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Euro OverNight Index Average - referen¢nd sadzba pre skuto¢ne realizované jednodrové
obchody v eurach

The European System of National and Regional Accounts — Europsky systém narodnych
a regionanych a¢tov v EU
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Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA
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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
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Nérodnd banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

per annum - za rok

percentualne body
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sezbnne oCistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs — jednotkové naklady prace
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vyberové zistovanie pracovnych sil
Zentrum flr Europdische Wirtschaftsforschung

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci tdaj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE

Ekonomika eurozény v 3. stvrtroku spomalila
tempo rastu na 0,2 %. Dostavilo sa tak mierne
ochladenie, ktoré naznacovali uz mesa¢né indi-
katory. Spomalenie bolo do velkej miery spdso-
bené prudkym prepadom vyroby v automobi-
lovom priemysle, ktoré vyplynulo z pomalého
prispdsobovania sa automobiliek novym emis-
nym Standardom. Prejavilo sa to predovietkym
v nemeckej ekonomike. Pravdepodobne vsak
ide len o docasny problém a ekonomika eurozo-
ny by sa mala v nasledujucich Stvrtrokoch vratit
k vysSiemu rastu.

Na rozdiel od eurozény slovenskd ekonomi-
ka potvrdila pokracovanie rychleho rastu aj
v 3. Stvrtroku, ked medzistvrtro¢nd dynamika
dosiahla 1,1 %. Ekonomiku potiahol pravdepo-
dobne spotrebitelsky dopyt a exportna vykon-
nost, aviak menej ako v 2. Stvrtroku. Mesacné
Statistiky uz naznacovali, Ze export dut pokraco-
val v dynamickom raste. Cast automobilového
priemyslu v3ak bola ovplyvnena negativnym
vyvojom v eurozéne, €o sa prejavilo v slabsom
exporte subdodavatelov. Okrem toho sa spoma-
loval aj vyvoz elektrotechnického priemyslu.

V rdmci pravidelnej revizie udajov bol upraveny
objem vytvoreného HDP v rokoch 2015 - 2018.
Korekcia smerom nadol v roku 2017 sa odrazila
v zrychleni dynamiky HDP v roku 2018 priblizne
o 0,2 percentualneho bodu. V 3. stvrtroku tak
medziro¢nd dynamika dosiahla 4,6 % (oproti
4,5 % v 2. stvrtroku — povodna dynamika 4,2 %).

Tvorba novych pracovnych miest pokracova-
la aj pri napéati na trhu prace. Zamestnanost
v 3. Stvrtroku pomerne dynamicky vzréstla
0 0,4 %. Jej dynamika sa v3ak v prostredi nedo-
statku pracovnych sil podla ocakavani spoma-
[uje. Miera nezamestnanosti poklesla v oktébri
na 6,4 %. Stale vyssi podiel pri obsadzovani
volnych pracovnych miest dosahuju cudzinci.
Mzdy nadalej rastu dynamicky (7,4 % v 3. Stvrt-
roku) a odzrkadluju tak nedostatok vhodnych
pracovnych sil. Problém je najvypuklejsi v prie-
mysle a sluzbach.

V oktdbri sa inflacia mierne spomalila na 2,5 %,
¢o bolo sposobené ocakavanym doznenim mi-

nuloro¢ného ponukového soku v cenach po-
travin. Pomerne vysokd dynamiku si nadalej
zachovavaju ceny pohonnych latok. Aktudlny
vyvoj v cendch ropy viak naznacuje, ze spoma-
lenie dynamiky nastane uz v nasledujucich me-
siacoch.

V rdmci menovych ukazovatelov v 3. Stvrtro-
ku pokracovalo spomalovanie rastu Uverov (na
9,9 % z 10,6 % v 2. Stvrtroku), ¢o bolo do velkej
miery spdsobené vyvojom v podnikovom sekto-
re. Uverovanie domacnosti je nadalej podporo-

V protiklade so zhorSovanim ekonomickych
nalad v zahrani¢i a poklesom automobilovej
vyroby v eurozéne su dvojciferné rasty vo vy-
voze osobnych aut zo Slovenska. Produktova
obmena modelov vyvazanych dut a sucasne
pruznd reakcia na zmenu spotrebitelskych
preferencii z dieselovych motorov na benzino-
vé viedla k dynamickému rastu vyvozov. Nase
automobilky mohli navyse vyuzit priestor na
pokrytie obmedzenej ponuky aut okolitych
eurdpskych krajin, ktory vznikol ako désledok
oneskorenych testovani emisii existujucich

Graf mesiaca
Vyvoz osobnych dut (medziro¢na zmena
Vv %, 3-mesacny kizavy priemer, b. c.)

Jan.2015
Apr.2015

Jul2015
Okt. 2015
Jan.2016
Apr.2016

Jul2016
Okt. 2016
Jan. 2017
Apr.2017

Jul2017
Okt. 2017

Slovensko
Eurozéna

Nemecko
== Cesko

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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KAPITOLA 1

modelov. Aj napriek intenzivnej exportnej akti- komponentov na eurépsky trh ovplyvnila stag-
vite slovenskych automobiliek sa v3ak celkovy nujuca produkcia v eurépskom automobilovom
export 3. stvrtroka oslabil, kedze dodavatelov retazci.

Tabulka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajiceho mesa

bulletinu
L . Aktudlne | Predchadzajuce

Indikator Jednotka Obdobie obdobie obdobiej
Eurozéna
Indikatory dovery
PMI index november 2018 524 53,1
Indikator ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 oktdber 2018 109,8 110,9
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2078Q3 1,7 22
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % september 2018 09 1,1
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. september 2018 08 22
Miera nezamestnanosti % september 2018 8,1 8,1
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % oktdber 2018 2.2 2,1
Cena ropy v USD? Uroven november 2018 68,2 80,5
Vymenny kurz USD/EUR? Uroven november 2018 1,137 1,148
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 oktdber 2018 98,9 973
Indikator dovery v priemysle saldo odpovedi oktdber 2018 -0,3 2,6
Indikétor spotrebitelskej dovery saldo odpovedi oktdber 2018 -4.3 -4,3
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 20718Q3 4,6 4,5
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. september 2018 82 6,8
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % september 2018 038 2,2
Uvery sikromnému sektoru medzirocny rast v % september 2018 99 10,1
Zamestnanost medzirocny rast v % september 2018 34 37
Miera nezamestnanosti % oktober 2018 6,4 6,5
Nomindlne mzdy medzirocny rast v % september 2018 6,0 71
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % oktdber 2018 2,5 2,7

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

Tabulka 2 Kvalitativny vplyv indikatorov na predikcie zakladnych makroekonomickych

ukazovatelov

Ukazovatel Jednotka Obdobie Aktu? In.a Kvalitativny
predikcia posun
Hruby doméci produkt Slovensko medzistvrtrocny rast v %, s. c. 201804 1,1 =
Hruby doméci produkt eurozéna medzistvrtrocny rast v %, s. c. 201804 04 J
Zamestnanost (ESA) Slovensko medzistvrtrocny rast v % 201804 04 =
Nominalne mzdy Slovensko medzirocny rast v % 2018 Q3 6,2 =
Inflacia (HICP) Slovensko medzirocny rast v % 2018 Q4 24 =

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: V tabulke st hrubo 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. Kvalitativny vplyv indikdtorov na predikcie zdkladnych makroekonomic-
kych ukazovatelov je ur¢ovany na zdklade rozdielu medzi aktudlnym nowcastingom a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej.
Sipkou sti oznacené odchylky od predikcie. Spésob konstrukcie hranicnych intervalov pre zvyraznené hodnoty v tabulke a pre odchylky

v porovnani's predikciou je uvedeny v Mesacnom bulletine NBS, august 2018.
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2 REALNA EKONOMIKA'

2.1 MEDZINARODNE PROSTREDIE
Ekonomika eurozény vzrastla v 3. stvrtroku me-
dzistvrtro¢ne podla rychleho odhadu Eurostatu
00,2 %.V porovnani s predchadzajicim Stvrtro-
kom sa dynamika rastu zmiernila (o 0,2 percen-
tudlneho bodu). Z velkych ekonomik sa nadalej
darilo Spanielsku (0,6 %; rovnako ako v 2. $tvrt-
roku 2018) a rast sa zrychlil vo Franctizsku (0,4 %
z 0,2 % v predchadzajucom Stvrtroku). V Ho-
landsku sa rast hospodarstva vyrazne spomalil
(02 % z 0,7 % v predchadzajucom Stvrtroku)
a nemecka ekonomika poklesla (o0 0,2 % v po-
rovnani s rastom na drovni 0,5 % v predchadza-
jucom stvrtroku).

Na zdklade kratkodobych indikatorov? sa zmier-
nil rast stavebnej produkcie (0,9 %, v 2. stvrtro-
ku 1,3 %) a maloobchodu (0,0 %, v 2. $tvrtroku
0,8 %), kym priemyselnd produkcia vykazala
mierny pokles (-0,1 %, v 2. $tvrtroku 0,1 %). Na
zaklade dostupnych informacii z néarodnych
Statistickych uradov a kratkodobych indikato-
rov mohol rast ekonomiky eurozény ovplyvnit
jednorazovy faktor zavedenia novych emisnych

Graf 1 Vyvoj HDP eurozény (medzistvrtrocny

rast v %)

2,0

0,54 *

0,51

noriem v automobilovom priemysle, oslabenie
spotrebitelského dopytu, ako aj slabsia exportna
vykonnost.

V rémci dostupnych predstihovych indikato-
rov klesol v oktébri indikator ekonomického
sentimentu (IES) pre eurozénu v porovnani
s predchadzajicim mesiacom o 1,1 bodu na
109,8 bodu, pokracoval v tomto trende uz od za-
Ciatku roka 2018. Napriek kumulovanému pokle-
su od janudra o 5,1 bodu sa IES aj nadalej nacha-
dza nad urovniou dlhodobého priemeru. V ramci
sektorov, ktoré s v IES zahrnuté, v oktébri najvy-
raznejsie klesla dovera v maloobchode, miernej-
Sie v sektore priemyslu, sluzieb a stavebnictva.
Nepatrne sa zlepsila len spotrebitelska dovera.
Podla rychleho odhadu PMI kompozitny ukazo-
vatel pre eurozénu v novembri 2018 v porovna-
ni s predchadzajucim mesiacom opat poklesol
a dosiahol hodnotu 52,4 (oproti 53,1 v oktoébri).
Vyvoj celkového ukazovatela bol dany spomale-
nim v sektore priemyselnej vyroby (50,4 oproti
51,3 v oktébri) aj spomalenim tempa rastu eko-
nomickej aktivity v sektore sluzieb (53,1 oproti
53,7 v oktébri). PMI pre eurozénu tak v novem-
bri dosiahol najnizsiu hodnotu od decembra
2014, ¢o mohlo byt spésobené docasne slabym
predajom &ut. Spomalenie rastu zaznamenali aj
nové objednavky a zamestnanost.

Podla jesennej progndzy EK sa predpokladg, ze
rast v eurozéne sa ma spomalit z 10-ro¢ného
maxima na urovni 2,4 % v roku 2017 na 2,1 %
v roku 2018. V rokoch 2019 a 2020 treba pocitat
s dalSim zmiernenim ekonomickej aktivity na
1,9 %, resp. 1,7 %. Vynimocne priaznivé globélna
situdcia v minulom roku pomohla silnej ekono-
micke] aktivite a investiciam v eurozéne aj EU.
Napriek vdcsej neistote sa predpoklada, Ze vset-
ky clenské staty budu vdaka vyraznej domacej
spotrebe a silnym investicidm nadalej rast, hoci
pomalsim tempom. Nadalej by mala klesat ne-

KAPITOLA 2

zamestnanost a vyraznym spdsobom rast pocet
pracovnych miest. Zakladny scenér prognézy je
vsak vystaveny rasticemu poctu rizik smerom
nadol. ZvySujuca sa globélna neistota, napdtie 2
v medzindrodnom obchode a vyssie ceny ropy
mézu mat brzdiaci efekt na ekonomicky rast

v Eurépe.

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny uvedené v texte su se-
z6nne ocistené pouzitim vlastnych
sezénnych modelov.

Udaje za jednotlivé indikdtory

st dostupné za cely 3. Stvrtrok
(priemer za Stvrtrok je rdtany
zmesacnych tdajov dostupnych za
dany stvrtrok).

NBS
MESACNY BULLETIN
NoVvEMBER 2018

LV SK CY ES AT BE FR Fl PTEAI9 NE IT DE LT

® 3.02018
¢ 2.02018

Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: Udaje za rast HDP v 3. Q 2018 neboli zverejnené za
Estonsko, Grécko, lrsko, Luxembursko, Maltu a Slovinsko.
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Cena ropy Brent sa v polovici novembra naché-
dzala nad 66 USD/barel, ¢im sa jej Uroven za po-
sledny mesiac znizila o priblizne 17 %. Jej vyraz-
ny pokles bol ovplyvneny rastucou produkciou
v USA a oslobodenim niektorych krajin od obno-
venych sankcii vodi Irdnu. Udelenie vynimky na
180 dni na dovoz iranskej ropy pre Cinu, Indiu,
Juznu Kéreu, Japonsko, Taliansko, Grécko, Taiwan
a Turecko zlepsilo vyhliadky na zésobovanie trhu
a prispelo k znizeniu cien ropy.

Ceska narodni banka na svojom zasadnuti
1. 11. 2018 rozhodla o zvyseni svojej hlavnej
urokovej sadzby (limitnej Urokovej sadzby na
dvojtyzdnové repo operacie) o 25 bazickych
bodov na 1,75 % s u¢innostou od 2. 11. 2018.
Pri zdévodneni svojho rozhodnutia centrdlna
banka uviedla, Ze bilancia rizik prognézy v ho-
rizonte menovej politiky je mierne proinfla¢na.
Na dlhodoby pohyb inflacie v hornej polovici
toleran¢ného pasma inflacného ciefa by podla
CNB mala menova politika reagovat sprisnenim
menovych podmienok, najma ak sa v porovnani
s prognézou kurzovd zlozka ukazuje uz dlhsie
obdobie uvolnenejsia.

2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY?
Medziroéné tempo rastu HDP sa v 3. stvrt-
roku zrychlilo na 4,6 % z revidovanych 4,5 %
v 2. stvrtroku (sezénne neupravené). Slovenska
ekonomika medzistvrtroéne vzrastla v 3. stvrt-
roku 2018 0 1,1 %.

K zrychleniu medziro¢ného rastu HDP prispelo
najma pravidelné novembrové spresiiovanie his-
torickych udajov (aktudlne od 1. stvrtroka 2015
do 2. Stvrtroka 2018). Revizia HDP znizila porov-
navaciu bazu roku 2017. Vysledkom bola korek-
cia rastu HDP v 2. stvrtroku 2018 z povodnych
4,2 % na 4,5 % medziro¢ne. Zaroven to viedlo
k zvy$eniu medziro¢nej dynamiky v 3. Stvrtroku
2018 oproti o¢akdvaniam v prognéze P3Q-2018.
Zrevidovand histéria naznacuje rychlejsi rast
HDP pre cely rok 2018.

Struktura ekonomického rastu 3. tvrtroka bude
znama az zaciatkom decembra. Mesac¢né ukazo-
vatele naznacuju rast spotrebného dopytu (po-

Graf 2 Porovnanie medzistvrtroéného rastu

HDP s predikciou (%, s. c.)

1.Q2017 2.02017 3.Q2017 4.Q2017 1.Q2018 2.Q2018 3.Q2018

B Pprogndza P3Q-2018
B Rychly odhad SU SR vrétane revizie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 3 Revizia HDP

(mil. EUR)
190 4

(%)
r 50

F45
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B Revizia objemu HDP (s. c., sezonne neocistené)
== Medzirocny rast HDP po revizii (prava os)
== Medzirocny rast HDP pred reviziou (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

kracujuci rast maloobchodnych trzieb). Export
vsak podla mesacnych udajov v porovnani s oca-
kavaniami P3Q-2018 rastol pomalsie a import
rychlejsie. Z vyvoja zahrani¢ného obchodu tak
mdze vyplynut timiaci prispevok Cistého exportu
v porovnani s prognézou P3Q-2018.

KAPITOLA 2

3 Septembrové mesacné ekonomické
ukazovatele sa v texte neuvddzaji
-k dispozicii je uz rychly odhad
HDR, ktory tieto tdaje agreguje.
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KAPITOLA 2

PRESUN SPOTREBITELSKYCH PREFERENCIi Z DIESELOVYCH
NA BENZINOVE MOTORY

Automobily, ktoré sa vyvdzaju zo Slovenska,
obsahuju benzinové aj dieselové motory. V ro-
koch 2013 - 2016 sa vyvoz aut zo Slovenska
s benzinovym a dieselovym motor udrziaval 80 -
priblizne v pomere 60:40 v prospech aut s ben-
zinovym motorom. Aktualne sa tento pomer
meni a priblizuje sa k 70:30. 60 1

Graf B Hodnotova struktura vyvozu

osobnych aut v 1. polroku 2018 (%)

70

50
Zo Statistiky vyvozu dut vyplyva, Ze sloven-

ské automobilky dokazu flexibilne reagovat 40+
na klesajucu popularitu dieselovych motorov
zmenenou Strukturou vyroby. Nizsi dopyt po
dieselovych autach nahradzaju vyssim vyvo- 2O
zom aut s benzinovym motorom.

30

101

Pofsko ~ Madarsko Slovensko Nemecko  Cesko  Eurozéna
m  Dieselové motory

Benzinové motory
W Ostatné

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf A Vyvoj hodnotovej struktury vyvozu Graf CVyvoz osobnych aut zo Slovenska

osobnych aut zo Slovenska (%) (prispevky k medziro¢nej zmene v p. b.,
b. c., sezdnne neocistené)
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Graf D Vyvoz osobnych aut z Ceska (prispevky

k medziro¢nej zmene v p. b., b. c,, sezénne

KAPITOLA 2

Graf F Vyvoz motorov do aut zo Slovenska
(prispevky k medziro¢nej zmene v p. b.,

neocistené)
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| y I A
s \ 0 I .
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254

Benzin m Ostatné
m  Diesel CR_AUTA spolu (%)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
1)3.Q2018- jul a august 2018 oproti julu a augustu 2017.

Graf E Vyvoz osobnych aut z Nemecka
(prispevky k medziro¢nej zmene v p. b.,
b. c., sezdnne neocistené)

-15 4

-20 4

-25 4

-30 4

Benzin B Ostatné
m Diesel NEMECKO_AUTA spolu (%)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
1)3.Q 2018~ jul a august 2018 oproti julu a augustu 2017.

2.2.2 TRH PRACE

Na zéklade rychleho odhadu SU SR vzrastla za-
mestnanost v 3. stvrtroku o 1,9 % medziro¢ne
(2. Stvrtrok 2,1 %). Medzistvrtro¢ny narast dosia-
hol 0,4 % (0,5 % v 2. Stvrtroku). Spomalenie dy-
namiky zamestnanosti naznacuje, ze sa prejavu-

b. c., sezénne neocistené)

40 -
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4
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4
1
2
3l
4
1
2
3.Q2018 odhad

Benzin SR_MOTORY spolu (%)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Prave v obdobi zmien spotrebitelskych pre-
ferencii doslo k obmene pontkanych mode-
lov 4ut slovenskych automobiliek. Vyuzitie
vhodného nacasovania novej autoprodukcie
aj na uspokojenie zmien v spotrebitelskych
preferenciach (a v 3. stvrtroku aj na pokrytie
obmedzenej ponuky dut okolitych krajin kvoli
oneskorenému testovaniu emisii existujucich
modelov) vyustilo do dvojciferného rastu
vyvozu aut zo Slovenska. Na druhej strane,
obmedzili sa moznosti vyvozu dieselovych
motorov vyrabanych na Slovensku, ale tento
vypadok neohrozuje celkovy vyvoz Slovenska
(@ ma prejst produktovou obmenou).

ju problémy zamestndvatelov s hladanim novej
pracovnej sily. Rast zamestnanosti sa pritom ¢o-
raz viac opiera o zamestnavanie cudzincov, ked-
ze domaca pracovnd sila nestaci pokryvat dopyt
zamestnavatelov. Cudzinci tak predstavovali az
takmer 40 % medziro¢ného nérastu zamestna-
NBS
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nosti. Predbezné mesacné Statistiky ukazovali,
Ze zamestnanost vzrastla najma v odvetviach
stavebnictva a obchodu, kym v priemysle a sluz-
bach bol néarast miernejsi. Vyvoj zamestnanosti
bol priblizne v sulade s predikciou P3Q-2018,
ktord ocakavala medzistvrtro¢ny rast o 0,45 %,

Graf 4 Porovnanie vyvoja zamestnanosti

v metodike ESA 2010 s predikciou
(medziroc¢ny rast v %)

3,04
2,54

2,0

0,54

0,0 H‘/

-0,54

-1,04

41,54

== Zamestnanost v ekonomike SR
¢~ Prognoza P3Q-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 5 Prispevky k medziro¢nému rastu

zamestnanosti z hladiska povodu
zamestnanych (p. b., %)

3,07

2,59

2,09

1,57

1,07

0,5

0,0

1.2016
2.02016
3.02016
4.02016
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2.02017
3.02017
4.02017
1.2018
2.02018
3.02018

Prispevok obcanov SR
Prispevok cudzincov k rastu zamestnanosti
Rast zamestnanosti (%)

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora napatia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vdzeny

priemer; Groven)

0 g REEEEmEmn o

2006 *
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2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
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2016
2017
2018

= Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebitelmi
(s inverznym efektom)
m Ocakavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi
B Podiel volnych pracovnych miest a poctu nezamestnanych
Pocitovany nedostatok zamestnancov
== Ukazovatel napatia na trhu prace

Zdroj: EK a vypocty NBS.
Pozndmka: 4. Q 2018 dopocitany na zdklade ARIMA modelov.

medziro¢ne o 2 %. Na 4. Stvrtrok su zatial k dispo-
zicii len predstihové indikatory z prieskumov za
oktdber, ktoré sa zo svojich vyrazne optimistic-
kych hodnét znizili. Zamestnanost by tak v naj-
blizSom obdobi mohla nadalej mierne spomalo-
vat svoje tempo rastu.

Pocet nezamestnanych klesol v oktébri medzi-
mesacne o 3,3 tis. 0s0b, resp. o 0,1 percentual-
neho bodu (sezénne ocistenie NBS). Miera ne-
zamestnanosti z celkového poctu uchadzacov
tak dosahuje nové historické minima (6,4 %).
Napriek tomu sa v3ak pokles nezamestnanosti
postupne zmiernuje. Pokles vo vdc¢sej miere pre-
bieha aj v kategérii dlhodobo nezamestnanych
0s0b, k Comu mozu prispievat aj podporné opat-
renia vlady. Pocet volnych pracovnych miest sa
nadalej drzi na vysokej Urovni, ¢o odraza situaciu
na trhu prace a problémy pri hladani vhodnych
uchadzacov o zamestnanie. Najviac pracovnych
miest medzimesacne ubudlo v kategérii opera-
tori a montéri strojov a zariadeni a kvalifikovani
pracovnici a remeselnici. Tieto manualne pozicie
su vsak aj dlhodobo najviac ziadané. Pozitivom
aktualneho vyvoja je skutocnost, ze sa dari zni-
zovat kratkodobu aj dlhodobu nezamestnanost.
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Graf 7 Toky v evidencii UPSVR

(tis. 0s6b) (tis. pracovnych miest)
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Okt. 2017
Nov. 2017
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M&j2018
Jin2018
Jil2018
Aug. 2018
Sep.2018
Okt. 2018

== Prilev uchadzacov o zamestnanie, 3-mes. kizavy priemer
== (Odlev uchadzagov o zamestnanie, 3-mes. kizavy priemer
Pocet volnych pracovnych miest, prava os

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmka: Prilev uchddzacov je pocitany ako sucet zmeny stavu
aodlevu.

Graf 8 Vyvoj celkovej nezamestnanosti

(zmena v tis.0sdb) (%)
2,57 r95
0,0 ™ 9,0
2,5 4 r 85
-5,0 r 8,0
-7,5 4

-10,5 -\

-12,5 4

-15,0 - - 6,0
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Feb. 2018
Mar. 2018
Apr.2018
M&j2018
Jin2018

Jdl2018
Aug. 2018
Sep.2018
Okt. 2018

B Zmena poctu nezamestnanych
== Miera nezamestnanosti z celkového poctu UoZ,
prava os

Zdroj: UPSV a vypocty NBS.

Priemerna mzda vzrastla v septembri medziro¢-
ne 0 6 %.Vdaka predoslym silnym mesiacom v3ak
bol priemerny rast za 3. stvrtrok vyraznejsi a do-
siahol 7,4 % (v 2. Stvrtroku 7,3 %). Stimenie rastu
v septembri (stale vsak pri pomerne silnej medzi-
ro¢nej dynamike) bolo spésobené najma vyvo-
jom v priemysle. Dynamika mzdy sa tu spoma-
lila takmer o 2,5 percentuédlneho bodu na 5,2 %.

Mzdy v priemysle stahoval k pomal3iemu tempu
najma vyvoj v oblasti dopravnych prostriedkov
a elektrotechniky. V oboch odvetviach v septem-
bri mierne klesol pocet odpracovanych hodin
na osobu. Moze to ciastocne suvisiet so slabsim
exportom v castiach tychto odvetvi mimo auto-
mobiliek. Prave priemysel je vak odvetvim s naj-
silnejSim pocitovanym nedostatkom pracovnej
sily, €0 méze do najblizsich mesiacov podporovat
narasty miezd. Navyse Startuje vyroba v zavode
JLR a u jeho subdodavatelov, ¢o sa méze ciastoc-
ne odrazit aj vo variabilnych mzdovych zlozkach
a pocte odpracovanych hodin. Zaroven v oblasti
elektrotechniky islo zrejme aj o zmenu nacasova-
nia variabilnych zloZiek miezd (iné nacasovanie
ako v minulom roku) a v dalSom mesiaci sa moze
vratit rychlejsie tempo.

Mierne zrychlenie rastu miezd vo vybranych od-
vetviach za 3. stvrtrok podporil najma priemysel
a sluzby. Ku koncu roka mozno predpokladat po-
kracovanie silného tempa rastu miezd v sukrom-
nom sektore. Vo verejnej sprave mozno ocakavat
spomalenie, ¢o by malo suvisiet s predpokla-
danou slabsou dynamikou odmien a bazickym
efektom zvysenia platov ucitelov od septembra
minulého roka. Rast priemernej mzdy v ekono-
mike by sa tak mal pohybovat v okoli Grovne 6 %,
priblizne v sulade s predikciou P3Q-2018.

Graf 9 Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na
zaklade mesacnej statistiky (medzirocna

zmena Vv %)

2016 2017 2018

= Priemysel Stavebnictvo
e Obchod Sluzby
Vybrané odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 2

Graf 10 Nedostatok zamestnancov v oktébri udrzala este relativne silné tempo, ale
vzhladom na aktudlny prepad cien ropy Brent
ocakavame, Ze v novembri bude uz pod 10 %.

301
Inflicia by sa mala v novembri spomalit vdaka
potravindm a pohonnym latkam. Dosiahne tak
20 kratkodobé minimum. V decembri by sa inflacia
pod vplyvom rastu cien plynu pre domécnosti
mala zrychlit takmer o 0,2 percentudineho bodu

251

oM (ceny elektrickej energie a tepla pre domécnosti
sa zvysia v januari 2019). Vyraznym rizikom sme-
57 rom k vyssej inflacii je mozné zavedenie odvodu

0+ T

Graf 11 Struktira medziroénej inflacie
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. D.,
Sluzby == (Qdvetvia spolu 35
m  Priemysel === Priemer od roku 2003 "’
m  Stavebnictvo 30

Zdroj: EK a vypocty NBS.
Pozndmka: Casovy rad Odvetvia spolu predstavuje vdzeny prie- 2,0
mer jednotlivych odvetvi na zdklade zamestnanosti v kazdom
Zz nich. Stavebnictvo na zdklade oktdbrovych tdajov.

2.2.3 Ceny
Inflacia v oktobri 2018 pokracovala v spomalo-

vani na 2,5 % (v septembri 2,7 %) a bola v zasa-
de v sulade s o¢akavaniami predikcie P3Q-2018.
Medzimesacne ceny mierne rastli.

Inflacia HICP bola v porovnani so septembrom
nizia takmer vyhradne vplyvom ocakavaného
spomalenia medziro¢ného rastu cien potravin.
Medziro¢na dynamika cien pohonnych latok si

2017

2018

Administrativne ceny bez energii
m Priemyselné tovary bez energii

a administrativnych cien

| Sluzby bez administrativnych cien
= Energie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2019

Nowcasting

Pohonné latky

m Potraviny

== P3Q-2018 (%)
HICP skutocnost (%)
== Nowcasting (%)

Tabulka 3 Porovnanie P3Q-2018 a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej chybe predikcie P3Q-2018.

Cista -
: 5 o Adminis-
Priemyselné inflacia tratfvne
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez cenv bez
energii pohonnych ean i
latok :
Predpoklad na oktober
A 2018V P3Q-2018 15 4,1 2,1 3,2 2,56 2,6 1,1
= ;
S| g |Okéber2018 14 43 | 22 | 27 | 247 | 23 11
& skutocnost
5 . et
g BA Oktdber 2018 skutocnost 00 02 01 04 01 03 01
5 - predpoklad
% Prispevok k celkovej
(B-A) * vaha | predikénej chybe -0,01 0,03 0,02 -0,13 | -0,09 -0,14 -0,01
P3Q-2018"
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pre obchodné retazce. Smerom nadol by mohlo
posobit schvalenie zékona o stravovani pre ma-
terské skoly a zakladné Skoly zadarmo.

Graf 12 Vyvoj inflacie a jej zloZiek (%)

Nowcasting

2017 2018 2019

Administrativne ceny bez energii
== Priemyselné tovary bez energii a admin. cien
== S|uzby bez admnistrativnych cien
«== Energie bez pohonnych latok
Pohonné Iatky (prava os)
=== Potraviny
HICP skutocnost
Nowcasting

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 13 Porovnanie s predikciou P3Q-2018
(p.b.)

3,0
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1,5 Nowcasting

0,51
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Administrativne ceny bez energii
m Pohonné latky
m Energie bez pohonnych latok
Dopytova inflacia
M Potraviny (prava os)

Nowcasting (%)
== Predikcia P3Q-2018 (%)
HICP skutocnost (%)
=& Nowcasting a P3Q
(rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Dopytovd infldcia sa skladd z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 14 Vyvoj cien pohonnych latok v SR (%)
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=== Ceny ropy Brent v EUR pred 1 mesiacom
== Pohonné latky (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.2.4 UvERy A VKLADY

V 3. stvrtroku sa zmiernil rast Uverov sukrom-
nému sektoru. Medziro¢ny rast dosiahol 9,9 %
(10,6 % v 2. stvrtroku 2018) a slabsie sa vyvi-
jali najma avery nefinan¢nym spolo¢nostiam
(v medzirocnom aj medzistvrtro¢nom vyjadre-
ni). Do velkej miery to bolo ovplyvnené splate-
nim Uverov v odvetvi dodavka elektriny, plynu
a v doprave a skladovani. Odhliadnuc od tychto
transakcii sa dopyt po Uveroch v sektore nefi-
nanénych spolo¢nosti posilnil. Dokumentuje to
aj dotaznik o vyvoji ponuky dopytu na trhu Gve-
rov. Vyssi dopyt, najma po dlhodobych tveroch,
bol zo strany podnikov v priemysle a obchode.
Naznacuje to, Ze firmy pokracovali v investici-
ach aj v 3. stvrtroku. Podporou pre vyuzivanie
bankovych udverov su priaznivé podmienky.
Urokové sadzby pre firmy sa pohybuju tesne
nad 2 %, pricom urocenie pre malé a stredné
podniky (dvery v sume 0,25 az 1 mil. €) je uz
takmer rovnaké ako pre velké podniky (Gvery
nad 1 mil. €). Rizikovejsie Uvery pre mikropod-
niky si zachovévaju vyssiu marzu a pohybuju sa
medzi 4 -5 %.
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Graf 15 Vyvoj uverov (medziro¢ny rast v %)
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Nefinanéné spolo¢nosti
=== Domacnosti
== Slikromny sektor

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 16 Urocenie tverov (%)
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Velké podniky SME
=== Mikropodniky === Podniky celkom

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Tempo rastu Uverov domécnostiam sa v 3. stvrt-
roku nepatrne zniZilo o 0,2 percentudlneho
bodu na 11,5 %. Na vyvoj tverov vplyvaju dva
protichodné faktory. Na jednej strane sa Uverové
Standardy* vplyvom makroprudencidlnych po-
litik sprisfiuju, najma ukazovatel pomeru Uveru

Graf 17 Struktura rastu GUverov

domacnostiam (mil. EUR)
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B Uvery na nehnutelnosti
Spotrebitel'ské Gvery
m  Ostatné Gvery

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

k hodnote zabezpecenia. Aviak na druhej strane,
vysSiemu dopytu po Uveroch pomdaha uroven
urokovych sadzieb na historickych minimach,
lepSiaca sa situdcia na trhu prace a ako uva-
dzaju banky, aj dlhsia splatnost Gverov. V ramci
jednotlivych druhov tverov v zavislosti od uce-
lu pouzitia dominovali Uvery domacnostiam na
nehnutelnosti. V poslednych dvoch $tvrtrokoch
vsak doslo k zvyseniu objemu ostatnych tverov,
¢o bolo do velkej miery spdsobené metodickou
zmenou.®

Tempo medziro¢ného rastu vkladov sukromné-
ho sektora sa v 3. stvrtroku spomalilo na 6,0 %
(v 2. stvrtroku 6,5 %). Bolo to spdsobené spoma-
[ovanim rastu vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti.
Domacnostiam sa, naopak, mierne zrychlil rast
vkladov, ktory odzrkadluje akcelerujuce mzdy
a historicky najvyssiu zamestnanost. Napriek
nizkym urokovym sadzbam z vkladovych pro-
duktov drzia domacnosti velku ¢ast svojich pros-
triedkov na vkladoch splatnych na poziadanie,
ktorych trokové sadzby su blizko 0 %. Banky
v snahe prildkat relativne vyhodné zdroje po-
skytuju vyhodné urokové sadzby z vkladov do-
macnosti s dohodnutou splatnostou (termino-
vané vklady). Tie su vyrazne vyssie ako priemer
v eurozéne a rozdiel sa v poslednych mesiacoch
eSte zvyraznil. Aviak na druhej strane, Urocenie

KAPITOLA 2

4 Nazdklade BLS (Bank Lending
Survey) - Dotaznik o vyvoji ponuky

a dopytu na trhu Gverov.

5 Banky zacali vykazovat americké
hypotéky v ostatnych tveroch,
pricom v predchddzajticom obdobi
boli zaradené medzi uvery na

nehnutelnosti.
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vkladov nefinan¢nych spoloc¢nosti je takmer na
0 %, ¢o je nizsie ako priemer v eurozéne. Treba
vsak zdoraznit, ze v niektorych krajindch banky

Graf 18 Urocenie vkladov doméacnosti
s dohodnutou splatnostou (%)

KAPITOLA 2

uz dlh3ie obdobie uplatiuju aj zaporné trokové
sadzby z vkladov firiem splatnych na poziadanie.

Graf 19 Urocenie vkladov nefinanénych
spolo¢nosti splatnych na poziadanie (%)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Prerusovand ciara predstavuje minimdlny a maximdlny
urok v krajindch eurozény.
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3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Nowcasting HDP na 4. stvrtrok naznacil zrych-
lenie dynamiky oproti predchadzajucemu me-
siacu, ¢im sa odhadovand hodnota rastu HDP
priblizila k aktudlnej prognéze. Nowcasting za-

Graf 21 Nowcasting HDP vo 4. Q 2018

(medzistvrtro¢na zmena v %)

KAPITOLA 3

1,2
mestnanosti signalizuje nepatrne pomalsiu dy-
namiku na posledny Stvrtrok tohto roka. »
1,11 > ’ *
]
1,08
. . 1,0
Graf 20 Nowcasting zamestnanosti u
(medzistvrtro¢na zmena v %)° L2t
0,94
1,0
0,8
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0,6 1 «#= Prognéza P3Q-2018
0,4 1 &I PR
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
0,2
00 Graf 22 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena v %)°
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

(o)}

Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 az 2-ndsobok
RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting poskytuje aktudlny
odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
uz dostupnych mesacnych tudajov
z prdve prebiehajticeho Stvrtroka,
ich doprogndzovanych hodnét
na zdklade ARIMA modelov a ich
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie sti od seba
navzdjom nezavislé, a teda predikc-
nd chyba v minulom Stvrtroku
nemd vplyv na aktudlnu predikciu.
o0 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

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

Tabulka 4 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja SR

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

Hruby | HICP | Ceny | Zamest- Miera | Miera neza- Index | Trbyza | Indikator | M3na |  Uvery Uvery |  Uvery | Bilancia Saldo | Hruby | Beiny | Obchodné | USD/EUR
domaci priemy- | nanost | evidovanej | mestnanosti | priemy- | vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | doméc- [ 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 uchddzacov (dIhodoby nostiam? (% HDP) zaobdo-
0 zamestna- 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 A/ e[S 125 142 125 81 98,6 78 53 1,6 125 -4436,1 el 41,2 -4, 01 13257
2011 28 41 2,7 18 132 146 35 6,2 9,7 29 93 76 111 32757 -43 43,7 50 01 13920
2012 17 37 39 01 136 15,0 43 44 938 88 38 23 103 -3810,7 -43 522 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 038 141 154 21 19 90,0 6,4 6,4 1,7 103 -20233 2,7 54,7 19 39 13281
2014 28 01 35 14 128 143 29 26 100,2 25 77 19 132 -29234 2,7 53,5 11 36 13285
2015 42 03 -42 20 115 131 6,1 73 96 15 10,7 73 131 -19326 -26 523 -1,7 13 1,095
2016 31 05 43 24 95 11 38 41 101,5 6,1 10,2 42 133 -980,3 2,2 518 2,2 20 1,1069
2017 32 14 19 22 71 83 29 45 1033 78 105 78 123 -12201 038 509 20 08 1,297
2017 Q4 37 20 19 22 6,0 73 36 41 1033 78 105 78 123 - -14 509 20 10 11774
2018Q1 37 24 30 22 56 68 00 36 103,2 88 99 63 18 - 04 50,0 038 12 1229
2018Q2 45 29 48 21 55 6,7 32 53 1026 70 10,6 79 11,7 - 0,5 518 -1,3 20 1,915
2018Q3 467 27 6,4 199 54 6,6 18 78 98,5 6,1 99 6,5 114 - . . . . 11629
2017 Nov. - 20 17 = 6,0 73 48 47 101,8 79 109 77 128 -229,7 = = - - 11738
2017 Dec. - 20 2,1 - 59 71 09 44 1018 78 10,5 78 123 -238,7 - - - - 1,186
2018 Jan. - 26 26 = 57 69 27 39 992 84 103 6,5 126 146,9 > > 2 - 1,2200
2018 Feb. - 22 32 - 56 6,7 1.2 42 105,7 78 10,0 59 124 -488,6 - - - - 12348
2018 Mar. - 25 34 - 55 6,7 -3,5 27 104,7 88 99 63 18 -113.2 - - - - 12336
2018 Apr. - 30 42 = 55 6,7 59 33 103,5 83 10,2 6,7 18 -96,1 = = > - 12276
2018 Mgj - 27 45 = 55 6,7 20 49 102,6 73 98 59 1,7 -1742 = = - - 1,812
2018Jun = 29 56 = 55 6,7 20 78 101,7 70 10,6 79 11,7 1513 = = - - 11678
2018 Jul - 26 69 - 55 6,7 26 84 100,5 72 103 71 11,7 1889 - - - - 11686
2018 Aug. - 29 6,2 - 54 6,6 22 68 97,7 6,2 10,1 6,5 11,6 -357,6 - - - - 11549
2018 Sep. - 27 6,2 = 53 6,5 08 8.2 973 6,1 99 6,5 114 1331 = = - - 1,659
2018 Okt. - 25 . = 53 64 . . 98,9 . . . . 195,9 = = - - 1,148

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

1) Mesacné a stvrtrocné udaje 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.

5) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/StatistikaMB1118.xls)
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