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b.c. bezZné ceny

CPI Consumer Price Index - index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

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

skutocne realizované jednodniové
obchody v eurach

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

EU Eurépska nia

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

Fed Federal Reserve System - centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

FOMC Federdlny vybor pre operdcie na volnom trhu

HDP hruby domaci produkt

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

HMU Hospodarska a menova tnia

HND hruby narodny déchodok

HNDD hruby narodny disponibilny déchodok

in. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzinarodny menovy fond

NARKS Narodna asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank - narodna centralna banka

NISD neziskové institucie sliziace domacnostiam

p-a. per annum - za rok

p-b. percentualne body

PFI penazné financ¢né institacie

PMI Purchasing Managers Indexes - index nakupnych
manazérov

PPI Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov

PZI1 priame zahrani¢né investicie

a-q Quarter-on-Quarter - zmena oproti predchadzajicemu
Stvrtroku

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | DECEMBER 2019 5



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

ROMR
S.C.

S. 0.
SUSR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS
YY
ZFS

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezoénne ocCistené

Statisticky irad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
uchadzaci o zamestnanie

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

Pouzité symboly v tabulkach:

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

Rast globalnej ekonomiky sa v 3. §tvrtroku 2019 stabilizoval, i ked nadalej
zostal oslabeny v prostredi intenzifikdcie obchodného sporu medzi USA
a Cinou, pnutia v technologickom sektore a pretrvavania neistoty vzhla-
dom na brexit. Z hladiska sektorov sa na globalnej irovni opatovne spoma-
lila aktivita v sektore sluzieb, pokracoval aj pokles v priemyselnej vyrobe.

Zvysend neistota, slaby zahraniény dopyt a obchodny spor s Cinou sa pre-
javili vekonomike USA, ked nastal pokles investicii a slabej exportnej vy-
konnosti. Napriek tomu hospodéarstvo rastlo porovnatelnym tempom ako
v predchadzajicom Stvrtroku, kedZe domacnosti zvysili spotrebu v oca-
kavani dalsieho zvysenia dovoznych ciel. Ekonomiku v hodnotenom ob-
dobi podporovala aj uvolnena menova politika Fed-u, ktora sa preniesla
aj do posledného Stvrtroku. Meniace sa o¢akavania na¢asovania a charak-
teru brexitu sa Ciasto¢ne odrazili v hospodarstve Spojeného kralovstva.
Opatovny pokles investi¢ného dopytu potvrdzuje oslabovanie investicii
a narusuje dlhodobejsie vyhliadky potvrdené aj prieskumami. Ich nega-
tivny vyvoj kompenzovala sikromna a vladna spotreba aj obnovena silna
exportna vykonnost, vdaka ktorym sa ekonomika Spojeného kralovstva
vyhla technickej recesii. Rast ekonomiky eurozény zostal nevyrazny.
Spotreba vsak zostala solidna hlavne vdaka pozitivnemu vyvoju v Ne-
mecku ovplyvnenému jednorazovym faktorom mzdového rastu. Mierne
rastli aj investicie. Cisty export znizoval ekonomicky rast, ked dynamika
dovozov mierne predstihovala tempo rastu vyvozov. Japonské hospo-
darstvo takmer stagnovalo - obchodna vojna a nevyrazny globalny do-
pyt viedli k najslabsej ekonomickej vykonnosti v roku 2019. Ekonomiku
opatovne podrzala sikromna spotreba. Domacnosti sa predzasobovali
tovarmi dlhodobej spotreby pred oktébrovym zvySenim spotrebnej dane.
Dynamicky nadalej rastli aj investicie. Na druhej strane, timiaco p6sobil
prepad exportov, ktory sa odrazil vnegativnom prispevku ¢istého vyvozu
do ekonomického rastu. Udaje o spomaleni vykonnosti sprevadzali plany
vlady na prijatie stimula¢nych opatreni na podporu ekonomiky.

Cinska ekonomika sa opitovne spomalila, v 3. §tvrtroku 2019 rastla naj-
pomalsSim tempom za takmer tri dekady. Jej dynamika sa tym dostala na
dolnt hranicu cielového pasma. Hoci ¢inske autority urychlovali kroky
na podporu ekonomiky formou zniZenia dani a urokovych sadzieb, zru-
Senia reStrikcii na zahrani¢né investicie a poskytovania likvidity financ-
nému systému, na hospodarstvo viac vplyvalo ochladenie domaceho do-
pytu a pokracujiica obchodna vojna s USA. Cina navySe v ramci domacej
Casti ekonomiky cCeli dal$im vyzvam (prasacia chripka), ktoré zvysuja
inflaciu s dosahom na spotrebitelské vydavky. Aj India sa cez avizované
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reformy zahfiiajuce zrusenie obmedzenina zahrani¢né investicie v klaco-
vych sektoroch, zniZenie dani a privatizaciu na ozivenie Statnych firiem
snazi o stimulaciu ekonomiky. K tomu mala prispiet aj uvolnena menova
politika (centralna banka zniZila v roku 2019 irokové sadzby celkovo pat-
krat). Napriek tomu zatial tieto opatrenia nevzbudzuji doéveru spotrebi-
telov a v prostredi rastticej miery nezamestnanosti zatial pozitivnejsie
neovplyvnili stkromny dopyt. To viedlo k najnizSiemu hospodarskemu
rastu od roku 2013. Podla dostupnych tidajov pokracovalo oZivenie ekono-
mickej aktivity Brazilie. Schvalenie déchodkovej reformy predstavujicej
usporu vladnych vydavkov na nasledujtcich 10 rokov a lepsie vyhliadky
na pokrok v oblasti Strukturalnych reforiem zvysuji doveru a podporuja
investicie aj formou uvolnenejsich finan¢nych podmienok. Akcelerovalo
aj hospodarstvo Ruska, ked profitovalo z priaznivého vyvoja v polnohos-
podarstve, priemysle aj velkoobchodnych trzbach. Ekonomiku podporuje
aj uvolnenie menovej politiky, ked centralna banka v priebehu 3. §tvrtro-
ka 2019 dvakrat znizila irokovi sadzbu a v oktdbri pristiipila k dalsej re-
dukcii, ¢im reagovala na vyraznejsSie utlmenie rastu spotrebitelskych cien
a pokles infla¢nych ocakavani.

Celkovy ekonomicky rast v krajinach OECD sa v 3. §tvrtroku 2019 znizil
z 0,4 % v predchadzajicom Stvrtroku na 0,3 %. V medziro¢nom porovnani
sa hospodarsky rast nezmenil, zostal na tirovni 1,6 %. Priemerna hodnota
kompozitného indikatora ekonomickej dévery v krajinach OECD (Compo-
site Leading Indicator)! sa sice v 3. §tvrtroku 2019 opdtovne znizila, avSak
posledné mesiace naznacuju stabilizaciu tohto indikatora. To by mohlo
signalizovat zastavenie spomalovania globalnej ekonomiky. Rovnako aj
globalny kompozitny PMI, ktorého priemerna tiroven za oktéber a novem-
ber sa nachidzala iba mierne pod uroviiou predchadzajiceho $tvrtroka,
naznacuje v zavere roka 2019 stabilizaciu vykonnosti svetovej ekonomiky.
Podporuje to novembrovy navrat PMI priemyselnej vyroby nad uroven 50
aj obnova akceleracie v sektore sluzieb, ¢o méze indikovat v kratkodobom
horizonte mierny optimizmus.

! Indikatory CLI su pravidelne na mesac¢nej baze publikované OECD - posledné dostupné
udaje publikované v decembri 2019 st1 do oktébra 2019.
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Poznamka: CLI - Composite Leading Indicator.

Globalny rast spotrebitelskych cien sa v 3. §tvrtroku 2019 spomalil, miera
inflacie v krajinach OECD poklesla z 2,1 % v juni na 1,6 % v septembri. Na
spomaleni cenového rastu sa podielali hlavne ceny energii, u ktorych na-
stalo v priebehu stvrtroka v désledku vyvoja cien ropy prehlbovanie mezi-
ro¢ného poklesu. K zmierneniu cenového rastu spotrebitel'skych cien vsak
prispela aj klesajtiica inflacia potravin a jadrova inflacia, ktora sa znizila
z 2,2 % zaznamenanymi v juni na 2,1 % v septembri. V oktébri dalsie spo-
malenie rastu cien poloZiek bez potravin a energii na 2,0 %, ako aj rychlej-
§1 cenovy pokles energii vyraznejsie neovplyvnilo celkovt mieru inflacie,
kedZe ceny potravin mierne akcelerovali. Rast spotrebitelskych cien tak
zotrval na septembrovej Grovni.

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | DECEMBER 2019 | KAPITOLA 1 9
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2 Komodity

Priemerné ceny komodit v 3. §tvrtroku 2019 oproti Grovni predchadzaju-
ceho stvrtroka poklesli. Ich vyvoj ovplyvnil dynamicky pokles priemernej
ceny energetickych komodit aj mierne zniZenie cien neenergetickych ko-
modit.

Priemerna cena ropy Brent sa v 3. §tvrtroku 2019 znizila. Ovplyvniovali ju
zhorsSené vyhliadky globalnej ekonomiky v désledku obchodného sporu
medzi USA a Cinou, ktoré podporovali obavy zo spomalenia rastu dopytu
po komodite. Prepad cien ropy v auguste umocnilo vyhlasenie americ-
kého prezidenta o zavedeni dalsich ciel na ¢inske importy od septembra.
Nasledné odlozenie niektorych z planovanych ciel zo strany americkej ad-
ministrativy az na december malo opacny, prorastovy efekt na ceny ropy.
Kratkodoby vyrazny narast ceny komodity v polovici septembra sp6sobili
utoky na saudskoarabské zariadenia, ktoré vyvolali obavy z bezpec¢nosti
svetovych dodavok. Tie sa vSak nepotvrdili - Saudska Arabia v relativne
kratkom case dokazala obnovit produkciu s naslednou korekciou cenové-
ho vyvoja. Klesajuci trend pretrvaval azZ do konca septembra, ked opdtovne
zacali prevladat oslabené vyhliadky na rast svetového hospodarstva. V ok-
tébri a novembri sa cena ropy zvysSovala - reflektovala rastici optimizmus
suvisiaci s rokovaniami medzi USA a Cinou o ukonéeni ich obchodného
sporu, ako aj s o¢akavaniami OPEC o moZnom prijati opatreni na vybilan-
covanie ropnych trhov.

V ramci neenergetickych komodit v priebehu 3. stvrtroka 2019 poklesli
ceny kovov. Ich vyvoj determinovala augustova trajektéria, ked kovy rea-
govali na hrozbu uvalenia dal$ich ciel na ¢inske dovozy. Predovsetkym po-
kles cien medi odrazal obchodnt vojnu medzi USA a Cinou. Jej ceny vSak
reagovali aj na rastice zasoby a pesimisticky vyhlad spracovatelského
priemyslu. Poklesli aj ceny dalsich kovov: hlinika, zinku a cinu. ZniZenie
napitia v obchodnych vztahoch medzi USA a Cinou v septembri sa prejavi-
lo tym, Ze ceny kovov sa zvysili. Napriek tomu vSak v priemere za Stvrtrok
zostali pod troviiou predchadzajuceho Stvrtroka. Vyrazny, takmer treti-
novy, narast zaznamenali ceny niklu po rozhodnuti Indonézie zakazat vy-
voz niklovej rudy od roku 2020. TImiaco pdsobili na ceny neenergetickych
komodit aj potravinové komodity. Nastal vyrazny pokles cien bravcového
madsa, ktoré korigovali dynamické tempo z predchadzajiiceho stvrtroka.
Znizili sa aj priemerné ceny pSenice, kukurice, cukru a kakaa.

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

Rast ekonomickej aktivity v USA sa v 3. §tvrtroku 2019 mierne zvysil, ked
anualizovana dynamika dosiahla 2,1 % v porovnani s 2,0 % dosiahnutymi
v predchadzajiicom stvrtroku. Vmedziro¢nom porovnani sa hospodarstvo
USA spomalilo 0 0,2 percentualneho bodu na 2,1 %.

Hospodarstvo podobne ako v predchadzajicom stvrtroku profitovalo hlav-
ne zo sukromnej spotreby. Jej dynamika sa sice spomalila, ale eskalacia ob-
chodného sporu USA a Ciny sa podpisala pod pokracujtci solidny dopyt
po tovaroch, hlavne tovaroch dlhodobej spotreby. Nadalej rastla aj podpo-
ra vladneho sektora, zvysili sa spotrebné vydaje mimo obrany. Mierne po-
zitivny prispevok k ekonomickému rastu mali aj zasoby, tie vSak plne vy-
kompenzoval pokles investicii. Ich vyvoj bol vysledkom prepadu investicii
do infrastruktary spésobenom niz§imi investiciami v tazobnom priemys-
le pravdepodobne reagujicom na klesajtci trend cien ropy. Poklesli vSak
aj investicie do zariadeni. Na druhej strane prorastovo vplyvala obnova
rezidenc¢nych investicii. M6Ze to naznacovat, Ze pokles sadzieb sa zacina
pozitivne prejavovat v aktivitach niektorych sektorov. Mierne tlmiaco p6-
sobil na ekonomiku Cisty export, ked oZivenie importov bolo sprevadzané

miernej$im tempom vyvozov.

V rdmci cenového vyvoja bola priemerna miera inflacie v USA v 3. §tvrtro-
ku 2019 na irovni predchadzajuceho stvrtroka (1,8 %). Tlmiaco na spotrebi-
tel'ské ceny posobili energie, ktoré pruzne reagovali na akcelerujici medzi-
ro¢ny prepad cien ropy. Na druhej strane ich efekt kompenzovala jadrova
inflacia, ktorej priemerna hodnota sa v désledku dynamickejsSieho rastu
cien sluzieb zdravotnej starostlivosti zvysila 0 0,2 percentualneho bodu na
2,3 % oproti predchadzajicemu Stvrtroku. Ceny potravin rastli stabilnym
tempom. Miera infl4cie zostala stabilnd aj v oktdbri (1,8 %), ked spomalenie
poklesu cien energii a rychlejsi rast cien potravin vykompenzovala nizsia

jadrova inflacia.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (FOMC) na svojom zasadnu-
ti na konci jula - vzhladom na dosahy globalneho vyvoja na ekonomicky
vyhlad, ako aj utlmené infla¢né tlaky - znizil cielova sadzbu federalnych
fondov o 0,25 percentualneho bodu na uroven 2,00 % az 2,25 %. ISlo o prvé
znizenie urokovej sadzby za vyse 10 rokov (FOMC naposledy znizil cielova
sadzbu v decembri 2008). K dal$im zniZeniam FOMC pristupil aj na sep-
tembrovom a oktébrovom zasadnuti (vzdy o 0,25 percentudlneho bodu).
Cielova sadzba federalnych fondov sa tak dostala na tiroven 1,50 % az 1,75 %.
Sticasne FOMC uviedol, Ze bude monitorovat implikacie novych informa-
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cii na ekonomicky vyhlad pri stanovovani primeranej trajektérie cielové-

ho rozpatia sadzby federalnych fondov.

Fed v druhej polovici septembra intervenoval na medzibankovom trhu
s cielom udrzat kratkodobé urokové sadzby pod kontrolou. Nedosta-
tok kratkodobej likvidity bank sp6sobili darnové uhrady firiem aj emisia
vladnych dlhopisov. Bankam odcerpali zdroje na krytie povinnych rezerv
a viedli k rastu kratkodobych sadzieb? Fed nasledne rozhodol o realizacii
repo operacii. Naposledy americka centralna banka intervenovala takouto
formou pocas globalnej financnej krizy.

V 3. §tvrtroku 2019 doslo k dal$ej eskalacii obchodného sporu medzi USA
a Cinou. Zac¢iatkom augusta americky prezident uviedol, Ze s G¢innostou
od 1. septembra 2019 zavedie cla vo vyske 10 % na zvys$né ¢inske dovozy
v objeme 300 mld. USD. Stcasne pohrozil, Ze zvysi clo na 25 % na dovozy
z Ciny v objeme 250 mld. USD, ak nenastane dohoda s Cinou. Cina na to za-
reagovala - umoznila svojej mene oslabit nad hranicu 7 CNY/USD (najslab-
$ia iroveri od méaja 2008). USA potom Cinu obvinili zmenovej manipulacie.
Na uvedeny krok ¢inske firmy reagovali pozastavenim nakupu polnohos-
podarskych produktov z USA. Nespokojnost podnikatelskych a spotre-
bitel'skych skupin so zamyslanymi krokmi administrativy USA prispeli
k oddialeniu zavedenia ciel na niektoré tovary do 15. decembra 2019. Cla
neboli zavedené s cielom ochranit nakupcov od vys$sich cien v obdobi vys-
Sej spotreby (zac¢iatok $kolského roku, sviatky). Cina nasledne oznamila
odvetné cla voci USA v objeme 75 mld. USD na dovozy z USA. V druhej po-
lovici augusta americky prezident oznamil, Ze zvysi tarify planované od
1. septembra 2019 na dovozy v objeme 300 mld. USD a od 1. oktébra 2019
(neskor zmenené na 15. oktébra) zvysi clo z 25 % na 30 % na ¢inske dovozy
v objeme 250 mld. USD. Od 1. septembra 2019 tak USA uvalili cla vo vyske
15 % na dovoz z Ciny v objeme 125 mld. USD a rovnako vstiipili do platnosti
avizované cla Ciny v USA vo vyske 5% a 10 % na objem 75 mld. USD.

V dalsom obdobi sa obe strany dohodli na obnoveni rokovani na najvys-
$ej Grovni. Ich vysledkom bolo otvorenie prvej fazy dohody na konci prvej
oktébrovej dekady. Dohoda zahfnia nakup polnohospodarskych produk-
tov (Cina sthlasila s ndkupom v objeme 40 - 50 mld. USD ro¢ne), menovi
oblast (Cina by mala vydat usmernenia na riadenie svojej meny) a niekto-
ré aspekty ochrany dusevného vlastnictva. Americky prezident stiCasne
oznamil, Ze odlozi zvySenie dovoznych ciel z 25 % na 30 % na ¢insky tovar
v objeme 250 mld. USD, p6vodne naplanované na 15. oktéber 2019. Pred-
bezna dohoda je zatial najvyraznejSim krokom k vyrieSeniu viac ako rok

2 Kratkodobo sa jednodnova repo sadzba dostala az k10 % - vyrazne nad hornt hranicu roz-
patia cielovej sadzby federalnych fondov.
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Eéﬁg[ADNA trvajicej obchodnej vojny medzi dvomi najvacs§imi ekonomikami sveta.

SLOVENSKA Zaciatkom decembra vSak americky prezident vyhlasil, Ze obchodné doho-

da medzi USA a Cinou by mohla byt uzatvorena aZ po americkych prezi-
dentskych volbach (november 2020).

V ramci zdmerov prijatia dovoznych tarif voc¢i dals$im obchodnym partne-
rom sa ocCakavalo, Ze USA v novembri prijmu rozhodnutie o uvaleni ciel
na dovoz aut a automobilovych dielov?®. Objavili sa informacie, Ze ma d6jst
k dalsiemu odkladu o Sest mesiacov, oficialne stanovisko americkej admi-
nistrativy vSak zatial nebolo zverejnené. Sicasne USA naznacili, ze mézu
uvalit cla (100 %) na tovar z Franctiizska v objeme 2,4 mld. USD ako reakciu
na franctizsku digitalnu dan, ktord by mohla poskodit americké technolo-
gické firmy.

3 VySetrovanie, ¢i dovoz aut a automobilovych dielov ohrozuje narodnt bezpec¢nost USA,
bolo iniciované v maji 2018. V polovici februara 2019 americké ministerstvo obchodu odo-
vzdalo prezidentovi USA vyjadrenie k problematike (sprava nebola zverejnena). V méji
2019 prezident USA vo vyhlaseni uviedol, Ze stihlasi so zisteniami §tiidie ministerstva ob-
chodu, podla ktorej dovoz aut ohrozuje narodni bezpec¢nost USA. Sti¢asne sa rozhodnutie
o uvaleni ciel odlozilo 0180 dni s cielom poskytntt viac ¢asu na rokovania o obchode s Eu-
répskou tiniou a Japonskom.
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4 Eurozona

Rast hrubého domaceho produktu (HDP) sa v 3. §tvrtroku nezmenil a do-
siahol 0,2 %. Nemecké hospodarstvo sa po poklese v predchadzajicom
$tvrtroku vyhlo technickej recesii, ked vzrastlo o0 0,1 % (v 2. §tvrtroku po-
kles 0 0,2 %). V ostatnych velkych ekonomikach sa tempo rastu nezmenilo
a zotrvalo na drovniach 2. $tvrtroka (0,4 % v Spanielsku a Holandsku, 0,3 %
vo Francuzsku a 0,1 % v Taliansku). Medziro¢ny rast hrubého domaéaceho
produktu eurozény sa v porovnani s predchadzajicim $tvrtrokom rovna-
ko nezmenil a dosiahol 1,2 %.

Rast ekonomiky eurozény aj nadalej podporoval domaci dopyt, najma stuk-
romna spotreba, ktorej rast sa v porovnani s predchadzajicim stvrtrokom
mierne zrychlil. Pozitivhe nan pravdepodobne pésobila pretrvavajuca
priazniva situacia na trhu prace. Rastla aj spotreba verejnej spravy a in-
vesticného dopytu.* Tempo ekonomického rastu mierne tlmil ¢isty export,
ked rast vyvozu viac ako kompenzoval rast dovozov. Rovnako pdsobil aj
pokles zasob.

Graf 2
Vyvoj HDP (medzistvrtroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Rast sukromnej spotreby sa v 3. Stvrtroku pomerne vyrazne zrychlil
(o 0,3 percentualneho bodu na 0,5 %) aj napriek zhorS$ujicemu sa ekono-

4 Vyvoj $truktiry HDP eurozény v 2. §tvrtroku ovplyvnili globaliza¢né efekty na investicie
a dovoz v irsku (investicia do intelektudlneho vlastnictva). Fixné investicie tam vzrastli
o viac ako 180 % a importy o viac ako 40 %. MozZno povedat, Ze tieto dva efekty sa navzajom
kompenzovali bez vyraznejsieho dosahu na tempo rastu HDP.
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mickému vyhladu. Nadalej ho podporovala relativne priazniva situacia na
trhu prace aj napriek signalom mierneho ochladzovania. Spomalovanie
ekonomického rastu, Gtlm v priemyselnej vyrobe a rasttica neistota sa po-
stupne premietaji do zhorsujiceho sa vyhladu spotrebitelov vzhladom na
budtci ekonomicky vyvoj. To sa postupne premieta do rastu miery uspor,
¢o mé6ze limitovat spotrebitelsky dopyt.

Graf 3
Sukromna spotreba a zamestnanost (medzistvrtroény rast v %; poditané
z kizavych priemerov za 4 Stvrtroky)
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Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Graf 4
Ocakavania spotrebitelov a miera ispor domacnosti (salda odpovedi, %)
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Zdroj: Macrobond

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | DECEMBER 2019 | KAPITOLA 4 15



EAASEENA Priemyselna produkcia sa v 3. §tvrtroku opat prepadla a nadalej je hlav-
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nym determinantom utlmeného rastu ekonomiky eurozény. Prieskumy
naznacujq, ze prepad vnimanej konkurencieschopnosti sa vo 4. Stvrtroku
zastavil a hodnotenie konkurenc¢nej pozicie sa mierne posilnilo na vset-
kych hodnotenych trhoch (domdci trh, trh EU, trh mimo EU). Nadalej je
v8ak vnimana konkuren¢na pozicia na velmi nizkej Grovni. Sicasne ex-
portné ocakavania v priemysle naznacuju dalsie oslabenie s potencidlnym
dosahom na produkciu v priemyselnej vyrobe.

Graf 5
Hodnotenie konkurencieschopnosti v priemysle a priemyselna vyroba
(salda odpovedi; medziroény rast v %)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat, vypocty NBS

Graf 6
Exportné ocakavania v priemysle a priemyselna vyroba (saldo odpovedi;
medziroény rast v %)
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EQSEENA Ochladzovanie ekonomiky naznacuje aj hodnotenie faktorov obmedzu-

SLOVENSKA jacich produkciu v priemysle. Po prechodnom posilneni, pravdepodobne
ovplyvnenom septembrovym menovopolitickym balickom ECB, sa opat
zhorsilo hodnotenie finan¢nych faktorov. Aj vo 4. stvrtroku vzrastli vni-
mané obmedzenia zo strany dopytu. Naopak, obmedzenia zo strany vy-
robnych faktorov (praca a vybavenie) nadalej klesali. Niz§ia tiroven vyu-
Zivania vyrobnych kapacit sa tak m6zZe premietnut do slabsSej investi¢nej
aktivity aj uvoliiovania podmienok na trhu prace.

Graf 7

Faktory limitujice produkciu v priemysle (%)
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Zdroj: Macrobond

Graf 8
Faktory limitujice produkciu v priemysle (%)
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Pokles miery nezamestnanosti, ktory pretrvaval viac ako 5 rokov, sa
v 3. Stvrtroku 2019 zastavil a zostal na Grovni predchadzajiceho Stvrtro-
ka (7,6 %). Rovnako nadalej stagnovala aj miera volnych pracovnych miest.
Zmiernenie ekonomickej dynamiky sa tak pravdepodobne postupne pre-
mieta aj do ukazovatelov trhu prace. Potvrdzuju to aj o¢akavania budu-
ceho vyvoja zamestnanosti v jednotlivych odvetviach. Najvyraznejsie sa
prepadli v priemysle. V ostatnych odvetviach sa v poslednych mesiacoch,
po poklese v predchadzajiicom obdobi, takmer stabilizovali.

Graf 9
Miera nezamestnanosti, dlhodobej nezamestnanosti a volhych pracovnych
miest (%)
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Zdroj: Macrobond

Graf 10
Ocakavania vyvoja zamestnanosti jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)
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Zdroj: Macrobond
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Miera celkovej inflacie sa v 3. §tvrtroku znizila o 0,5 percentualneho bodu
na 0,8 %. Spomalenie cenového rastu ovplyvnilo najmd pokracujtce zmier-
novanie cenovej dynamiky energii. Tie zacali od augusta medzirocne kle-
sat a v septembri sa tento trend e$te prehlbil. Mierne sa zniZila aj inflacia
cien sluzieb, ¢o sa prejavilo v miernom poklese jadrovej inflacie o 0,1 per-
centualneho bodu na 1,0 %. Prehlbovanie poklesu cien energii pokracovalo
aj v prvych dvoch mesiacoch 4. §tvrtroka. V novembri vSak bolo viac ako
kompenzované zrychlenim cenového rastu potravin a najma jadrovej in-
flacie. T4 sa vnovembri v porovnani s koncom 3. §tvrtroka zvysila 0 0,3 per-
centualneho bodu na 1,3 %.

Graf 11
Vyvoj inflacie HICP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Macrobond

Ochladzovanie globalnej ekonomiky aj oslabenie vyhliadok jej vyvoja
v dalSom obdobi sa premietlo do medziro¢ného poklesu cien ropy na sve-
tovych trhoch. Dynamika cien ropy v eurovom vyjadreni sa pruzne pre-
mietla do spotrebitelskych cien energii, ktoré od augusta medziroc¢ne kle-
sali aich pokles sa postupne zrychloval.
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Eﬁﬁ%\DNA Graf 12
SLOVENSKA Ceny ropy v EUR a USD (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS
Graf 13
Vyvoj cien ropy a cien energii v HICP (medziroény rast %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Cenova dynamika komoditnych cien potravin sa v priebehu 3. Stvrtroka
postupne zmiernovala. Pravdepodobne to postupne ovplyvni aj cenovy vy-
voj vyrobcov potravin. Akceleracia rastu cien vyrobcov potravin sa v sep-
tembri zastavila. Spotrebitelské ceny potravin vyraznejSie nereagovali na
zrychlenie rastu cien vyrobcov potravin z prvej polovice roka a celkovo ich
charakterizuje skor vyssia volatilita.
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Graf 14
Ceny potravin: komodity, vyroba (medziroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond

Graf 15
Vyrobné ceny potravin a ceny spracovanych potravin (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond

Jadrova inflacia sa v priebehu 3. §tvrtroka vyraznej$ie nezmenila, pokles-
la 0 0,1 percentualneho bodu na 1,0 %. Do novembra vSak akcelerovala na
1,3 %. Jej spomalenie ovplyvnil pokles dynamiky priemyselnych tovarov
bez energii (o 0,1 percentudlneho bodu na 0,2 %), ktoré reagovali na vyvoj
importnych cien. Do ich vyvoja sa pravdepodobne premietlo zmiernenie
depreciacie efektivneho kurzu. Od novembra sa inflacia cien priemysel-
nych tovarov mierne zrychlila (o0 0,2 percentualneho bodu na 0,4 %) napriek
takmer stabilizovanému vyvoju importnych cien. V priebehu 3. $tvrtro-
ka sa tiez nepatrne znizil rast cien sluzieb (o 0,1 percentuilneho bodu na
1,5 %), v novembri vSak vyraznejsie akceleroval (na 1,9 %). Spotrebitelsky

SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE | DECEMBER 2019 | KAPITOLA 4 21



EAASE[ADNA dopyt zostal silny, nadalej sa vSak vyraznejsie nepremietal do cenového
SLOVENSKA rastu.

EUROSYSTEM

Graf 16
Spotrebitelsky dopyt a jadrova inflacia (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Graf 17
Ceny priemyselnych tovarov bez energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziroény rast v %)
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Zdroj: Macrobond
Pretrvavajlice obavy zo spomalovania globalnej ekonomiky, protekcionis-
tickych opatreni a vysokej politickej neistoty sa premietaju do oslabovania

cenovych oCakavani. Tie sa nadalej zniZovali najma v priemysle, ktory je
najviac ovplyvneny slabsim globalnym rastom. Znizili sa vSak aj v sluz-
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nostikov (The ECB Survey of Professional Forecasters).

Graf 18

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

Graf 19
Cenové ocakavania - ECB Survey of Professional Forecasters - HICP inflacia (%)
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Rada guvernérov na septembrovom rokovani rozhodla, Ze sadzba jed-
nodnovych sterilizacnych operacii bude zniZena o 10 bazickych bodov na
aroven -0,50 %, ostatné dve sadzby ostali nezmenené. Rada guvernérov
ocCakava, ze klticové urokové sadzby ECB zostanu na stcasnej alebo nizsej
urovni az dovtedy, kym sa vyhlad inflacie v horizonte prognézy vyrazne
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nepriblizi k tirovni dostatoc¢ne blizko, ale pod 2 %. Zaroven by sa mala tato
konvergencia trvalo prejavit v dynamike zakladnej inflacie. Nasledne na
svojom oktobrovom a decembrovom zasadnuti Rada rozhodla, Ze sadzby

ostanu nezmenené.

Rada guvernérov v septembrirozhodla s i¢innostou od 1.11.2019 o obnove-
ni ¢istych ndkupov v ramci programu nakupu aktiv (APP - asset purchase
programme) tempom 20 mld. € mesac¢ne. Rada guvernérov o¢akava, Ze na-
kupy budt trvat tak dlho, ako to bude potrebné, aby podporili akomodativ-
ny vplyv menovopolitickych sadzieb ECB a ukoncia sa kratko pred zaciat-
kom zvySovania tychto kltucovych sadzieb ECB.

Zaroven Rada guvernérov oznamila, Ze bude pokracovat v reinvestovani
plnej vysky istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci
programu nakupu aktiv eSte po dlhsiu dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat
klcové trokové sadzby ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude
potrebné na zachovanie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery me-
novej akomodacie.

Na septembrovom zasadnuti sa Rada guvernérov rozhodla v désledku eko-
nomického vyvoja modifikovat klicové parametre novej série cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing
operations - TLTRO-III) zjina 2019. Cielom je zachovat priaznivé podmien-
ky poskytovania iverov bankam, zabezpecit hladké fungovanie transmis-
ného mechanizmu menovej politiky a podporit akomodacné nastavenie
menovej politiky. Uro¢enie TLTRO-III bolo zniZené. Tieto zmeny sa zacali
uplatnovat od prvej operacie TLTRO III, ktora sa uskutocnila 19. 9. 2019.

ECB predstavila po septembrovom rokovani Rady guvernérov dvojstuprio-
vy systém remuneracie drzby nadbytocnej likvidity. V ramci tejto zmeny
bude ¢ast nadbytocnej likvidity Giverovych institticii oslobodena od nega-
tivnej remuneracie na irovni sadzby jednodnovych steriliza¢nych opera-
cii. Remuneracia oslobodenej ¢asti bude na trovni 0 %. Objem rezerv, ktory
bude vynaty z UrocCenia zapornou depozitnou sadzbou, bude urceny ako
nasobok povinnych minimalnych rezerv danej institdcie. Tento nasobok
bude rovnaky pre vSetky dotknuté subjekty, Rada guvernérov ho bude
moct upravovat podla irovne drzby nadbytoc¢nej likvidity a jeho zmena
bude ozndmena s platnostou od nasledujiceho udrziavacieho obdobia.
Dvojstupniovy systém urocenia rezerv sa zacne uplatniovat s tcinnos-
tou udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv so za¢iatkom
30.10.2019 a pre uvedené udrziavacie obdobie bol stanoveny nasobok 6.
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5 Vyvoj v Ceskej republike,
Madarsku a Pol'sku

V 3. §tvrtroku 2019 si spomedzi sledovanych ekonomik na medziro¢nej baze
rovnaké tempo ekonomického rastu zachovala polska ekonomika (4,1 %),
kym ¢eska a madarska ekonomika zaznamenali spomalenie (o 0,2 percen-
tualneho bodu na 2,5 %, resp. o 0,4 percentualneho bodu na 4,8 %).

Graf 20
Rast HDP (%)

Cesko Madarsko Pol'sko
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Zdroj: Macrobond, vypoéty NBS

Stvrtro¢né tempo hospodarskeho rastu sa v 3. $tvrtroku 2019 zrychlilo iba
v polskej ekonomike o 0,5 percentualneho bodu na 1,3 %. Madarska eko-
nomika si zachovala rovnaké tempo rastu ako v minulom $tvrtroku (1,1 %)
a Ceska ekonomika sa spomalila 0 0,2 percentualneho bodu na 0,4 %. K niz-
Sej dynamike Ceského hospodarstva prispel najma Cisty export, ktory po
vyraznom raste z predchadzajiceho stvrtroka zaznamenal pokles. Tlmia-
co pbsobil aj investi¢ny dopyt (rovnako ako v minulom Stvrtroku). Domaca
spotreba po dlhom obdobi solidneho rastu v tomto Stvrtroku stagnovala.
Naopak, prorastovo pdsobila zmena stavu zasob. V Madarsku pozitivne
tempo ekonomického rastu ovplyvnil najma investi¢ny dopyt, ktorého
rast sa v porovnani s 2. Stvrtrokom 2019 vyraznejSie zrychlil. Prorastovo
vplyvala verejna spotreba, ktora sa zrychlila, ale aj sikromna spotreba,
ktord zaznamenala mierne spomalenie. Cisty export stagnoval. TImiaco
na celkovy rast pdsobila zmena stavu zasob. V Polsku sa ekonomicky rast,
naopak, zrychlil - najma vplyvom cistého exportu, ktory po poklese z mi-
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NARODNA nulého Stvrtroka opat rastol. Mierne sa spomalila sikromna spotreba, ¢o
vSak viac ako vykompenzovalo zrychlenie investi¢ného dopytu a spotreby
verejnej spravy. Na celkovy rast tlmiaco pésobila zmena stavu zasob.

Graf 21

Prispevky k medzistvrtroénému rastu HDP (p. b.)
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Zdroj: Macrobond, vypocty NBS

Koncom 3. Stvrtroka 2019 sa v porovnani s koncom predchadzajiceho
stvrtroka zrychlil medziroény rast spotrebitelskych cien v Ceskej republi-
ke (00,2 percentudlneho boduna2,6 %) a Polsku (00,1 percentualneho bodu
na 2,4 %), spomalil sa v Madarsku (o 0,5 percentualneho bodu na 2,9 %).
Zrychlenie tempa rastu spotrebitelskych cien v Ceskej republike spdso-
bili ceny sluzieb. Ceny nespracovanych potravin a ceny priemyselnych
tovarov bez energii prispeli k zmene celkovej inflacie neutralne. Naopalk,
tlmiaco smerom k spomaleniu posobili ceny energii. V oktébri sa v porov-
nani s koncom 3. §tvrtroka celkova inflacia v Ceskej republike eSte mierne
zrychlila, najmad vdaka cendm spracovanych potravin a cenam priemy-
selnych tovarov bez energii. V Madarsku sa medziro¢ny rast spotrebitel-
skych cien v priebehu 3. stvrtroka spomalil. K zniZeniu inflacie prispeli
predovietkym ceny energii, u ktorych sa prehibil prepad, ceny priemysel-
nych tovarov bez energii a ceny nespracovanych potravin, ktorych rast sa
znizil. Naopak, prorastovo pdsobili ceny sluzieb a spracovanych potravin.
V oktobri sa rast cien v Madarsku takmer nezmenil, najma vdaka cenam
spracovanych potravin. V Polsku sa v priebehu 3. §tvrtroka rast celkovych
spotrebitelskych cien mierne zvysil. Dovodom bolo najma to, Ze zrychlenie
cien sluzieb a cien nespracovanych potravin prevazil pokles cien energii.
V oktébri sa celkové spotrebitel'ské ceny v Polsku mierne spomalili, predo-
vetkym vdaka prehibeniu poklesu cien energii.
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Graf 22
Vyvoj inflacie HICP (medziroény rast v %, prispevky v p. b.)

4 Cesko Madarsko Pol'sko
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Na konci 3. Stvrtroka 2019 sa v porovnani s koncom predchadzajtaceho
Stvrtroka oslabili vSetky sledované meny - ¢eska koruna o 1,45 %, madar-
sky forint o 3,54 % a polsky zloty o 3,03 %.

Graf 23
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS
Poznamka: Pokles hodnoty predstavuje apreciaciu.

Kurzy sledovanych mien v rdmci 3. Stvrtroka 2019 ovplyviiovali najma
externé faktory, ktoré sa va¢sinou v negativnom smere prenasali do sen-
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timentu na finan¢nych trhoch. Medzi najvyraznejsSie externé faktory
ovplyviiujice investorov patrili o¢akavania a aj realizacia dalsieho uvol-
novania menovej politiky hlavnych centralnych bank (v pripade Fed-u zni-
Zenie sadzby federdlnych fondov - 1. 8. a17. 9. a v pripade ECB zniZenie sa-
dzieb arozhodnutie o obnoveni programu nakupu aktiv - 18. 9. 2019), ktoré
sa nasledne premietli do vymenného kurzu EUR/USD. Negativny vplyv na
vyvoj vymennych kurzov mien stredoeurépskeho regiénu malo aj spoma-
lenie globalneho ekonomického rastu a jeho vyhladu do budtcna, najma
vSak hospodarskeho rastu eurozény a Nemecka ako hlavného obchodného
partnera tychto krajin. K negativnym naladam prispela aj neistota v st-
vislosti s napatou situaciou v obchodnych vztahoch a obavy z brexitu bez
dohody, ku koncu $tvrtroka aj geopoliticka situacia na Blizkom vychode.
Domace faktory maju vplyv skor na madarsky forint a ceskt korunu, me-
nej na polsky zloty. Negativny sentiment na finan¢nych trhoch v désledku
externych faktorov vsak nedovoluje, aby sa vo vymennych kurzoch naplno
prejavili kladné irokové diferencialy v sledovanych ekonomikach. Navyse,
pri porovnani nastavenia menovej politiky a jej tendencii do budtcna st
viditelné rozdiely medzi ¢eskou centralnou bankou (sprisfiovanie) a ma-
darskou centralnou bankou (uvolnenost).

V 3. §tvrtroku 2019 spomedzi sledovanych krajin nepristiipila k zmene me-
novopolitickych podmienok prostrednictvom drokovych sadzieb Ziadna
centralna banka. Ceska narodni banka ponechala svoju hlavnt trokovii
sadzbu (limitn trokovid sadzbu na dvojtyzdiiové repo operacie) na urov-
ni 2,00 % a zaroven lombardnt a diskontnud sadzbu na drovni 3,00 %, resp.
1,00 % (Gc¢innost od 3.5.2019). Bankova rada konstatovala, Ze rizika progné-
zy inflacie v horizonte menovej politiky st mierne proinfla¢né - smerom
k zvySeniu inflacie posobi najma slabsia iroven vymenného kurzu. Hlav-
nym rizikom zostidva spomalenie ekonomického rastu v zahranici a tym
zaroven spomalenie rastu zahrani¢ného dopytu a oslabenie zahrani¢nych
infla¢nych tlakov. V sulade s tymto vyvojom a pri zachovani vysokého
stupna transparentnosti rozhodnuti bankovej rady bolo konzistentné po-
nechanie domaécich drokovych sadzieb na nezmenenej trovni. Magyar
Nemzeti Bank v 3. stvrtroku 2019 takisto ponechala svoje irokové sadzby
na nezmenenej urovni - zakladnua trokova sadzbu, jednodniova kolatera-
lizovanu refinan¢nt sadzbu aj tyZzdnovua kolateralizovant refinan¢nu sa-
dzbu na 0,9 % a jednodniovt depozitnii sadzbu na -0,05 %. Madarska cen-
tralna banka konstatovala, Ze pokracuje dichotémia p6sobenia infla¢nych
faktorov: domaca spotreba p6sobi na cenovy vyvoj proinfla¢ne, spomale-
nie ekonomickej aktivity v Eurépe protiinflacne. Na zlepSenie efektivnos-
ti menovej transmisie zaviedla s i¢innostou od 1. 7. 2019 program nakupu
korporatnych bondov (BGS) v objeme 300 mld. HUF, ktory by mal podpo-
rit diverzifikaciu financovania domaceho podnikatelského sektora. Tym-
to novym nastrojom banka dopliia program Funding for Growth Scheme
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Fix, ktory zaviedla zac¢iatkom roka 2019. Prvé nakupy korporatnych bon-
dov centralna banka spustila v septembri a na zaklade vysokého zaujmu
predpoklada, Ze 34 objemu nakupov budu realizované do konca roku 2019.
Madarska centralna banka zaroven v septembri zvys$ila priemerny objem
vytesnenej likvidity pre 4. $tvrtrok 2019 0100 mld. HUF na objem minimal-
ne 300-500 mld. HUF. Na tento fakt bude prihliadat pri stanoveni objemu
swapovych nastrojov dodavajucich forintova likviditu. Narodowy Bank
Polski v 3. Stvrtroku 2019 tieZ ponechal svoje menovopolitické podmien-
ky nezmenené (referen¢nda tirokova sadzba na trovni 1,5 % s éinnostou
od 5.3.2015). Centralna banka konstatovala, Zze ekonomicky vyhlad polskej
ekonomiky zostava priaznivy, avSak neistota z objemu a trvania ekonomic-
kého spomalenia v zahranici a jeho dosahu na domacu ekonomiku sa zvy-
§ila. Cenovy rast bude umierneny a po jeho do¢asnom zvyseni v 1. §tvrtro-
ku 2020 sa vrati v horizonte menovej politiky do blizkosti infla¢ného ciela.
Banka znovu potvrdila, Ze sic¢asnu uroven urokovych sadzieb povazuje, na
zaklade dostupnych dat a prognéz, za podporujtcu udrzatelny hospodar-
sky rast a makroekonomickt stabilitu polskej ekonomiky.

Graf 24
Kl'd¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Narodné centralne banky, ECB
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Prehlad predikcii rastu HDP vybranych institucii

Tabulka 1 Globalna ekonomika

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF oktéber 2019 3,6 3,0 (-0,2) 3,4 (-0,1) - -
OECD |november 2019 3,5 29 (=) 29 (-0,1) 3,0 -
EKD november 2019 3,8 B (-0,2) 33 (-0,3) 3,4 -
ECB? |september2019| 3,8 2,9 (-0,2) 3,1 (-0,3) 33 (-0,2)

1 1l

1
—_ — = —

Tabul'ka 2 USA
Zverejnenie 2018 2019 2020 2021

MMF | oktober 2019 2,9 (=) 2,4 (-0,2) 2,1 (0,2) - -
OECD |november2019 | 29 =) 23 | (-01) | 20 =) 2,0 -
EK november 2019 | 2,9 =) 23 | (01 | 1.8 | (01 | 1.6 :
Fed september 2019 - - 2,2 (0,1) 1,95 | (-0,05) 1.9 (=)

Tabul'ka 3 Eurozéna

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF oktéber 2019 1.9 (=) 1,2 (-0,1) 1,4 (-0,2) - -
OECD | november 2019 1.9 (=) 1,2 (0,1) 1.1 (0,1) 1,2 -
EK november 2019 1.9 (=) 1.1 (-0,1) 1.2 (-0,2) 1.2 -
1

ECB september 2019 1,9

S

) 1,2 (0,1 1,1 (-0,1) 1,4 (=)

Tabul'ka 4 Ceska republika
Zverejnenie 2018 2019 2020 2021

MMF  |oktéber 2019 30 | (1) | 25 | (04) | 26 | (-01) - -
OECD |november2019 | 2,9 =) 2,6 =) 21 | (-0,4) | 23 -
EK hovember 2019 | 3,0 =) 25 | (01 | 22 | (03) | 21 -
CNB  |november2019 | 2,9 =) 2,6 =) 24 | (-05) | 28 | (-02)

Tabul'ka 5 Mad'arsko

Zverejnenie 2018 2019 2020 2021
MMF oktéber 2019 4.9 (=) 4,6 (1,0) 33 (0,6) - -
OECD | november 2019 51 (0,1) 4,8 (0,9) 3,3 (0,3) 3,1 -
EK november 2019 51 (0,2) 4,6 (0,2) 2,8 (=) 2,8 -
MNB september 2019 | 4,9 (=) 4,5 (0,2) 33 (=) 33 (=)

Tabulka 6 Pol'sko
Zverejnenie 2018 2019 2020 2021

MMF | oktéber 2019 5,1 =) 4,0 (0,2) 3,1 (=) ° >
OECD | november 2019 51 (=) 4,3 (0,7) 3,8 (0,3) 3,0 -
EK november 2019 5,1 (=) 41 (-0,3) 3,3 (-0,3) 3,3 -
NBP november 2019 51 (=) 4,3 (-0,2) 3,6 (-0,4) 33 (-0,2)

1) Rast globalnej ekonomiky bez EU

2) Rast globalnej ekonomiky bez eurozény

Poznamka: Udaje v zatvorkach vyjadruji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchadzajucej
predikcii.
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