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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

Rast eurozény sa podla rychleho odhadu v zavere roka 2019 spomalil na
0,1 % medzistvrtro¢ne. V ramci jednotlivych krajin poklesol ekonomicky
rast najma vo velkych krajinach, kedZze nemecka ekonomika koncom roka
stagnovala. Napriek miernemu optimizmu v kratkodobych ukazovateloch
sa zaCiatkom roka zvy$ila neistota v stuvislosti s globalnym vyvojom v do-
sledku Siriaceho sa koronavirusu.

Slovenska ekonomika podla predbeznych odhadov zrychlila svoj rast
vo 4. §tvrtroku na 2,1 % medziro¢ne. Negativny vyvoj v priemysle pravdepo-
dobne prevazil vyssi rast pridanej hodnoty v sluzbach. Z mesa¢nych uka-
zovatelov sa da predpokladat, Ze vys$si vykon hospodarstva potiahla najma
domaca stranka ekonomiky. V zavere roka sa mierne zlep$ila aj exportna
vykonnost.

Na trhu prace vo 4. $tvrtroku podla o¢akavani nadalej pokracovalo po-
stupné ochladzovanie. Okrem nepriaznivého vyvoja v priemysle rast za-
mestnanosti tlmili aj strukturalne faktory. Negativny vplyv horsieho vy-
voja externého prostredia doplfia aj snaha zamestnavatelov o zvy$ovanie
efektivity vyrobnych procesov z dévodu vyrazného rastu nakladov prace.
Mzdy taktiez pokracovali v miernom spomalovani dynamiky a odzrkad-
lovali slabsi vyvoj vo vyrobnej Casti ekonomiky. Miera nezamestnanosti
zotrvala v januari na irovni 6 %.

Inflacia dosiahla vjanuari 3,2 %. Zmiernenie rastu zaznamenali ceny potra-
vin a energii. Naopak, dopytova inflacia sa zrychlila. V dalSom obdobi by
vSak mala postupne spomalovat vzhladom na vyvoj na trhu prace. V prie-
behu roka by sa mal rast spotrebitelskych cien pozvolne zmiertniovat.

Zaujem podnikov o ivery sa koncom roka zmensil vplyvom ochladzovania
ekonomickej aktivity vo va¢sine nosnych odvetvi. Mierne rastol zaujem fi-
riem o investi¢né Gvery, ¢o by sa mohlo vbuducich obdobiach prejavit vich
investi¢nej aktivite. Rast zadlZovania domacnosti stagnoval vo 4. Stvrtro-
ku 2019.

Rada guvernérov ECB rozhodla o zacati procesu revizie stratégie menovej
politiky. Tykat by sa mala predovSetkym kvantitativnej formulacie ceno-
vej stability, nastrojov menovej politiky, ekonomickej a menovej analyzy
aspésobu komunikacie. Revizia by mala byt ukonc¢ena do konca roku 2020.

Aktualizovana technicka predikcia vyvoja HDP predpoklada zrychlenie
ekonomického rastu v 1. §tvrtroku 2020 na 0,75 % medziStvrtro¢ne najma
pod vplyvom pozitivnejSieho rastu v zavere roka 2019.
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Graf mesiaca
Vnimany nedostatok pracovnej sily ako obmedzujuci faktor aktivity

(% respondentov)
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= Pocitovany nedostatok pracovne;j sily (% respondentov)
- Rast priemernej mzdy v sikromnom sektore (prava os)

Zdroj: EK, vypoéty NBS
Poznamka: Priemerna mzda v sukromnom sektore aproximovana sekciami NACE O, P, Q. Za 4.Q 2019

odhad mzdy na zaklade vyvoja mesacnej Statistiky za vybrané odvetvia.

V prostredi nevyrazného rastu externého dopytu po nasich vyrobkoch sa
prepadava vykonnost slovenského priemyslu. V désledku toho priemysel-
né podniky nepocituju taky vyrazny nedostatok pracovnej sily ako v pre-
doslych rokoch. MoézZe sa to prejavit v miernejsich vyjednanych narastoch
platov vtomto roku. Napriek aktualnemu zmierneniu je vsak stale hodnota
ukazovatela nedostatku pracovnej sily na historicky vysokych trovniach.
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NARODNA

BANKA Tabul'ka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho
SLOVENSKA _ .
EUROSYSTEM mesaéného bulletinu
, Predcha-
Indikator Jednotka Obdobie Aktualr.le dzajlce
obdobie R
obdobie

Indikatory dévery
PMI index februdr 2020 51,6 51,3
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 janudr 2020 102,8 101,3
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2079 Q4 09 1,2

Index priemyselnej produkcie medziro¢ny rast v % december 2019 -3,5 -1,7
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. | december 2019 1,4 2,2

Miera nezamestnanosti % december 2019 7.4 7.5

Inflacia merana HICP medziroény rast v % janudr 2020 1,4 1,3

Cena ropy v USD" Uroven februdr 2020 54,3 63,7
Vymenny kurz USD/EUR" uroven februar 2020 1,097 1,111
Slovensko

Indikatory dévery
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer =100 janudr 2020 100,2 97,8

Indikator dévery v priemysle saldo odpovedi janudr 2020 2,5 -6,0
Indikator spotrebitel'skej dovery saldo odpovedi janudr 2020 -10,9 -10,0
Ekonomické ukazovatele

Hruby domaci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2079 Q4 2,1 1,3
Trzby celkom medziro¢ny rast v %, s. c. | december 2019 -3,4 -5,5
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % december 2019 7.1 -4,3
Uvery stikromnému sektoru medzirocny rast v % december 2019 7,3 6,6
Zamestnanost’ medziroény rast v % december 2019 0,5 0,7
Miera nezamestnanosti % janudr 2020 6,0 6,0
Nominalne mzdy? medziroény rast v % december 2019 51 4,1
Inflacia merana HICP medziroény rast v % janudr 2020 3,2 3,2

Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond, vypocty NBS
1) Pre aktualne obdobie priemer od zaciatku mesiaca
2) Len za vybrané odvetvia (bez verejného sektora)

Tabul'ka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych

makroekonomickych ukazovatelov

Indikator Jednotka Obdobie Aktu‘aln.a Kvalitativny
predikcia posun
;;ﬁ:;:s:aa AL medzistvrtroény rast v %, s. c. | 2020 Q1 0,5 0
:'L:l::zyéizmaa produkt medzistvrtro¢ny rast v %, s. c. | 2020 Q1 0,3 =
gla;rc:;:l:zn%t (ESA) medzistvrtroény rast v % 2020 Q1 0,0 =
Nominalne mzdy Slovensko | medziroény rast v % 20719 Q4 6,6 =
Inflacia (HICP) Slovensko medziro¢ny rast v % 2020 Q1 2,8 =

Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: V tabulke su hrubo zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Na jej vypocet
(stanovenie) sa hodnoty makroekonomickych indikdtorov 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 Medzinarodné prostredie

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa veurozéne rast HDP (graf 1) v posled-
nom $tvrtroku 2019 pomerne vyrazne spomalil na 0,1 % (0,3 % v 3. §tvrt-
roku). Kratkodobé indikatory naznacuju, Ze slabsi rast ekonomiky mohol
byt ovplyvneny spomalenim spotrebitelského dopytu. Pokles priemysel-
nej produkcie naznacuje slabsiu exportnitl vykonnost. Spomedzi velkych
ekonomik eurozény sa vykonnost hospodarstva znizila najma vo Franciiz-
sku a Taliansku, kde po raste 0 0,3 %, resp. 0,1 % v predchadzajicom Stvrt-
roku, ekonomika poklesla o 0,1 %, resp. 0,3 %. Nemecké hospodarstvo v po-
slednom Stvrtroku 2019 stagnovalo (v 3. $tvrtroku rast o 0,2 %). Dynamika
rastu sa nezmenila v Holandsku (0,4 %) a mierne sa zrychlila v Spanielsku
(0 0,1 percentudlneho bodu na 0,5 %).

Graf 1

Vyvoj HDP eurozény (medzistvrtroény rast v %)
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0.2 -
0,0

-0,2

-0,4

-0,6 -

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

B 4.Q2019 B 3.Q2019

Zdroj: Macrobond
Poznamka: Udaje zarast HDP vo 4. Q 2019 neboli zverejnené za Estonsko, Irsko, Grécko, Luxembursko,
Maltu a Slovinsko.

Napriek spomaleniu ekonomickej aktivity sa vo 4. §tvrtroku zrychlil rast
zamestnanosti, ktory dosiahol 0,3 % (v 3. §tvrtroku 0,1 %).

Decembrové kratkodobé indikatory odrazajui utlmenie ekonomickej ak-
tivity, dokumentované rychlym odhadom HDP. Priemyselna produkcia
sa v decembri prepadla o 2,1 % (v predchadzajicom mesiaci stagnovala).
Pokles zaznamenali takmer vsetky sektory, kedZe najvyraznejsie sa zni-
zila produkcia kapitalovych tovarov a v ramci nich aj produkcia motoro-
vych vozidiel. Z geografického hladiska sa produkcia znizila vo vSetkych
velkych ekonomikéch, najviac v Taliansku, Francizsku a Nemecku. Na

MESACNY BULLETIN | FEBRUAR 2020 | KAPITOLA 2 9
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StvrtroCnej baze sa priemyselna produkcia vo 4. Stvrtroku znizila o 1,4 %'
Jej medziroény pokles sa v decembri prehibil na 4,1 % z 1,7 % v novembri.
Vyrazny pokles 03,1 % zaznamenala v decembri aj stavebna produkcia, ked'
sa znizila najmad vystavba budov. Decembrovy prepad stavebnej produkcie
vyrazne ovplyvnil aj jej Stvrtro¢ni vykonnost, v poslednom Stvrtroku 2019
sa znizila 0 0,9 %. Decembrovy maloobchodny predaj v porovnani s pred-
chadzajicim mesiacom poklesol o 1,6 %, ked' sa znizil najma predaj v ne-
Specializovanych predajniach, ale aj predaj paliv. Naopak, zvysil sa predaj
prostrednictvom zasielkovych obchodov a cez internet. Decembrovy po-
kles viac kompenzoval novembrovy prirastok (0,8 %). Maloobchodny pre-
daj viac-menej stagnoval v poslednom Stvrtroku 2019.

Indikator ekonomického sentimentu (ESI) v eurozéne v januari vzrastol
treti mesiac za sebou 01,5 bodu na 102,8 a jeho Giroven bola nad priemerom
4, stvrtroka 2019. ZvySenie optimizmu odrazalo najma posilnenie dévery
v priemysle a stavebnictve. Posilnenie nalad v priemysle ovplyvnil opti-
mistickejsi pohlad na Groven stcasnej aj budtcej produkcie. Potvrdili sa
tak tendencie z predchadzajiceho mesiaca naznacujuce stabilizaciu toh-
to odvetvia. Dovera v sluzbach a maloobchode naopak mierne poklesla,
nadalej sa vSak v oboch odvetviach nachadzala nad svojim dlhodobym
priemerom. ZniZenie dévery v sluzbach ovplyvnilo slabsie hodnotenie st-
¢asného dopytu, ocakavania sa nezmenili. Spomedzi najvacsich ekonomik
eurozony sa ekonomicky sentiment zvysil v Nemecku a Franctzsku, zostal
viac-menej nezmeneny v Taliansku a poklesol v Holandsku a Spanielsku.
Podla rychleho odhadu PMI rastla ekonomika eurozény vo februari naj-
rychlejSie za poslednych Sest mesiacov. Aj ked tempo jej rastu je nadalej
slabé, akcelerovalo treti mesiac za sebou. Kompozitny PMI sa vo februari
zvy$il na 51,6 (z 51,3 vjanuari). Rast ekonomiky podporilo zrychlenie rastu
v sektore sluzieb, kym tempo poklesu v priemyselnej vyrobe sa zmiernilo
na najnizsiu Groven za poslednych osem mesiacov. Hospodarstvo zatial
nebolo vyraznejsSie zasiahnuté komplikaciami spojenymi s koronaviru-
som (dodavatelsko-odberatel'ské retazce, turizmus, doprava). Ten sa vSak
vo velkom pocte pripadov oznacuje ako dévod februarového vyrazného
prediZenia dodacich leh6t. To méze v nasledujicich mesiacoch nepriazni-
vo ovplyvnit produkciu. Celkovo sa zvyS$ila neistota budtiiceho vyvoja.

Zaciatkom roka sa vyrazne zvysila neistota v stuvislosti s vyhladom glo-
balneho ekonomického vyvoja v désledku rychlo sa Siriaceho koronaviru-
su. Prvou negativnou reakciou bol pokles na globalnych akciovych trhoch.
Vyrazny prepad zaznamenali najmi akciové trhy v Cine. Rovnako negativ-
ne reagovala aj cena ropy (Brent), ktora v januari a za¢iatkom februara po-

1 Kratkodobé indikatory - priemyselna produkcia, stavebna produkcia, maloobchod - prie-
mer za Stvrtrok je vypocitany z mesac¢nych tdajov.

MESACNY BULLETIN | FEBRUAR 2020 | KAPITOLA 2 10
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klesla o viac ako 10 USD/b, pod troven 55 USD/b. V druhej februarovej de-
kade vSak obavy zo zniZenia tazby ropy podporili jej cenu. V snahe posilnit
sentiment investorov a zniZit tak dopad na ekonomicky rast, Cina zadiat-
kom februara oznamila, Ze s i¢innostou od 14. februara 2020 znizi cla na
niektoré tovary dovazané z USA na polovicu. Tento krok, spolu so signalmi
zmiernovania Sirenia virusu, podporil akciové trhy.

Koronavirus vSak bude mat s urcitostou negativny dopad na ekonomicka
aktivitu v Cine. Viaceré ¢inske provincie prediZili pracovné volno spojené
s ¢inskym novym rokom o tyzder, ¢o bude nevyhnutne znamenat vypadok
produkcie. Rovnako je mozné ocakavat vypadky v sektore sluzieb spoje-
né s obmedzenim Zeleznicnej i leteckej dopravy aj s negativnym dopadom
na turizmus. Podobna situacia v roku 2003 sp6sobena virusom SARS sa
premietla do spomalenia Stvrtro¢ného anualizovaného rastu HDP z 11,5 %
(1. Stvrtrok 2003) na 3,7 %. (2. Stvrtrok 2003). Nasledne vSak nastalo oZive-
nie. Celkovo sa rast HDP v roku 2003 spomalil v porovnani s predchadzaju-
cim rokom takmer o 2 percentualne body.

V polovici februara znizil OPEC v désledku koronavirusu svoj vyhlad do-
pytu po rope o 0,23 miliéna barelov denne na 0,99 miléna barelov za den.
Oslabeny vyhlad vyvoja globalneho dopytu po rope moéze zvysit snahu
o zniZenie tazby a podporit tak ceny ropy.

MESACNY BULLETIN | FEBRUAR 2020 | KAPITOLA 2 11
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3 Ekonomika SR?

3.1 Ekonomicka aktivita

Ekonomicky rast sa vo 4. §tvrtroku 2019 zrychlil na 2,1 % medziro¢ne
(v 3. §tvrtroku rast 1,3 %). Po oéisteni o sezénne vplyvy medzis$tvrtro¢na
dynamika rastu dosiahla 0,6 % (graf 2). Za cely rok 2019 dosiahol hospo-
darsky rast 2,3 %. Hospodarsky vyvoj vroku 2019 bol v stilade s predikciou
P4Q-2019.

Graf 2
Porovnanie vyvoja HDP s predikciou (medzistvrtro¢ny rast v %)
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B P4Q-2019 B Rychly odhad SU SR

Zdroj: SU SR, vypoéty NBS

Hlavnym faktorom zrychlenia ekonomického rastu by malo byt zlep-
Senie na domacej strane ekonomiky. Zahrani¢na strana ekonomiky by
pravdepodobne nemala mat taky negativny vplyv ako v predchadzaji-
com $tvrtroku. Struktira ekonomického rastu z vydavkovej strany bude
znama zaciatkom marca. Mesacné Statistiky naznacujui mierne pozitivny
vyvoj zahrani¢ného obchodu. Export tovarov zaznamenal v poslednom
Stvrtroku nepatrny medziroény rast, kedZe dynamika dovozov pokles-
la. V pomalSom raste importu sa mohol prejavit efekt rozpustania zasob.
Produkcia a export neboli odkazané na dovozy, kedZe v predchadzajtcich
Stvrtrokoch nastal vyrazny narast zasob. Po deficite v minulom Stvrtroku
by mal byt zahrani¢ny obchod prebytkovy. Rast spotreby domacnosti po-
kracoval pravdepodobne pod vplyvom zvySujuceho sa dopytu po sluzbach
(graf 3). Ten by mal kompenzovat vypadok v maloobchodnych trzbach.

2 VSetky medzimesacné a medzistvrtroéné zmeny uvedené v texte st sezénne ocistené pou-
zitim vlastnych sezénnych modelov.
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Pokracujtca vystavba infrastruktiry a dokoncovanie investicii v niekto-
rych priemyselnych odvetviach (energetika) by sa mohli prejavit v raste
investicii.

Graf 3

Produkcia sluzieb (medziro¢ny rast v %, ocistené o vplyv poctu kalendarnych
dni)
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Aug. 2019
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Nov. 2019

Zdroj: SU SR, vypotty NBS
3.2 Trh prace

Menej priaznivy vyvoj v priemysle a Strukturalne faktory tlmia rast za-
mestnanosti. Zamestnanost v ekonomike SR vo 4. Stvrtroku pokracovala
v tendencii spomalovania dynamiky (graf 4). Medziro¢ny rast dosiahol
0,7 % (3. stvrtrok 1 %) a medziStvrtroéne zamestnanost vzrastla tempom
0,1 %. Na zaklade vyvoja v odvetviach z mesaénych Statistik (graf 4) sa
ukazuje, Ze spomalenie tempa rastu bolo vysledkom spolo¢nej tendencie
spomalovania vo vSetkych hlavnych odvetviach sikromného sektora a je-
dinym prorastovym impulzom bol opat vyvoj vo verejnom sektore. Prie-
mysel je nadalej pod tlakom nepriaznivého vyvoja externého dopytu (graf
5).Vnegativnom teritériu medziro¢ného vyvoja zamestnanosti je aj odvet-
vie obchodnych ¢innosti. Tento vyvoj sa zjavne prelieva aj do odvetvi viac
naviazanych na domaci dopyt (stavebnictvo a sluzby), ktoré takisto vyraz-
ne spomalili svoju dynamiku, aj ked je stale nad nulou. K spomalovaniu
dynamiky zamestnanosti prispieva aj snaha zamestnavatelov o zvysova-
nie efektivity vyrobnych procesov aj z dovodu vyrazného rastu nakladov
prace. Dlhodobejsim tlmiacim vplyvom je nepriaznivy demograficky vy-
voj, ktory sa postupne bude prejavovat spomalovanim rastu Strukturalnej
zamestnanosti. Tieto faktory by mali tlmiaco p6sobit na vyvoj zamestna-
nosti aj v najbliZSom obdobi.
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V ramci konjunkturalnych prieskumov v SR a EU za januar sa mierne zlep-
§ili viaceré z nich (napr. o¢akavania zamestnanosti, ekonomicky senti-
ment v SR a EU). TAto zmena zatial nie je dostato¢na (graf 6) na vyraznejsie
prehodnotenie o¢akavaného vyvoja zamestnanosti.

Graf 4

Vyvoj zamestnanosti podla odvetvi (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS na zaklade mesaénej &tatistiky za vybrané odvetvia
Poznambka: Vyvojz mesacénych statistik je indikativny. Mesaéna Statistika je nedokonalym indikatorom
vyvoja kompletnej Stvrtro¢nej Statistiky.

Graf 5

Vyvoj zamestnanosti v priemysle (dlhodoby priemer = 100; medziroény rast
v %)
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Zdroj: SU SR, EK

MESACNY BULLETIN | FEBRUAR 2020 | KAPITOLA 3 14



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf 6
Prispevky ukazovatelov pri vypoéte faktora napétia na trhu prace
(standardizované ukazovatele a ich vaZzeny priemer; troven)
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Zdroj: SU SR, UPSVR, EK, vypotty NBS, profesia.sk

Januarova Statistika nezamestnanosti naznacuje, Zze situacia na trhu
prace sa oproti koncu roka v 1. stvrtroku zasadne nemeni. Miera neza-
mestnanostizcelkového po¢tuuchadzacovnadalej dosahuje 6% (sezénne
oCistenie NBS) a uz od aprila minulého roka zostava na takmer rovnakej
urovni. So zmiernenim vykonnosti ekonomiky sa skoncilo obdobie prud-
kého poklesu nezamestnanosti. Oficidlna miera evidovanej nezamestna-
nosti dosahuje troven 5 %, kedZe nezahfna niektorych uchadzacov, ktori
sa vzdelavaji, st na PN alebo sa zi¢astiiuju na aktivaénych pracach.

Priemerna mzda vo 4. §tvrtroku sa v sitkromnom sektore na zaklade
mesacnej Statistiky mierne spomalila (graf 7). Rast priemernej mzdy
za vybrané odvetvia, prevazne sikromného sektora, dosiahol v decem-
bri Groven 5,1 % medzirocne, o je pomerne rychle tempo vzhladom na
menej priaznivy vyvoj trzieb a produkcie. Za cely 4. Stvrtrok (graf 8) sa
v priemere tempo rastu miezd spomalilo (4,2 oproti 4,7 % v 3. §tvrtro-
ku), kedZe v oktdbri a novembri sa zaznamenali vyrazne nizsie tempa.
Mierne spomalenie za 4. Stvrtrok prevladalo vo vSetkych hlavnych od-
vetviach. Predikcia NBS predpoklada aj dodato¢ny prorastovy vplyv za-
kladnych platov a odmien vo verejnom sektore. Menej dynamicky vy-
voj produkcie a dopytu po pracovnej sile vekonomike SR v poslednom
obdobi sa premietol do nizSej irovne indikatora napdatia na trhu prace
(graf 9). To by mal byt faktor tlmiaci rast vyjednanych miezd v najbliz-
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Som obdobi. Podobne produktivita pracovnej sily sa pri menej priaznivej
ekonomickej vykonnosti v poslednych stvrtrokoch oslabovala a mala by
rovnako spésobovat pomalsi rast miezd v porovnani s predoslym obdo-
bim. Naopak, prorastovy vplyv inflacie sa v aktualnom obdobi mierne
posilnil. Napriek ur¢itému zmierneniu indikatora napatia na trhu prace
dosahuje tento ukazovatel nadalej historicky pomerne vysoké hodno-
ty, k Comu mébZe prispievat aj nadalej nepriaznivy demograficky vyvoj
a suvisiaci nedostatok pracovnej sily pocitovany zamestnavatelmi. Rast
miezd by tak napriek zmierneniu mohol vnajbliZ§om obdobi dosahovat
solidne tempé (podla predikcie NBS sa na rok 2020 o¢akava rast miezd
v sikromnom sektore mierne pod 5 % a vo verejnom sektore tempom
priblizne 9 %). Bude podporeny aj narastom priplatkov za pracu cez vi-
kend, v noci a vo sviatok, ako aj zvySenim tarifnych platov vo verejnom

sektore.

Graf 7
Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na zaklade mesacénej statistiky (medziro¢na
zmenav %)
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Zdroj: SU SR, vypoéty NBS
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Graf 8
Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziro¢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.

Graf 9
Determinanty mzdového vyvoja na zaklade faktorového modelu (medziroény
rast a prispevky v p. b.; odchylky od dlhodobého priemeru)
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Zdroj: Vypocty NBS

Poznamka: Mzdy a produktivita st v nominalnom vyjadreni. Dlhodoby priemer rastu priemernej
mzdy v sikromnom sektore je 4,3 % medziro¢ne.

MESACNY BULLETIN | FEBRUAR 2020 | KAPITOLA 3 17



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Box 1
Vplyv ukazovatelov ekonomickej vykonnosti na rast zamestnanosti

Cielom tohto prispevku je poukazat na vplyv indikatorov rastu ekonomickej vykonnosti, ako st
produkcia ¢i trzby na rast zamestnanosti v SR. Zaroven je uzito¢né oddelit indikatory vyrazne
ovplyvnené zahrani¢nym vyvojom a indikatory ovplyvnené do vacsej miery domacou ekonomi-
kou. Na tento ucel sme vytvorili faktor priemyselnej vykonnosti, ktory je sumarnym vyjadrenim
medziro¢ného vyvoja ukazovatelov priemyselnej produkcie, redlneho exportu, priemyselnych
objednavok a trzieb, ako aj irovne dévery v priemysle. Druhym vysvetlujicim ukazovatelom
zamestnanosti je faktor domaceho dopytu pozostavajici z medziro¢ného rastu realnych trzieb
bez priemyslu, stavebnej produkcie a irovne ukazovatela ekonomického sentimentu bez prie-
myslu®.

V grafe je viditelna tendencia spomalovania oboch ukazovatelov od zac¢iatku roka 2019 po dlh§om
obdobi relativnej stability (t.j. stabilného rastu ekonomickej vykonnosti). Pokles ukazovatelov ex-
portne orientovanych odvetvi je mierne silnejsi a suvisi do velkej miery s ochladenim globalnej
ekonomiky v danom obdobi. Oba ukazovatele sa zjavne podielaji na spomaleni rastu zamestna-

nosti v stkromnom sektore.

Na kvantitativne posudenie vplyvu oboch ukazovatelov na vyvoj zamestnanosti sme odhadli
regresnu rovnicu s vysvetlovanou premennou medziro¢ného rastu zamestnanosti v sikromnom
sektore. Z regresnych vysledkov vyplyva vplyv zmien domaceho dopytu na zamestnanost, ktory
je takmer 2-krat silnejsi ako vplyv exportnej (resp. priemyselnej) vykonnosti, pravdepodobne naj-
ma z dévodu vyssSej narocnosti sluzieb na pracovnu silu. Obe vysvetlujiice premenné maju podla
oc¢akavania kladné koeficienty. Casové oneskorenie, pri ktorom je vysvetlovacia schopnost regres-
nych rovnic najvyssia, je 3 kvartaly pri faktore zahranicného dopytu a 1 kvartal pri faktore do-
maceho dopytu. Tento ¢asovy odstup mo6ze naznacovat, Ze spomalenie rastu zamestnanosti bude
pokracovat aj v najbliZSom obdobi.

3 Vsetky vstupné ukazovatele st vyhladené 2-kvartalnym kizavym priemerom.

MESACNY BULLETIN | FEBRUAR 2020 | KAPITOLA 3 18



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Graf A
Vplyv faktorov domaceho dopytu a vyvoja priemyselnej vyroby na zamestnanost
(standardizované ukazovatele)
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Zdroj: Vypocty NBS

3.3 Ceny

Inflacia HICP vjanuari 2020 dosiahla 3,2 %. V porovnani s decembrom bola
inflacia rovnaka. Prispelo k tomu spomalenie rastu cien potravin a admi-
nistrativnych cien energii (graf 10). Proti vyraznejSiemu spomaleniu péso-
bil vyvoj cien priemyselnych tovarov. Medzimesacne spotrebitel'ské ceny
narastli 01,3 %.

Dopytova inflacia zrychlila na 3,0 % (v decembri 2,7 %). V kratkodobom
horizonte dosiahla pravdepodobne svoj kulmina¢ny bod vzhladom na po-
stupné zmiernovanie tlakov na trhu prace (graf 11). Dopytova a celkova in-
flacia by sa mala v priebehu roka pozvolne zmiermnovat.
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Graf 10
Struktura inflacie (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

Graf 11

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

Inflacia potravin vratane alkoholu a tabaku spomalila. Na oslabeni me-
dziro¢ného rastu sa podielalo zniZenie DPH na vybrané polozky a silny
bazicky efekt vysokého rastu cien potravin v januari 2019. Pokles DPH
sa v januari 2020 nepremietol do Upravy cien v plnej miere. Relativne
vysoky rast cien potravin odzrkadluje pokracujucu silni dynamiku na-
kladov prace a vyrazny rast cien potravinarskych komodit na svetovom
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trhu. Ceny madsa a vyrobkov z mdsa nadalej prispievaji najvyraznejSou
mierou kinflaénym tlakom v ramci cien potravin HICP (graf 12).

Medziro¢ny rast cien energii bez pohonnych latok pokrac¢oval v spoma-
Iovani. Prispel k tomu najma nizky rast cien tepla v porovnani s janua-
rom minulého roka (graf 13). Ceny tepla v januari 2020 vzrastli 0 0,2 %
(v januari 2019 rastli az o 6,1 %). Rastli tieZ ceny elektriny o 8,8 % a ceny
plynu 01,5 %. Vyraznejsi narast cien plynu by mohol nastat po ukonceni
vykurovacej sezény. Na zaklade aktualneho vyvoja sa da predpokladat,
Ze regulované ceny energii by mali v roku 2020 rast pomalsSie v porovna-
ni s o¢akavaniami v predikcii P4Q-2019.

Medziro¢ny rast cien pohonnych latok sa podla ocakavani v januari
zrychlil vplyvom silného bazického efektu. Predpokladame, Ze vzhladom
na aktualny vyrazny pokles cien ropy Brent (v ddsledku rizik spojenych
s vyvojom dopytu po rope) sa dynamika cien pohonnych latok spomali.
Pohonné latky by mali v nasledujtcich mesiacoch prispievat k zmierno-
vaniu inflacie.

Graf 12
Struktura vyvoja cien potravin (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS
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Graf 13
Rast cien energii bez pohonnych latok bol pomalsi ako predpoklady v P4Q-2019
(prispevky k HICP v p. b.)
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS

3.4 Uvery a vklady

Koncom roka 2019 sa spomalilo Giverovanie sikromného sektora (graf 14).
Mezirocny rast iverov nefinanc¢nym spolo¢nostiam sa vo 4. Stvrtroku 2019
vyraznejsie spomalil (zo 7,2 % v septembri, na 4,6 % v decembri). Ochladzo-
vanie ekonomickej aktivity spésobilo, Ze sa zniZil zaujem firiem o Gverové
zdroje vo vacsine nosnych odvetvi. V decembri sa stav iverov nefinanc-
nych spoloc¢nosti spomalil len mierne. Zrychlenie vSak zaznamenali in-
vesti¢né uvery, ¢o by sa mohlo prejavit v miernom obnoveni investi¢ného
dopytu v dalSom obdobi.

Uverovanie domacnostivposlednom $tvrtroku 2019 stagnovalo. Medziro¢-
na dynamika iverov domacnostiam dosiahla 8,6 % (8,7 % na konci 3. Stvrt-
roka). Vramci determinantov dominuji tivery na nehnutelnosti aj napriek
ich spomalovaniu v priebehu roka (graf 15). Vyvoj tiverov bol ovlyviiovany
viacerymi faktormi. Stimulujtco p6sobili najma nizke irokové sadzby, re-
lativne vysoky rast miezd v priebehu roka a mozné predzasobenie sa tver-
mi z dovodu o¢akavaného sprisnenia opatreni.
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Graf 14
Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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Graf 15
Vyvoj iverov domacnostiam (medziro¢ny rast v %)
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Medziro¢ny rast vkladov sikromného sektora (graf 16) v poslednom Stvrt-
roku 2019 spomalil na droven 6,6 % zo septembrového rastu 6,9 %. Vklady
domacnostiam, ktoré boli podporované relativne pozitivnym vyvojom
prijmov, rastli stabilnou dynamikou okolo 7 % v priebehu celého roka.
Rast vkladov podnikov sa vo 4. Stvrtroku 2019 mierne spomalil, ale udrzal
sa na pomerne solidnej dynamike mierne pod 6 %. Spravanie firiem bolo
v dosledku neistoty opatrnejsie. Menej investovali a financ¢né prostriedky
pravdepodobne zhromazdovali na vkladovych Gctoch.
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Graf 16
Vyvoj vkladov (medziroc¢ny rast v %)
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4 Menova politika

23.1.2020 Rada guvernérov ECB rozhodla o zac¢ati procesu revizie straté-
gie menovej politiky. Revizia sa bude tykat predovSetkym kvantitativnej
formulacie cenovej stability, suboru nastrojov menovej politiky, ekono-
mickej a menovej analyzy a sp6sobu komunikacie. Jej sic¢astou budu aj
dalSie aspekty vratane financnej stability, zamestnanosti a environmen-
talnej udrzatelnosti. Revizia by sa mala ukon¢it do konca roku 2020.

Potreba revizie stratégie menovej politiky stvisi so zasadnymi Struktural-
nymi zmenami v ekonomike eurozény i v globalnej ekonomike.

Vzhladom na zniZujuci sa trendovy rast, sprevadzany spomalovanim ras-
tu produktivity a starnutim obyvatelstva, ako aj na désledky finan¢nej kri-
zy, nastal pokles trokovych mier. Eurépskej centralnej banke a rovnako
aj dalsim centralnym bankam to zuZzuje priestor na uvolilovanie menovej
politiky prostrednictvom standardnych nastrojov.

K zmene prostredia, v ktorom menova politika pésobi, vratane dynamiky
inflacie, prispeli aj dalsie faktory, ako ohrozenie environmentalnej udrza-
telnosti, digitalizacia, globalizacia a vyvoj finan¢nych Struktur.
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5 Indikativny dopad
na predikciu

Nowcasting HDP (graf 17) predpoklada zrychlenie ekonomického ras-
tu v 1. §tvrtroku 2020 na 0,75 % medziStvrtroéne najma vplyvom pozitiv-
nejsieho rastu v zavere roka 2019. V rdmci mesacnych Statistik negativny
dopad pokracujiceho prepadu tvrdych ukazovatelov v decembri mierne
kompenzovali pozitivnejsie indikatory sentimentu. Nowcasting zamest-
nanosti (graf 18) na 1. Stvrtrok naznacuje stagnaciu poc¢tu zamestnanych
v ekonomike, kedZe podobny vysledok ocakavala aj predikcia P4Q-2019. Ri-
zikom smerom nahor pribliZzne o0 0,1 percentualneho bodu je mozZné pokra-
Covanie doterajSieho vyrazného rastu zamestnanosti vo verejnom sektore.

Graf 17

Nowcasting HDP (medzistvrtro¢na zmena v %)*
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Zdroj: SU SR, vypotty NBS

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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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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Graf 18

Nowcasting zamestnanosti (medzistvrtro¢na zmena v %)*
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w2,  Zakladné makroekonomické
ukazovatele SR

Tabulka 3 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP | Ceny Za- Miera | Mieraneza- Index | Tribyza | Indikétor | M3na| Uvery| Uvery| Uvery| Bilancia| Saldo| Hruby | Beiny Ob- | USD/EUR
domddi priemy- | mest- | evidovane] | mestnanosti |  priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | domac- | Statneho | verejnej dh et | chodnd | vymenny
pro- selnych | nanost | nezamest- | zcelkového selngj | odvet-| mického | tické | nému| nancnym | nos- | rozpoctu | spravy | verejnej | (% HDP) | bilancia kurz
dukt vyrob- | ESA| nanosti') poctu | produkcie via? | sentimentu | Gcely¥ | sektoru® | spolo¢- | tiam* | (mil. EUR) | (% HDP) | spravy (%HDP) | (priemer
cov| 2010 uchadzacov (dlhodoby nostiam? (% HDP) 7
0zamestna- priemer obdobie)

nie! =100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2012 191 37 39 01 13,6 150 28 45 929 88 38 231 103 -3811 -4.4 51,8 09 34| 12848
2013 07] 15 -0,1 08 14,1 15,4 1,5 19 892 6,4 64 17( 103 2023 29 54,7 19 39 1,3281
2014 28| 01 -35 14 128 143 31 23 98| 25 71 191 132 2923 31 535 11 36( 13285
2015 48| 03| 42 20 15 13,1 67 75 1007 | 115 107 73| 11 1933 2,7 519 2,1 10| 1,095
2016 211 -05 -43 24 95 111 4.6 43 102,2 6,1 10,2 421 133 -980 25 520 2,7 15 1,1069
2017 30 14 19 22 Al 83 33 40 1037 78 105 78| 124 1220 1,0 513 19 07| 11297
2018 40 25 50 20 54 6,6 43 6,0 100,6 51 95 82 108 -1182 A1 494 2,6 -02 1,1810
2019 .| 28 25 . 50 6,1 04 04 97,2 68 73 44 8,6 -2201 . . . . 1,195
2019Q1 38| 24 39 18 51 62 68 87 96| 40 89 82| 102 - 04| 483 1,0 13| 11358
2019Q2 22| 26 37 14 50 6,1 29 05 96| 53 11 52 91 - -03 482 28 08| 11237
2019Q3 131 30 18 10 50 6,1 -30 29 975 6,0 76 72 87 - 1,2 48,4 51 -31 11119
2019Q4 | 2P| 31 09 07 49 60 -50 -40 91| 68 73 441 86 - . . . .| 11071
2019 Feb. -1 23 40 - 51 6,2 57 85 1004 47 90 81 103 -740 - - - - 1,1351
2019 Mar. -1 27 44 - 51 6,2 T4 1 98,0 40 89 82 102 -560 - - - - 1,1302
2019 Apr. -1 24 39 - 50 6,1 65 40 929 38 8,1 66| 100 -41 - - - -1 11238
2019 Mgj -l 27 42 - 50 6,1 45 20 939 49 80 67 97 -318 - - - -1 11185
2019 Jin -1 27 28 - 50 6,1 20 -4,2 971 53 71 52 91 3 - - - -1 11293
2019 Jul -1 30 21 - 50 6,1 23 1.2 938 46 68 4.4 90 65 - - - -1 11218
2019 Aug. -1 30 19 - 49 6,1 -8,2 -6,0 98,2 54 68 51 87 213 - - - - 11126
2019 Sep. -1 30 13 - 49 6,1 24 -1,6 100,6 6,0 76 72 87 -202 - - - -1 11004
2019 Okt. -1 29 -0,1 - 49 60 -39 -30 953 78 6,6 4,6 85 242 - - - -1 11053
2019 Nov. -1 32 12 - 49 60 -43 -55 1013 70 6,6 48| 84 212 - - - | 11051
2019 Dec. -1 32 1,7 - 49 6,0 A 34 978 68 73 44 8,6 -391 - - - - 11113
2020 Jan. -1 32 . - 49 6,0 . . 1002 . . . . -95 - - - -1 1,100

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

5) Rychly (flash) odhad SU SR

Detailnejsie Casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protec-
ted/StatistikaMB0220.xl1s)
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protected/StatistikaMB0220.xls
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2020/protected/StatistikaMB0220.xls
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