych produktov z USA o 32 mld. USD v priebehu
dvoch rokov, ¢o by malo predstavovat priemerny ro¢ny nakup tychto pro-
duktov v objeme priblizne 40 mld. USD. Prva faza obchodnej dohody su-
¢asne vyzaduje zo strany Ciny zvySenie tirovne ochrany intelektualneho
vlastnictva. Cina sa tieZ zaviazala, Ze sa zdrzi devalvacii svojej meny s cie-

lom podporit konkurencieschopnost a ziskat obchodnt vyhodu.

Konflikt medzi USA a Iranom zo zaciatku roka sa premietol do zvyse-
nej volatility cien ropy. Bezprostredne na zaciatku konfliktu ceny ropy?®
vzrastli 03,5 % na takmer 69 USD/barel. Tento vplyv bol vSak len kratkodo-

3 Denny priemer.

MESACNY BULLETIN | JANUAR 2020 | KAPITOLA 2 10
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Medzinarodny menovy fond vo svojom aktualizovanom januarovom
World Economic Outlook (WEO) mierne znizZil odhadovany rast global-
nej ekonomiky. Ten by mal dosiahnut 2,9 % v roku 2019; 3,3 % v roku 2020
a 3,4 % v roku 2021. V porovnani s oktébrovym vydanim WEO by tak mal
byt rast svetového hospodarstva slabsi o 0,1 percentualneho bodu v ro-
koch 2019 - 2020 a o 0,2 percentualneho bodu v roku 2021. ZniZenie od-
hadu rastu globalnej ekonomiky ovplyvnil zhorSeny vyhlad pre niektoré
rozvijajice sa ekonomiky, najma Indiu. Aj ked' je vyhlad ekonomického
rastu slabsi, v porovnani s jesennou prognézou sa zmiernili rizika sme-
rom nadol.

2.2 Ekonomika SR

2.2.1 Indikatory ekonomickej aktivity

V novembri 2019 sa prehibil medziroény pokles ekonomickej aktivity.
Nizsia vyroba viacerych priemyselnych odvetvi sa v zavere roka 2019 preja-
vila v trzbach a vo vyvoze.

Graf 1
Vyvoj ekonomickych ukazovatelov (medziro¢na zmenav %, s. c.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 2
Vyvoj vybranych odvetvi priemyselnej produkcie (index, 2015 = 100)

170
150
130

110 4 /\J ,:,
SN
o0 v V

70

50 T T T T T T T T T
Jan.2015 Jul2015 Jan.2016 Jal2016 Jan.2017 Jul2017 Jan.2018 Jal2018 Jan.2019 Jal 2019

= Motorové vozidla = Guma a plasty
= Kovy a kovové konstrukcie Elektrotechnika

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Priemyselna produkcia medziroc¢ne klesla o 4,4 %. Najviac ju tlmila vyro-
ba kovov, ktorej sa vplyvom zostreného konkurenc¢ného prostredia nedari
napriec celou Eurépou. Vyznamne tiez klesala vyroba gumy a plastov, kto-
ra je u nas z velkej Casti naviazana na automobilovy priemysel. Dlhodoby
pokles elektrotechniky sa v novembri este vyraznejsie prehlbil. Zd4 sa, Ze
automobilovy priemysel po zaznamenani dna v letnych mesiacoch zacal
zvySovat produkciu.

Trzby v ekonomike klesli 0 5,5 %. Najvyznamnejsie klesali trzby v priemys-
le. Nepriaznivo sa vsak vyvijali aj velkoobchodné a maloobchodné trzby.
Pokles maloobchodu sa v poslednych mesiacoch stupnuje a podobnt tro-
ven poklesu naposledy dosahoval pred siedmimi rokmi. Podla mesac¢nych
udajov klesaju vydavky takmer vo vSetkych predajnych odvetviach. Do-
macnosti su tak opatrné, co dokumentuje pokles spotrebitelskej dovery,

a udrziavaju vysokt mieru uspor.

Export tovarov medziro¢ne poklesol o 4,1 %. Podobne ako pri produkcii,
aj vyvoz tlmili takmer vSetky odvetvia. Jedine automobilovy priemysel
dokazal tento negativny vyvoj mierne korigovat. Nadalej klesal export vo
vyrobe kovov a v petrochemickom priemysle. Navy$e poklesol uz aj vyvoz
subdodavatelov do hlavnych priemyselnych odvetvii.

Indikator ekonomického sentimentu v decembri 2019 poklesol v porovna-
ni s predchadzajicim mesiacom o 3,5 bodu na hodnotu 97,6 vplyvom zhor-
Senia dévery v priemysle, sluzbach, maloobchode a spotrebitelskej dévery.
Mierne zlepSenie zaznamenal indikator dévery v stavebnictve.
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Graf 3
Indikator ekonomického sentimentu (salda odpovedi, dlhodoby priemer = 100)
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I Indikator spotrebitel'skej dévery (20 %) == Indikator ekonomického sentimentu (prava os)

Zdroj: EK, vypocty NBS
2.2.2 Trh prace

Zamestnanost po dlhom obdobi expanzie aktuilne nerastie. Medzime-
sacne sa Uroven zamestnanosti nezmenila, vzhladom na vyvoj v predcha-
dzajticich mesiacoch si vsak udZzala medziro¢ni dynamiku na arovni 0,7 %
(oktéber 0,9 %). Pokracuje tak tlmiaci vplyv nevyrazného rastu ekonomiky
na tvorbu pracovnych miest. Pokles zamestnanosti pokracoval v priemys-
le (-1,5 % medziro¢ne) a v obchodnych ¢innostiach (-2,5 %). Zaporné tempa
rastu priblizne od -2 do -4 % dosahuja v ramci priemyslu najma odvetvia
vyroby elektrickych zariadeni, strojov a dopravnych prostriedkov. Ne-
priaznivy vyvoj sa vSak zacina ¢iastocne prelievat aj do sluzieb a staveb-
nictva, kde rast zamestnanosti spomaluje. V stavebnictve dosahuje 3 %
avsluzbach 4,8 %. Ani na najbliZsie obdobie sa obraz spomalujtceho vyvo-
ja zamestnanosti zrejme vyrazne nezmeni. Zamestnavatelia s v mozZnosti
obnovenia vyraznejSieho rastu zamestnanosti nadalej pesimisticki, preja-
vuje sa to najma v priemysle. Potvrdzuju to ukazovatele ekonomickej vy-
konnosti a dévery, ktoré sa nezlepsuju. Vo 4. Stvrtroku by tak mohla Giroven
zamestnanosti stagnovat. Takyto vyvoj je priblizne v stlade s predikciou
P4Q-2019.

Po prudkom tempe expanzie zamestnanosti v obdobi rokov 2015 - 2018 ak-
tualne dochadza kjej stagnacii. Na trhu prace nastalo viditelné ochladenie
dopytu po pracovnej sile. Indikuje to aj ukazovatel napdatia na trhu prace,
ktory kombinuje pohlady na pocet volnych pracovnych miest, vnimany
nedostatok vhodnej pracovnej sily a tiroven optimizmu firiem a domac-
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nosti v oblasti vyvoja trhu prace. VSetky uvedené indikatory*, ako aj su-
marny ukazovatel, si vo faze zmierfiovania. Prejavit by sa to malo postup-
nym zmierniovanim rastu priemernej mzdy v sikromnom sektore.

Graf 4
Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)

4

2
2018 2019

B Priemysel B Stavebnictvo @ Obchod B Sluzby = Vybrané odvetvia spolu (%)

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS na zaklade mesaénej tatistiky za vybrané odvetvia
Poznambka: Vyvojz mesacnych Statistik je indikativny, mesaéna statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtroénej Statistiky.

Graf 5
Ocakavania zamestnavatelov a vyvoj zamestnanosti (Standardizované saldo
odpovedi, medziroény rast v %)
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Zdroj: SU SR, EK, vypocty NBS

4 Svynimkou ukazovatela volnych pracovnych miest UPSVR, ktory vSak ovplyviiuje aj zme-
na legislativy vyzadujtca povinné nahlasovanie volnych pracovnych miest na tirady prace
od roku 2019. Tento ukazovatel sa v désledku tohto Strukturalneho zlomu v sti¢asnosti ne-
pouziva pri konstrukcii sumérneho faktora (ukazovatela) napatia na trhu prace, nahradili
ho ukazovatele SU SR a portalu Profesia.sk
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Graf 6
Prispevky ukazovatelov pri vypoéte faktora napétia na trhu prace
(standardizované ukazovatele a ich vaZzeny priemer; troven)
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Oc¢akavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi na trhu prace

B Podiel vol'nych pracovnych miest a poétu nezamestnanych

B Pocitovany nedostatok zamestnancov

Zdroj: SU SR, UPSVR, EK, vypotty NBS, profesia.sk

Miera nezamestnanosti v decembri a rovnako aj vo 4. $tvrtroku dosiahla
uroven 6 % (v 3. stvrtroku 6,1 %). Nepatrny pokles miery nezamestnanosti
mohol byt podporeny narastom zamestnanosti vo verejnom sektore, kedze
sukromny sektor z hladiska zamestnanosti stagnuje. Pokles miery neza-
mestnanosti (o 0,5 percentualneho bodu) bol vroku 2019 vyrazne miernejsi
ako v obdobi expanzie trhu prace v rokoch 2014 - 2018 a sp6sobilo ho spo-
malenie rastu ekonomiky.

Priemernia mzda ma aj vo 4. Stvrtroku tendenciu spomalovat sa. Prie-
merna mzda za vybrané odvetvia rastla v novembri 2019 medziro¢nym
tempom 4,1 % (oktéber 3,5 %). Priemerné tempo rastu miezd za oktdber
a november je pomalsie ako v 3. Stvrtroku (4,7 %). Je mozné, Ze do urcitej
miery mohol platy v novembri podporit tzv. 14. plat. Firmy pri jeho vypla-
cani maju motivaciu presunut Cast platov z inych mesiacov do vyplaty za
november a ziskat tak datiovi a odvodovu tlavu. Podmienky splnenia na-
roku na 14. plat st vSak prisnejsSie ako pri 13. plate, preto rast miezd v no-
vembri sa zrychlil voci oktébru len mierne a menej vyrazne ako v maji pri
vyplacani 13. platov.

Zatial pomalsirast v priemere za 2 mesiace 4. Stvrtroka oproti predo§lému ob-
dobiu vidno vo vSetkych hlavnych odvetviach s vynimkou stabilnej$ie rasta-
cich miezd v stavebnictve. V sikromnom sektore je timiacim faktorom rastu
miezd spomalovanie tempa rastu trzieb a postupne znizujtce sa napatie na
trhu prace. Vyraznym prorastovym vplyvom na mzdy vo 4. Stvrtroku by mal
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byt vyvoj vo verejnom sektore, v ktorom bol v roku 2019 zaznamenany vysoky
rast zakladnych miezd aj odmien. Z aktualneho vyvoja za november nevyply-
vaju signaly na prehodnotenie aktualnej predikcie miezd.

Graf 7
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacne;j statistiky (medziro¢na
zmenav %)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
Poznambka: 4. Q 2019 vypoditany ako priemer za oktober a november.

Graf 8
Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziroé¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Poznamka: Priemerna mzda za celt ekonomiku a vplyv verejného sektora na 4Q 2019 su zalozené
na predikcii P4Q-2019. Priemerna mzda za vybrané odvetvia na 4Q 2019 (december) je modelovo
doprognézovana.
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Inflacia HICP stagnovala v decembri 2019 na urovni 3,2 %. Spomalilo sa
tempo rastu cien energii bez pohonnych latok. Naopak, zrychlila sa dyna-
mika cien pohonnych latok a sluzieb bez administrativnych cien. Medzi-
mesacne spotrebitel'ské ceny klesli 0 0,1 %.

Graf 9

Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 10
Struktura vyvoja cien potravin (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Medziro¢ny rast cien energii bez pohonnych latok sa spomalil. Prispel
k tomu najma vyvoj cien plynu pre domacnosti. Spotrebitelské ceny plynu
vzrastli naposledy v decembri 2018. Medziro¢né tempo rastu tak dosiahlo
v decembri 0 %.

Regulované ceny energii by mali v roku 2020 rast pomalsie, ako boli oca-
kavania v predikcii P4Q-2019. V januari 2020 nepredpokladame rast spot-
rebitelskych cien plynu napriek rastu maximalnej ceny plynu stanovenej
cenovym rozhodnutim URSO. SPP sa ako dodavatel plynu s najvy$sim
trhovym podielom rozhodol nezmenit cenniky pre domacnosti do konca
aktualnej vykurovacej sezény®. Na rozdiel od vyvoja cien plynu v januari
2020 by mal byt rast cien elektriny a tepla pre doméacnosti podla predpo-
kladov z aktualnej predikcie.

Dynamika cien pohonnych latok sa podla o¢akavani zrychlila. Ich aktual-
ny vyvoj je ovplyvneny silnym bazickym efektom. Ceny pohonnych latok
by v désledku toho mali pokracovat v medzirotnom raste este v nasleduju-
cich dvoch mesiacoch.

Ceny sluzieb bez administrativnach cien a dopytova inflacia sa v porov-
nani s predchadzajiicim mesiacom zrychlili len mierne. Prispelo k tomu

najma spomalenie medziro¢ného poklesu cien medzinarodnej leteckej do-

pravy.

Inflacia potravin vratane alkoholu a tabaku sa zrychlila len mierne. Vy-
soky rast cien potravin je nadalej ovplyvneny silnou dynamikou nakla-
dov prace v domacom prostredi, ako aj externymi cenovymi impulzmi
vo forme vysokého rastu cien mdsa na svetovom trhu. Ceny médsa a vyrob-
kov z mdsa prispievaju viac ako 40 % k aktualnej dynamike cien potravin
HICP.

Priemerna inflacia v roku 2019 dosiahla troveri 2,8 %. Tretinou k priemer-
nej inflacii prispeli potraviny a rovnako tretinou sluzby.

5 Rozhodnutie vyplyva z uznesenia vlady SR z18.12.2019, ktorym vlada ,uklada ministrovi
hospodarstva vydat rozhodnutie jediného akcionéra spolo¢nosti Slovensky plynarensky
priemysel, a. s., ktorym jej ulozi nevyuzit na vykurovacie obdobie 2019/2020 maximalne
ceny za dodavku plynu pre odberatelov v doméacnosti podla rozhodnuti Uradu pre regu-
laciu sietovych odvetvi platnych na rok 2020 a zachovat ich na trovni roku 2019.
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Graf 11
Struktira vyvoja cien sluzieb (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 12

Predpokladany vyvoj prispevkov cien energii bez pohonnych latok k HICP
inflacii (p. b.)
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Box 1
Revizia cenovych indexov. Preradenie cien stravovania v jedalhach
(COICOPOS5 - Canteens CP1112) do administrativnych cien

Tabul'ka A Struktura triedy stravovania v jedaliiach (dalej len Canteens)

Reprezentant | Nazov reprezentanta HI((‘I,FL/:j)hy Admi:iesrtl;ativna
11102101 MATERSKE SKOLY - POPLATOK ZA STRAVOVANIE 1,611 ano
11102102 SKOLSKE STRAVOVANIE - ZS 1.-4. TR. 1 OBED 3,263 ano
11102103 SKOLSKE STRAVOVANIE - STREDNE SKOLY 1 OBED 0,966 ano
KOLSKE STRAVOVANIE - VYSOKOSKOLSKE
11102104 ;E?\IZSY1 (S)BED © SOKOSKOLS 0,633 ano
11102105 OBED V ZAVODNOM STRAVOVANI (KOMPLETNY) 12,699 nie
12400103 ggléAHl(Djﬁlség\S/TRAVUVJEDALNACH PRE 1,436 4o
Stravovanie v jedalfiach (HICP - Canteens CP1112) 20,607
Zdroj: SU SR

V ramci triedy Canteens vaha jednej polozky (obed v zavodnom stravovani) je vy$$ia ako stcet
vSetkych ostatnych poloziek. Jedna neadministrativna polozka ma vysSiu vahu ako ostatné
administrativne polozky. Na zaklade metodiky postavenej na principe prevazujicich vah v ram-
ci cenovej triedy by mala trieda Canteens patrit do neadministrativnych cien. Tento stav platil
aj pocas roka 2019 az do revizie z konca roka 2019 (index bol spdtne revidovany za cely rok 2019).

V roku 2019 vyvoj cien poloziek s menSou vahou (zavedenia tzv. stravovania zadarmo v $kolskych
jedalniach) na triede Canteens vyraznou mierou viac ako kompenzoval cenovy vyvoj polozky
s najvys$$ou vahou. A predovSetkym mal badatelny dopad aj na vyvoj celkového cenového indexu
HICP.

Preradenie triedy Canteens do administrativnych cien je teda pri¢inou vyrazného vplyvu admi-
nistrativnych poloziek s neprevazujticou vahou v ramci triedy Canteens do vyvoja inflacie.

Efektom preradenia triedy Canteens do administrativnych cien je vys$s$ia dopytova inflacia (naj-
ma od septembra 2019 do augusta 2020) a niz$ia dynamika administrativnych cien v porovnani
s predpokladmi P4Q-2019. Na dynamiku cien sluZzieb a celkovt inflaciu HICP preradenie triedy
Canteens nema vplyv (sluzby pozostavaju z administrativnych sluzieb a neadministativnych slu-
Zieb).

Zpohladu NBS nastalo reviziou cenovych indexov zrealnenie dopytovej inflacie a vyvoja adminis-
trativnych cien v ramci struktary inflacie HICP.
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Graf A
Vplyv preradenia na jednotlivé zlozky inflacie HICP (prispevky k HICP v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
2.2.4 Uvery a vklady

Medziro¢ny rast uverov sukromnému sektoru dosiahol v novembri 6,6 %
(rovnako ako v predchadzajicom mesiaci). Mierne sa zrychlil rast Gve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam, kym domacnosti spomalili tempo rastu
zadlZovania. Po slabSom tUverovani v minulom mesiaci mierne vyssi zau-
jem firiem o bankové Gvery zaznamenali viaceré odvetvia (predovSetkym
energetika). Slab8$ie sa vyvijaju ivery v priemysle, ¢o je spojené s neistotou
dalsieho vyvoja. Utlm v stavebnictve a pokles ponuky nehnutelnosti na by-

vanie sa prejavil v zniZeni poskytovania iverov v tychto odvetviach.

Graf 13
Vyvoj Uverov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: Vypocty NBS
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Dynamika uverov domacnostiam pokracovala v novembri v mierne kle-
sajucom trende. Medziro¢ny rast sa znizil o 0,1 percentualneho bodu a do-
siahol 8,4 %. Slabntci dopyt po Gveroch na spotrebu bol kompenzovany
vyvojom v uveroch na nehnutelnosti. Dopyt po veroch na nakup nehnu-
telnosti je nadalej relativne vysoky a stimuloval ho dalsi pokles Girocenia.
Prispelo k tomu pravdepodobne aj predzasobenie sa ivermi vzhladom na
sprisnenie opatreni, ktoré zacali platit od zaciatku tohto roka.

Graf 14
Uroéenie Giverov domacnostiam (% p. a.)
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Zdroj: Vypocty NBS

Graf 15
Tok uverov domacnostiam (mil. EUR)
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gﬁﬁ%\DNA Medziroény rast vkladov siikromného sektora sa v novembri spomalil

SLOVENSKA 01,1 percentualneho bodu na 6,5 %. Bolo to spésobené medzimesa¢nym po-
klesom vkladov ostatnych finan¢nych sprostredkovatelov, ako aj zniZzenim
dynamiky vkladov firiem. Vklady domacnosti aj napriek spomaleniu rast-
li pomerne dynamicky. Ich dynamika sa drzi na priemernej Grovni 7 % od

zaciatku roka 2019 a odraza pozitivny vyvoj prijmov domacnosti.

Graf 16

Vyvoj vkladov (medziroény rast v %)
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3 Indikativny dopad
na predikciu

Nowcasting HDP na 4. §tvrtrok 2019 predpoklada mierne spomalenie ras-
tu na 0,39 % medzistvrtrocne. V novembri sa zhorsil vyvoj domacich aj za-
hrani¢nych ukazovatelov. Prehibil sa pokles slovenskych trzieb, produkcie
aj exportov. NavySe sa zhorsili aj indikatory ekonomického sentimentu.
V 1. stvrtroku 2020 by malo nastat mierne oZivenie ekonomického rastu na
0,48 % medzistvrtrocne, Co je v stlade s aktualnou predikciou NBS. Now-
casting zamestnanosti na 4. Stvrtrok naznacuje medzikvartalnu zmenu
blizku nule, priblizne v stilade s predikciou P4Q-2019.
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

6 Pasmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 aZ 2-ndsobok RMSE (stredna 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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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2018/897_rk_tpq_nowcasting_20181023.pdf
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NARODNA

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
2012 191 37 39 01 13,6 150 28 45 928 88 38 23| 103 -3810,7 -4.4 518 09 34| 12848
2013 07] 15 -0,1 08 14,1 15,4 1,5 19 891 6,4 64 17( 103] -20233 29 54,7 19 39 1,3281
2014 28| 01 -35 14 128 143 31 23 96| 25 71 190 132 -29234 31 535 11 36( 13285
2015 48| 03| 42 20 15 13,1 67 75 1004 | 115 107 731 B[ 19326 2,7 519 2,1 10| 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,0 6,1 10,2 421 133 -980,3 25 520 2,7 15 1,1069
2017 30 14 19 22 Al 83 33 40 1034 78 105 78| 124| 12201 1,0 513 19 07| 11297
2018 40 25 50 20 54 6,6 4.4 6,0 1003 51 95 82 108 -1182,2 A1 494 2,6 -02 1,1810
2019 .| 28 . . 50 6,1 . . 970 . . . . -2201,5 . . . . 1,195
2019Q1 38| 24 39 18 51 62 68 87 983 40 89 82| 102 - 04| 483 1,0 13| 11358
2019Q2 22| 26 37 14 50 6,1 29 05 944 53 11 52 91 - -03 482 28 08| 11237
2019Q3 13] 30 18 10 50 6,1 -30 29 9721 60 64 49 80 - 12| 484 51 310 1119
2019Q4 A3 . . 49 60 . . 979 . . . . - . . . .| 11071
2019 Jan. -1 22 33 - 52 6,3 72 10,6 971 41 91 80| 105 1344 - - - - 11416
2019 Feb. -1 23 40 - 51 6,2 517 85 100,1 47 90 81 103 -740,3 - - - - 1,1351
2019 Mar. -7 44 - 51 62 74 71 9771 40 89 82| 102 -5597 - - - -1 11302
2019 Apr. -l 24 39 - 50 6,1 6,5 40 95| 38 8,1 66| 100 -412 - - - -1 11238
2019 M§j - 27 42 - 50 6,1 45 20 937 49 8,0 6,7 97 3177 - - - - 1,185
2019 Jin -1 27 28 - 50 6,1 20 -4,2 970| 53 11 52 91 328 - - - -1 11293
2019 Jul -1 30 21 - 50 6,1 23 1,2 934 46 68 44 90 65,0 - - - - 11218
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,1 -8,2 -6,0 979 54 68 51 87 -212,6 - - - - 1,126
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,1 24 16 1004 | 60 76 72 8,7 -201,6 - - - -1 17004
2019 Okt. -1 29 -0,1 - 49 60 -4,0 -30 951| 78 6,6 46 85 2421 - - - -| 11053
2019 Nov. -1 32 12 - 49 6,0 -4.4 -55 1011 70 6,6 48 84 2116 - - - - 1,1051
2019 Dec. -1 32 . - 49 6,0 . . 97,6 . . . . -391,1 - - - - 11113

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

1) Mesadné a Stvrtroéné Udaje na zéklade sezdénneho olistenia NBS

2) Stale ceny (sezdénne odlistené)

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

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protec-
ted/StatistikaMB0120.xls)
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protected/StatistikaMB0120.xls
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