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1 ZHRNUTIE

Mesacné indikatory za eurozénu naznacuju na
zaciatku 3. Stvrtroka mierne spomalenie eko-
nomickej aktivity. Priemyselnd produkcia v juli
vyraznejsie poklesla, ¢o bolo ovplyvnené auto-
mobilovym priemyslom. Pokles vyroby moto-
rovych vozidiel stvisel s novymi emisnymi nor-

mami platnymi od septembra tohto roku, ked'

automobilky nestihali homologizovat vsetky
typy vozidiel a tak museli ¢iasto¢ne pozastavit
vyrobu. S tymto suviseli aj rekordné registracie
aut vo vietkych krajinach EU v juli a auguste -
uz pred predajom spotrebitefom sa registrovali
vsetky autd, ktoré by inak nevyhovovali novym
emisnym normdam a nemohli by sa po 1. septem-
bri predavat. Maloobchodné trzby v juli poklesli,
¢o moze naznacovat slabsiu sukromnu spotrebu.
Nalada v eurozéne vsak zostava nadalej priazni-
v4, predstihové indikatory sa drzia na vysokych
Urovniach.

Na Slovensku sa rast priemyselnej produkcie
v juli spomalil, ¢o do znaénej miery odzrkadlo-
val vyvoj v eurozéne. Slabsi vyvoj automobilo-
vého priemyslu sa vsak podarilo kompenzovat
ostatnymi odvetviami priemyslu. To sa pozitiv-
ne prejavilo vo vyvoze i v celkovych trzbéch
v ekonomike. Predstihové indikatory naznacili
v auguste zoslabnutie ekonomickej aktivity.

Rast zamestnanosti sa v juli mierne spomalil,
o pri vysokej miere volnych pracovnych miest
indikuje problémy s ndjdenim kvalifikovanych
kandidatov. Zamestndavatelia tak siahaju ¢oraz
viac po cudzincoch a tazia aj z rastlcej partici-
pacie 0séb na trhu préace. Pnutia na trhu prace
tak sposobuju dynamicky rast miezd (vjuli 9,2 %
medziroc¢ne). Julova Statistika je viak Ciastocne

KAPITOLA

ovplyvnena vyvojom variabilnych zloziek miezd
v energetike (efekt do 1 percentuélneho bodu).

Inflacia sa v auguste zrychlila na 2,9 %, ¢o odzr-
kadlovalo narast cien sluzieb. V rdmci nich po-
skocili najma ceny leteniek. K rastu cenovej hla-
diny aktudlne prispievaju najma ceny potravin
a pohonnych latok.

Medziro¢ny rast Uverov sukromnému sektoru sa
nepatrne spomalil na 10,3 %. Bolo to v désledku
slabsieho Uverovania nefinan¢nych spolo¢nosti.
Ciasto¢ne to moze odzrkadlovat zvyiujuce sa
urokové sadzby z Gverov firmam.

Graf mesiaca

Registracie osobnych automobilov
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: ACEA a vypocty NBS.
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Tabulka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho mesac¢ného

bulletinu
T . Aktudlne | Predchadzajice

Indikéator Jednotka Obdobie obdobie obdobi :
Eurozéna
Indikatory dovery
PMI index september 2018 54,2 54,5
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 august 2018 111,6 1121
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2018 Q2 2,1 24
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % jul2018 -0,1 23
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. jul2018 1,1 1,5
Miera nezamestnanosti % jul2018 8.2 8,2
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % august 2018 2,0 2,1
Cena ropy v USD" Uroven september 2018 78,2 73,8
Vymenny kurz USD/EUR" Uroven september 2018 1,163 1,155
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 august 2018 97,7 100,5
Indikétor dovery v priemysle saldo odpovedi august 2018 0,1 1,4
Indikator spotrebitelskej dovery saldo odpovedi august 2018 3,9 -39
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2018 Q2 42 36
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. jul2018 82 7,6
Index priemyselnej produkcie SK medzirocny rast v % jul2018 2,6 2,0
Uvery sikromnému sektoru medzirocny rast v % jul2018 103 10,6
Zamestnanost medzirocny rast v % jul2018 33 35
Miera nezamestnanosti % august 2018 6,7 6,7
Nominalne mzdy medzirocny rast v % jul2018 9.2 6,5
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % august 2018 29 2,6

1) Pre aktudlne obdobie priemer od zaciatku mesiaca.
Zdroj: SU SR, EK, Markit, Macrobond a vypocty NBS.
Pozndmka: Hrubo su v tabulke zvyraznené hodnoty s vyznamnou odchylkou. Pre jej vypocet (stanovenie) sa hodnoty makroeko-
nomickych indikdtorov eurozény porovndvaju s ich trhovymi ocakdvaniami a hodnoty makroekonomickych indikdtorov Slovenska, vrdtane
cien ropy a kurzu, sa porovndvaju s ich trojmesacnymi priemermi. Spésob konstrukcie hranicnych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabul-
ke je uvedeny v Mesacnom bulletine NBS, august 2018.

Posuny v modelovych odhadoch, ako aj viet-
ky nové informacie z mesacnych Statistik, boli
zohladnené v progndze P3Q-2018.

KAPITOLA
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2 REALNA EKONOMIKA'

2.1 MEDZINARODNE PROSTREDIE
Septembrové ¢isla potvrdili rychly odhad rastu
ekonomiky eurozony v 2. stvrtroku na Grovni
0,4 %. Ekonomicky rast bol podporeny domacim
dopytom, najma investi¢nym. Prispevok Cistého
exportu bol podobne ako v predchadzajiucom
stvrtroku negativny.

Kratkodobé indikatory signalizuju zatial slabsi
zaciatok 3. $tvrtroka. V rdmci dostupnych me-
sacnych ukazovatelov vykdzala julova priemy-
selnd produkcia pre eurozénu medzimesacny
pokles 0 0,8 % (medziro¢ne o 0,1 %). Tento vy-
voj do znaénej miery ovplyvnil pokles vyroby
motorovych vozidiel (o -7 %), ¢o moze byt spo-
jené s prisnejsimi poziadavkami EU na testova-
nie emisii, ktoré vstupili do platnosti 1. 9. 2018.
Maloobchod eurozény v juli tiez vykazal po-
kles v porovnani s predchadzajucim mesiacom
0 0,2 %. Naopak, stavebnd produkcia mierne
vzrastla 0 0,3 %.

Dostupné predstihové indikatory su napriek
miernemu spomaleniu relativne priaznivé. Pod-
la findlnych Udajov PMI kompozitny ukazova-
tel pre eurozénu v septembri 2018 v porovnani
s predchadzajucim mesiacom poklesol a dosia-
hol hodnotu 54,2 (oproti 54,5 v auguste), a to
najma vplyvom vyraznejsieho spomalenia tem-
pa rastu ekonomickej aktivity v sektore priemy-
selnej vyroby. PMI pre eurozénu tak v septem-
roka 2016, t4 viak nadalej signalizuje relativne
priaznivy rast ekonomiky. Spomalenie rastu za-
znamenali nové objedndvky (jedna z najslabsich
hodnét od decembra 2016). Mierne sa spomali-
la aj zamestnanost, jej tempo rastu sa vsak stale
nachadza na rekordnych urovniach. Indikator
ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu
v auguste v porovnani s predchadzajicim mesia-
com mierne klesol (o -0,5 bodu). Celkovo je tak
zatial' IES v priemere za prvé dva mesiace 3. Stvrt-
roka v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom
na nizsej urovni (111,9 bodu v porovnani s pred-
chadzajucou droviiou 112,5 bodu). Vyraznejsie

sa znizila spotrebitelska dovera, miernejsie senti-
ment v sektore sluzieb a priemyslu. Vyvazil to rast
dovery v stavebnictve a maloobchode.

Cena ropy Brent sa v polovici septembra opat
priblizila k drovni 80 USD/barel. Hlavhymi d6-
vodmi relativne vysokého rastu bolo pokracuju-
ce pnutie na globalnom trhu s obchodovanim
tejto komodity. Posledné tidaje naznacili pokles
zasob v USA a Energy Information Administra-
tion znizila svoj vyhlad na dennu produkciu
ropy. K silnému rastu prispeli aj obavy z naruse-
nia dodavok kvoli hurikanu Florence, ale aj nad-
chadzajuce sankcie USA vodi Irdnu, ktoré nutia
obchodnikov vyhybat sa dovozu z tejto krajiny
este pred samotnym terminom uvalenia sankcii
(november). Navyse pri nestabilnej produkcii Li-
bye a klesajucej tazbe vo Venezuele sa obchod-
nici obavaju, ¢i OPEC so spojencami a USA doka-
zu vyrovnat nedostatok suroviny na trhu.

Protekcionistické opatrenia USA voci Cine sa
zatial neprejavuju v zniZzovani obchodného
prebytku Ciny s USA. V auguste sa tento pre-
bytok zvysil na rekordnych 31 mld. USD a v po-
rovnani s predchadzajicim mesiacom vzrastol
priblizne o 10 %. Napriek prijatym opatreniam
administrativy USA si export Ciny do tejto krajiny
zachovava v poslednych piatich mesiacoch rela-
tivne stabilny medziro¢ny rast okolo 10 %.

V suvislosti s vyvojom tureckej liry a inflacie v Tu-
recku turecka centralna banka na svojom za-
sadnuti 13. 9. 2018 rozhodla o zvyseni hlavnej
urokovej sadzby (1-tyzdrovej repo sadzby) zo
17,75 % na 24 %. Pri svojom rozhodnuti cen-
trélna banka konstatovala, Ze vyvoj inflacie v po-
slednom case naznacuje vyrazné rizika vo vztahu
k cenovej stabilite. Centralna banka Turecka je
pripravena pokracovat v realizacii vsetkych do-
stupnych nastrojov na dosiahnutie ciela cenovej
stability. V reakcii na zvysenie Urokovych sadzieb
centralnej banky sa tureckd lira posilnila voci
americkému dolaru o viac ako 5 %. Od zaciatku
roka sa tureckd mena znehodnotila voci USD pri-
blizne o0 40 %.
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1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny uvedené v tex-
te st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY

V juli 2018 boli mesa¢né ukazovatele ekono-
mickej aktivity poznacené nizSou vyrobou
v automobilovom priemysle. To stiahlo nadol
priemyselnd produkciu aj vyvoz najvacsich
exportérov. Nizsiu aktivitu v automobilovom
exporte sa podarilo kompenzovat vyssim vyvo-
zom najma elektrotechnickych produktov. Preto
nedoslo k poklesu celkového exportu ani trzieb
v priemysle. KedZe sa darilo zvySovat objem pre-
daja aj mimo priemyslu, predovsetkym v obcho-
de a stavebnictve, trzby v ekonomike zrychlili
dynamiku rastu.

Letné mesiace vndasaju zvysenu volatilitu aj do
indikatorov dovery. Celkovy indikator ekono-
mického sentimentu sa v auguste prepadol
pod hodnotu svojho dlhodobého priemeru na
uroven 97,7 vplyvom poklesu vo vsetkych svo-
jich zlozkach. Najviac klesla dévera v sluzbach.
Pozitivom, s prihliadnutim na oslabenie spot-
reby domacnosti (z medziro¢ného rastu 3,5 %
v 1. Stvrtroku na 2,2 % v 2. Stvrtroku 2018) je,
Ze spotrebitelska nalada zostala nezmenena.
Spotrebitelia ocakavaju priaznivd finan¢nu si-
tudciu a vyssie uspory. Na druhej strane su ich
hodnotenia vyvoja ekonomiky a ocakavanej ne-

Graf 1 Vyvoj ekonomickych ukazovatelov
(medziro¢na zmena v %)

2017 2018

= Trzby v ekonomike
Priemyselna produkcia
=== Export tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 2 Vyvoj ekonomickych ukazovatelov

(medzistvrtroéna zmena v %)
3,09
2,54

2,04

0,5
0,0

0,54

PP Taby | Export PP Trby
2. §turtrok 2018 3. §turtrok 2018

Export

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Na zdklade dostupnych mesacnych ddajov za
aktudlny Stvrtrok (jul).

zamestnanosti negativne, a prave nepriaznivé
vhimanie vyvoja tychto socialno-ekonomickych
faktorov ponechdava spotrebitelski naladu ne-
zmenenu.

Graf 3 Vyvoj hlavnych odvetvi priemyslu

(index 2015 = 100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu

(salda odpovedi)
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B Indikator dovery v priemysle (40 %)
= Indikator spotrebitel'skej dovery (20 %)
W Indikétor dovery v stavebnictve (5 %)
Indikator dovery v sluzbach (30 %)
M Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

Zdroj: EK a vypocty NBS.

Graf 5 Indikator spotrebitelskej dovery

(salda odpovedi)

" 2015 2016 2017 2018

B Predpokladany vyvoj financnej situacie
®  Predpokladany vyvoj ekonomiky
B (Ocakavana nezamestnanost
Predpokladany vyvoj ispor doméacnosti
== |ndikator spotrebitelskej dovery (stcet prispevkov)

Zdroj: EK a vypocty NBS.

2.2.2 TRH PRACE

Zamestnanost na zdklade mesacnej Statistiky
vybranych odvetvi vzréstla v juli medziro¢ne
0 3,3 %. Po ocisteni o vplyvy vyraznych zlo-
mov v ¢asovom rade je dynamika na urovni
1,9 %? (za 2. Stvrtrok priemerna dynamika 2 %).
Oproti 2. Stvrtroku zatial analyticky ocisteny

¢asovy rad naznacuje mierne spomalenie rastu
zamestnanosti. Napriek tomu, Ze zamestnava-
telia hlasia nedostatok vhodnych kandidatov
na zamestnanie, snazia sa ho nadalej vykryt aj
rasticim zamestnavanim cudzincov a doposial
neaktivnymi ludmi (narast participacie na trhu
prace). Z hladiska odvetvi bol rast zamestna-
nosti v juli pomerne stabilny a k jeho spoma-
leniu doslo len v maloobchode a odvetvi stra-
vovania.

Alternativne ukazovatele vyvoja zamestnanosti
tiez naznacuju spomalenie rastu zamestnanosti
v 3. Stvrtroku. Nowcasting zamestnanosti pred-
poklada na 3. Stvrtrok nadalej rastovd dynami-
ku, mierne pod tempom rastu zamestnanosti
za 2. stvrtrok. K spomalujicim faktorom poso-
biacim v ramci nowcastingu mozno zaradit nie-
ktoré domace a zahrani¢né indikatory dévery
a ukazovatel objemu svetového obchodu?. Po-
stupné spomalenie zamestnanosti predpoklada
aj predikcia P3Q-2018. Pri pokracujucom, aj ked'
miernejsom, raste zamestnanosti a obmedze-
niach zo strany ponuky pracovnej sily zostava
ukazovatel napdtia na trhu prace stéle na vyso-
kej drovni.

Graf 6 Alternativne ukazovatele vyvoja
zamestnanosti (medziro¢ny rast v %
a Standardizované saldo odpovedi)

— — —— —T
2015 2016 2017 2018
== \esacna statistika SUSR za vybrané odvetvia stikromného
sektora; oCistena od zlomov v Casovom rade
=== Pocet poistnych vztahov v Socidlnej poistovni
(zamestnanci a SZCO)
Pocet poistnych vztahov v zdravotnych poistovniach
(zamestnanci a SZCO)
== Oficialna stvrtrocna zamestnanost, rychly odhad SU SR, metodika ESA

== Nezamestnanost UPSVR (celkovy pocet uchadzacov, pravé inverzna os)

Zdroj: SU SR, Socidlna poistovria, zdravotné poistovne a vypocty
NBS.

Pozndmka: Zamestnanost za 3. Q 2018 na zdklade predikcie
P3Q-2018.
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2 Mesacnd a stvrtrocnd Statistika sa
metodicky vyrazne odlisuju. Preto
dynamiky z oboch statistik nemu-
sia byt po ich spriemerovani na
rovnaky stvrtrok zhodné, a to ani
pri pouZiti analyticky ocisteného
casového radu NBS. Analyticky
casovy rad by mal viak dévernejsie
zachytdvat pripadné spomalenie
alebo zrychlenie dynamiky na
najblizsi stvrtrok.

3 Zdroj: CPB Netherlands.
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Graf 7 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora napétia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vazeny
priemer; Groven)
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m Ocakavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi
Podiel volnych pracovnych miest a poctu nezamestnanych
Pocitovany nedostatok zamestnancov

== Ukazovatel pnutia na trhu prace

Zdroj: EK a vypocty NBS.

Graf 8 Podiel pracujticich cudzincov na

naraste zamestnanosti v SR za uplynulé
4 stvrtroky (%)
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Zdroj: UPSVR a SU SR.

Pozndmka: Vypocitané v danom stvrtroku ako medzirocny
ndrast poctu cudzincov pracujucich v SR v osobdch vydeleny
celkovym medzirocnym ndrastom zamestnanosti v osobdch

v metodike ESA. Udaje za 3. Q 2018 sti zaloZené na vyvoji za jul
a predikcii zamestnanosti P3Q-2018.

Miera nezamestnanosti z celkového poctu ucha-
dzacov v auguste klesla na 6,68 % po sezonnom
ocisteni, ¢o predstavuje len nepatrny pokles
00,02 percentuédlneho bodu*. Na kvartalnej baze
z toho vyplyva len mierny medzistvrtrocny po-
kles nezamestnanosti za 3. Stvrtrok. Po silnych
poklesoch v poslednych rokoch tak v sic¢asnosti
nezamestnanost uz klesa podstatne pomalsie.
Pri nizkej urovni poctu nezamestnanych je pre
zamestnavatelov stale tazSie najst novych za-
mestnancov z tejto kategoérie. O silnom dopyte
na trhu préce sveddi aj vysoky pocet volnych pra-
covnych miest (priblizne 80 tisic).

Mierny pokles nezamestnanosti na najbliz-
Sie obdobie ocakdva aj predikcia P3Q-2018.
Od zaciatku roka klesd nezamestnanost v me-
todike UPSVR pomalsie v rozsahu priblizne
3 tisic 0s6b za Stvrtrok v porovnani s metodi-
kou VZPS°.

Graf 9 Porovnanie nezamestnanosti
s progndzou (tis. os6b)
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Medzistvrtro¢nd zmena nezamestnanych, UPSVR
(pravé os)
W Medzistvrtro¢nd zmena nezamestnanosti, VZPS (prava os)
== Celkovy pocet nezamestnanych, UPSVR
== Celkovy pocet nezamestnanych, VZPS

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmka: Nezamestnanost UPSVR za september 2018 je dopo-
c¢itand na zdklade ARMA modelu.
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4 Neocistend miera nezamestnanosti

z celkového poctu uchddzacov

0 zamestnanie klesla zo 6,6 na
6,53 %.

Vzhladom na metodické rozdiely
nie je mozné dosahovat'v tychto
ukazovateloch rovnaké vysledky.
V poslednom obdobi vsak

tieto rozdiely pravdepodobne
zvyraziiuje aj legislativa, pricom
sa zmiernili podmienky ndroku

na ddvku v nezamestnanosti od
zaciatku tohto roka. Novym uchd-
dzacom o zamestnanie stacia len
2 odpracované roky v poslednych
4 rokoch na ziskanie ndroku na
ddvku v nezamestnanosti (predtym
3 roky). Zdrover osoby predtym
zamestnané na dobu urciti maju
po novom ndrok na 6-mesacnu
ddvku (predtym 4 mesiace). Tieto
skutocnosti mézu mierne posiliio-
vat prilev novych uchddzacov do
evidencie a zmierriovat odlev, ¢o
sa nemusi v plnej miere prejavovat
v kvartdlnej nezamestnanosti
podla VZPS.
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Priemernd mzda za vybrané odvetvia v juli
dosiahla silnd medziro¢ntd dynamiku 9,2 %
(za 2. Stvrtrok priemerna dynamika 7,3 %). K to-
muto markantnému zrychleniu vyraznou mierou
prispelo zvysenie miezd v energetike®. Medzi-
mesacné vykyvy sprevédzali aj vyvoj ostatnych
pododvetvi priemyslu. Firmy sa rozhodli vypla-
cat odmeny, pripadne zvySovat zdkladné mzdy
v inych mesiacoch ako v minulom roku. S velkou
pravdepodobnostou to sposobi navrat dynami-
ky na nizsiu Uroven v auguste. Tempo rastu prie-
mernej mzdy v priemyselnej vyrobe za 3. Stvrtrok
ako celok by malo byt miernejsie, ako naznacuje
julovy udaj. V sektore verejnej spravy dokonca
mozno v druhej polovici roka o¢akavat viditelné
zmiernenie rastu, po dozneni efektu nérastu za-
kladnych platov 0 6 % (od septembra 2017 pre
pedagdgov) a odmien vo vyske 2 % funkéného
platu (vyplacané v obdobi september az decem-
ber 2017 ostatnym zamestnancom verejného
sektora). Mzdy v celej ekonomike by mali dosa-
hovat v najblizsich stvrtrokoch podobné tempo
rastu ako v 2. Stvrtroku.

Graf 10 Vyvoj dynamiky priemernej mzdy
na zaklade mesacnej Statistiky (medzirocna
zmena Vv %)

Graf 11 Determinanty mzdového vyvoja na
zaklade faktorového modelu (medziro¢ny
rast a prispevky v p. b., odchylky od
dlhodobého priemeru)
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m Vplyv faktora inflacie
| Vplyv faktora produktivity
= Vplyv faktora napétia
Vplyv kompozi¢ného efektu
== Skutocny rast priemernej mzdy
== 0dhadovany rast priemernej mzdy

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: Dlhodoby priemer rastu mzdy je 4,4 % medzirocne
(pocitané od roku 2006). Mzdy a produktivita st v nomindlnom
vyjadrent.

Graf 12 Nestabilita rastu priemernej mzdy
v priemyselnej vyrobe (% p. b.)
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6 Velminestandardny bol vyvoj
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Stavebnictvo
Sluzby

Pozndmka: 3. Q 2018 je tvoreny dynamikou za jul 2018.

B Medzimesa¢na zmena v roku 2017 (%)
Medzimesa¢na zmena v roku 2018 (%)
== 7Zmena medziro¢nej dynamiky 2018 (z mesiaca na mesiac v p. b.)
== Zmena medziro¢nej dynamiky 2018 (odhad na nezndme mesiace)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Odhad za august 2018 je realizovany pohladom

na priemer predoslych korekcii silného ndrastu miezd v jednom
mesiaci. Zvysné mesiace roka 2018 st odhadnuté tak, aby kumu-
lativny ndrast priemernej sezénne ocistenej mzdy v 2. polroku
bol rovnaky ako v 1. polroku.

MESACNY BULLETIN

rokom v juli mzdy medzimesacne
(po sezénnom ocistent) vyrazne
klesli. Naopak, tento rok vyrazne
vzrdstli. Podobne opacny vyvoj bol
aj v mesiaci jin v oboch rokoch.
Medziro¢né tempo rastu miezd

v energetike sa tak zrychlilo z-21 %
vjunina43 % v juli, ¢im prispelo

k zrychleniu medzirocnej mzdovej
dynamiky (za vybrané odvetvia
spolu) velkostou 0,7 percentudl-
neho bodu. Je to pravdepodobne
spésobené vyvojom variabilnych
zloZiek mzdy.
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2.2.3 Ceny

Inflacia sa v auguste 2018 zrychlila na 2,9 %
(v juli 2,6 %) a bola mierne rychlejsia v porovna-
ni s predpokladmi. Medzimesacne ceny mierne
rastli.

Inflacia bola v porovnani s julom vyssia vplyvom
zrychlenia rastu cien sluzieb. Od zaciatku roka
je inflacia rozkolisana najma v désledku vyvoja
cien leteckej dopravy a potravin.V nasledujucich
mesiacoch predpokladdme docasné spomale-
nie tempa rastu cien spotrebného kosa. Napriek

Graf 13 Struktdra medziroénej inflacie

(p. b., %)
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B Energie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

skutoc¢nosti, Ze medzirony rast cien pohonnych
latok zaznamenal v juni svoj kulminaény bod, ich
rast je nadalej vysoky a v auguste dosiahol 14 %.

Inflacia by sa mala do novembra 2018 postupne
spomalovat. Od septembra sa vyraznejsie prejavi
doznievanie ponukového 3oku v cenach potra-
vin, ktoré bude pretrvavat az do novembra 2018.
Tempo medziro¢ného rastu cien pohonnych [a-
tok by sa malo tiez v sulade s technickymi pred-
pokladmi spomalovat. V roku 2018 ocakavame
priemernu inflaciu 2,6 %.

Graf 14 Vyvoj inflacie a jej zloziek (%)
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Pohonné latky (prava os)
=== Potraviny
HICP skutocnost
P3Q-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 2 Porovnanie P2Q-2018 a skuto¢ného

vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Cista -
; 5 Ay Adminis-
Priemyselné inflacia trativne
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez cenv bez
energii pohonnych ean i
latok :
Predpoklad na august
A 2018V P2Q-2018 1,1 44 3,0 33 | 2,79 25 1,0
°
2| g |August2018 1,1 417 | 33 | 35 |28 | 26 11
2 skutocnost
'S S
3 BA August 2018 skutocnost 00 04 03 02 01 01 01
5 - predpoklad
< Prispevok k celkovej
(B-A) * véha | predikcnej chybe 0,00 -0,06 0,07 0,06 | 0,08 0,05 0,01
P2Q-2018"

1) Prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej chybe predikcie P2Q-2018.

NBS
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Graf 15 Porovnanie s predikciou P2Q-2018
(p.b.)
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== P3Q-2018 (%)
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&= P3Q a P2Q (rozdiel
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 16 Vyvoj cien potravin (%)
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2.2.4 UVERY A VKLADY

V juli nastalo mierne spomalenie medziro¢né-
ho rastu Uverov sukromnému sektoru na 10,3 %
(v juni 10,6 %). Bolo to v dosledku niz3ej dyna-
miky Uverov v sektore nefinan¢nych spoloc-
nosti. Uvery sa poskytli najma firmam v odvetvi
realit, v obchode a doprave, aviak v poslednych
mesiacoch chyba impulz zo strany priemysel-

nych podnikov. Mierne rastuci trend trokovych
sadzieb mozno pozorovat pri Uveroch firmam,
¢o sa prejavilo v odklone sadzieb na Slovensku
od priemeru eurozdny. Banky zacali uplatrovat
vyssie Urocenie najma pri prevadzkovych Uve-
roch. V pripade pokracovania tohto trendu by
vyssie Urokové sadzby mohli obmedzit dopyt

Graf 17 Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)
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== Doméacnosti
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 18 Uroéenie tGiverov nefinanénym

spolo¢nostiam (%, 3-mesac¢ny kizavy
priemer)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Prerusovand ciara predstavuje minimdlny a maxi-
mdlny urok v krajindch eurozony.
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po uveroch zo strany nefinan¢nych spolo¢nosti.
Napriek spomaleniu vyvoj Uverov firmam nazna-
Cuje, Ze investi¢na cinnost pokracuje v rastovej
trajektorii aj v 3. Stvrtroku.

Zaujem domadcnosti o Uverové zdroje nepolavil
ani v juli. Medziro¢ny rast Gverov sa ustdlil na

Graf 19 Urocenie tverov domacnostiam na

nehnutelnosti (%)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Prerusovand ciara predstavuje minimdlny a maxi-
mdlny drok v krajindch eurozony.

Graf 20 Uroéenie spotrebitelskych Gverov
domacnostiam (%)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Prerusovand ciara predstavuje minimdlny a maxi-
mdlny drok v krajindch eurozony.

urovni 11,7 % a podporuju ho predovietkym niz-
ke nominélne Grokové sadzby. Urogenie Gverov
domacnostiam na nehnutelnosti sa nachadza
pod uUroviiou priemeru eurozény. Zaujem do-
macnosti o spotrebitelské Uvery zostava relativ-
ne vysoky (medziro¢ny rast zostava nad 9 %) aj
napriek vysokym urokovym sadzbam. Tie sice
klesaju, avsak stale su takmer dvojnasobné v po-
rovnani s priemerom v eurozone.

Vklady sukromného sektora v juli zrychlili tem-
po medziro¢ného rastu na 7,1 % (v juni 6,4 %).
Bolo to podporené oboma sektormi. Firmam
sa dari vplyvom dobrého makroekonomického
vyvoja. Domdci dopyt potiahol vklady v obcho-
de a pokracujuci rast zahrani¢ného dopytu zvy-
Sil vklady v exportne orientovanych podnikoch,
najma v priemysle. Domdacnostiam sa mierne
zrychlil rast vkladov, ¢o odzrkadlovalo rastuce

prijmy.

Sukromny sektor kumuluje vklady pomerne
rychlym tempom aj napriek takmer nulovym
urokovym sadzbam, ¢o je do velkej miery dané
aj Strukturou vkladov. Nielen firmy, ale aj domac-
nosti maju vacsinu vkladov ulozenu na beznych
uctoch, ktoré maju nulové urocenie. Na Slo-
vensku sa zatial neaplikovali zaporné urokové
sadzby pri vkladoch nefinan¢nych spoloc¢nosti,
ani pri vkladoch domacnosti.

Graf 21 Vyvoj vkladov (medzirocny rast v %)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.
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Graf 22 Urocenie vkladov nefinanénych
spolocnosti (%)

Graf 23 Uroéenie vkladov domacnosti (%)
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KAPITOLA 3

3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Posuny v modelovych odhadoch i vietky nové [REEIPERN AN, DI AR oLk k)

informécie z mesacnych $tatistik boli zohladne- WO FAAYE (T ERAN L ERA))
né v prognéze P3Q-2018.
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== Celkova zamestnanost
== Nowcasting
4 Prognéza P3Q-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pri vypocte sa vyuZiva signdl zmeny, teda indikdcia
akcelerdcie alebo spomalenia z modelu sa pricita alebo odcita od
medzikvartdlnej dynamiky zamestnanosti v predoslom Stvrtroku.

7 Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 - 2-ndsobok
RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting je vypocitany s vyuZi-
tim OLS modelov ¢asovych radov

034 na zdklade vybraného suboru me-
02+ sacnych indikdtorov (pri zamestna-
0,1 nosti je pouZity faktorovy model).
ool BN B W N W N = W Nowcasting poskytuje aktudlny
S T B R I B odhad budtceho vyvoja s vyuzitim
SRIRRIRRIXIRIIRRR]IKRKRRR s dostupnych tnvich ddai
909090090 Jd0T0gTIITII IO uz dostupnych mesacnych udajov
Ty o aeN o ans - am s oA z prdve prebiehajticeho stvrtroka,
- :DP ; ich doprognézovanych hodnot
== Nowcasting . .
& Prognéza P3Q-2018 na zaklade,ARIMA rrlodelov a I.Chr
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. modelové predikcie st od seba

navzdjom nezdvislé, teda predikc-
nd chyba v minulom stvrtroku
nemd vplyv na aktudinu predikciu.
o nowcastingu HDP, nowcastingu
stikromnej spotreby, nowcastingu
exportu a nowcastingu zamestna-
nosti.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba pgn C_Rychly komentar.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba pgn C_Rychly komentar.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK31_X_nowcasting.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK31_X_nowcasting.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK33_nowcasting_zamestnanosti.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK33_nowcasting_zamestnanosti.pdf

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

Tabulka 3 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

Hruby [ HICP | Ceny | Zamest- Miera | Miera neza- Index | Trzbyza | Indikétor | M3na |  Uvery Uvery | Uvery| Bilancia| Saldo| Hruby | Beiny | Obchodnd | USD/EUR
domddi priemy- | nanost | evidovanej | mestnanosti | priemy- | vybrané ekono- | analy- [ stkrom- nefi- | domdc-| Statneho | verejnej dh| Gcet| bilancia | vymenny
pro- selnych ESA | nezamest- | zcelkového selnej | odvet- |  mického | tické | nému | nancnym | nostiam® | rozpoctu |  spravy | verejnej |(%HDP) | (% HDP) kurz
dukt vyrob- | 2010|  nanosti” poctu | produkcie via? | sentimentu | Ucely? | sektoru® | spolo¢- (mil.EUR) | (%HDP) | spravy (priemer
cov uchadzacov (dihodoby nostiam? (%HDP) za obdo-
0zamestna- prie- bie)

nie! mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12 13 14 15 16 17 18 19
2010 50 07 ) A5 125 142 125 81 98,6 78 53 1,6 125 -4436,1 S/ 4,2 -47 01 13257
2011 28 41 27 18 132 146 35 6,2 98,7 29 93 76 11 32757 43 437 -5,0 01 13920
2012 17 37 39 0,1 136 15,0 43 44 938 88 38 23 103 -38107 43 522 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 038 141 154 21 19 90,0 6,4 6,4 17 103 -20233 2,7 547 19 39 13281
2014 28 01 35 14 128 143 29 25 100,2 25 77 19 132 -29234 2,7 535 11 36 13285
2015 39 -03 -4,2 20 11,5 13,1 6,1 73 96 115 10,7 73 131 19326 2,7 523 -1,7 1,3 1,1095
2016 33 05 43 24 95 1,1 38 41 101,5 6,1 102 42 133 9803 2,2 518 -15 20 1,069
2017 34 14 19 22 71 83 29 45 1033 78 105 78 123 -12201 -1,0 509 21 08 11297
2017Q3 34 16 16 23 6,5 78 26 47 104,5 64 120 103 130 = -1,2 513 -33 09 11746
2017 Q4 35 20 19 22 6,0 72 36 41 1033 78 10,5 78 123 - -14 509 2,2 08 11774
2018Q1 36 24 30 22 56 6,7 00 36 103,2 88 99 63 18 - 0,6 508 08 11 1229
2018 Q2 42 29 48 21 55 6,7 32 53 102,6 7,0 10,6 79 11,7 = . . -13 21 11915
2017 Sep. - 18 2,1 - 63 76 19 33 107,6 64 12,0 103 13,0 948 > = = - 11915
2017 Okt. - 18 20 - 6,2 74 63 32 106,2 68 113 83 131 3362 - = = - 1,175
2017 Nov. = Al 1,7 2 6,0 72 48 49 1018 79 109 77 128 -229,7 2 = = - 11738
2017 Dec. - 20 2,1 - 59 71 09 43 1018 78 10,5 78 123 -238,7 - - - - 11836
2018 Jan. - 26 26 - 57 69 27 39 992 84 103 6,5 126 146,9 - - - - 1,2200
2018 Feb. - 22 32 - 56 6,7 12 42 105,7 78 10,0 59 124 -488,6 - = = - 12348
2018 Mar. - 25 34 - 55 6,6 35 26 104,7 88 99 63 118 -113,2 - = = - 1,233
2018 Apr. - 30 42 - 55 6,7 59 32 103,5 83 10,2 6,7 118 -96,1 - = = - 1,2276
2018 Mgj S ) 45 - 55 6,7 20 49 1026 73 98 59 11,7 -174,2 - - - - 11812
2018Jun - 29 56 - 55 6,7 20 76 101,7 70 10,6 79 1,7 1513 - = = - 11678
2018 Jul - 26 6,9 - 55 6,7 26 82 100,5 72 103 71 1,7 1889 - = = - 1,686
2018 Aug. - 29 . - 54 6,7 . . 97,7 . . . . -357,6 > = = - 11549

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

1) Mesacné a stvrtrocné tdaje na zdklade sezonneho ocistenia NBS.

2) Stdle ceny (sezénne ocistené).

3) Agregdt M3 na analytické tcely zahria pod polozkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouZivanej do konca roka 2008).
4) Upravené o odpredaj a sekuritizdciu.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/StatistikaMB0918.xls)
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