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1 ZHRNUTIE

Ekonomika eurozény medzistvrtrocne vzrastla
0 0,4 %. Z velkych ekonomik sa darilo najma
Nemecku, Spanielsku a Holandsku. Na zakla-
de mesacnych Statistik sa da predpokladat, ze
rast ekonomiky eurozény bol zalozeny na do-
macom dopyte, ked' sa zvysil spotrebitelsky aj
investi¢ny dopyt. Predstihové indikatory zosta-
vaju nadalej na relativne vysokych urovniach,
¢o naznacuje pokracovanie rastu ekonomiky
eurozony aj v 3. stvrtroku. Riziko viak moéze
predstavovat aktudlna situdcia v Turecku v pri-
pade jej prenosu aj do inych, najma rozvijaju-
cich sa krajin. Prorastovy efekt by mohlo mat
podpisanie dohody o volnom obchode medzi
EU a Japonskom.

Okrem priaznivého vyvoja v eurozéne sa darilo
aj ekonomikédm okolitych krajin, ¢o podporova-
lo exportnu vykonnost slovenskej ekonomiky.
Slovenskd ekonomika vzrastla v sulade s ocaké-
vaniami medzistvrtro¢ne o 1,0 %. Hlavnym zdro-
jom rastu bol pravdepodobne vyvoz. Darilo sa
najma automobilovému priemyslu, ktory zacal
vyrabat nové modely ut s vyssou pridanou hod-
notou, pricom prispevok automobilového prie-
myslu k vyvozu sa zvysil na 5,3 percentuélneho
bodu (graf mesiaca).

Relativne silny rast ekonomiky podporil zamest-
nanost. Ta vzrastla medzistvrtro¢ne 0 0,5 % a jej
rast bol rychlejsi, ako predpoklady z aktualnej
predikcie. Prehrievajuci sa trh prace podporu-
je silny rast miezd. Mzdy v sikromnom sektore
rastli v 2. $tvrtroku priblizne o 7,0 % a boli tak-
tiez nad ocakavaniami z predikcie.

Inflacia sa v juli mierne spomalila na 2,6 %. Stélo
za tym najma znizenie dynamiky cien pohon-
nych latok a potravin. V dalsom obdobi sa oca-

kava pokracovanie tohto trendu, a to vplyvom
doznievania ponukového 3oku vysokych cien
potravin. Dopytova inflacia napriek pozitivnym
impulzom z trhu préce ostava nadalej pod celko-
vou inflaciou. Priemernd inflacia by mala dosiah-
nut tento rok 2,5 %.

Ekonomickd aktivitu v 2. Stvrtroku podporili
uvolnené finan¢né podmienky. Medziroc¢ny rast
uverov sukromnému sektoru sa zrychlilna 10,6 %
a do velkej miery odzrkadloval zvy3eny dopyt zo
strany nefinan¢nych spolo¢nosti. Naopak, Uvery
domacnostiam pokracovali v spomalovani.

Graf mesiaca
Automobilky tahaju export aj rast slovenskej

ekonomiky (prispevky k medziro¢nej zmene
v p. b., b. c,, sezénne neocistené)

129

2016 2017 2018

Auté a autosUciastky
Stroje a pristroje
m  Kovy a vyrobky z nich
Ropné, chemické produkty a plasty
Ostatny export
== Export spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Tabulka 1 Makroekonomické indikatory zverejnené od predchadzajuceho mesa¢ného

bulletinu
T . Aktudlne | Predchédzajice

Indikator Jednotka Obdobie obdobie obdobi eJ
Eurozéna
Indikatory dovery
PMI index jul2018 54,3 54,9
Indikétor ekonomického sentimentu EA | dlhodoby priemer = 100 jul2018 112, 1123
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt EA medzirocny rast v %, s. c. 2018Q2 2,2 2,5
Index priemyselnej produkcie EA medzirocny rast v % jun2018 25 26
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. jun2018 1,2 1,6
Miera nezamestnanosti EA % jun2018 83 83
Inflacia merana HICP EA medzirocny rast v % jul2018 2,1 2,0
Cena ropy v USD" Uroven august 2018 72,6 75,0
Vymenny kurz USD/EUR" Uroven august 2018 1,152 1,169
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu SK | dlhodoby priemer = 100 jul2018 100,5 101,7
Indikétor dovery v priemysle saldo odpovedi jul2018 14 1,2
Indikator spotrebitelskej dovery saldo odpovedi jul2018 -39 -34
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt SK medzirocny rast v %, s. c. 2018Q2 41 3,6
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. jun2018 7,7 5,0
Index priemyselnej produkcie SK medzirocny rast v % jun2018 2,1 29
Uvery stikromnému sektoru medzirocny rast v % jun2018 10,6 9.8
Zamestnanost medzirocny rast v % jun2018 35 34
Miera nezamestnanosti SK % jun2018 6,7 6,7
Nominalne mzdy medzirocny rast v % jun2018 6,2 8,6
Inflacia merané HICP SK medzirocny rast v % jul2018 2,6 29

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 ::‘::;(I;: Kv:'::::my
Hruby doméci produkt Slovensko medzistvrtrocny rast v %, s. . 2018 Q3 1,1 U
Hruby doméci produkt eurozéna medzistvrtrocny rast v %, s. c. 2018Q3 0,5 2
Zamestnanost (ESA) Slovensko medzistvrtrocny rast v % 2018Q3 03 0
Nominalne mzdy Slovensko medzirocny rast v % 2018Q2 58 t
Inflacia (HICP) Slovensko medzirocny rast v % 2018Q3 2,8 4

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: Hodnoty makroekonomickych indikdtorov eurozény sti porovndvané s ich trhovymi ocakdvaniami. Za tcelom posudzovania roz-
sahu ich vzdjomnych odchylok boli skonstruované intervaly na zdklade empirickych rozdeleni rozdielov hodnét indikdtorov od ich klzavych
trojmesacnych priemerov (resp. od priemerov za Styri stvrtroky pri HDP). Hrubo st zvyraznené hodnoty, ktorych odchylka od trhovych

Hodnoty makroekonomickych indikdtorov Slovenska, a tiez cien ropy a kurzu, st porovndvané s ich trojmesacnymi priemermi. Za ticelom
posudzovania rozsahu ich vzdjomnych odchylok boli skonstruované intervaly na zdklade empirickych rozdeleni rozdielov hodnét indikdto-
rov od ich klzavych trojmesacnych priemerov (resp. od priemerov za styri stvrtroky pri HDP). Hrubo st zvyraznené hodnoty, ktorych odchylka
od trojmesacného priemeru (zahrriajliceho posledny tdaj) je vicsia ako 90 % najvdcsich hodnét z tohto rozdelenia, alebo mensia

ako 10 % najmensich hodnét.

KAPITOLA
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KAPITOLA 1

Kvalitativny vplyv indikdtorov na predikcie zdkladnych makroekonomickych ukazovatelov je urcovany na zdklade rozdielu medzi aktu-
dlnym nowcastingom a hodnotou zverejnenou v rdmci poslednej prognézy'. Za ticelom posudzovania rozsahu ich vzdjomnych odchylok
boli skonstruované intervaly na zdklade ¢asového radu rozdielov medzi dvomi po sebe nasledujticimi predikciami, prelozeného normdl-
nym rozdelenim. Ak rozdiel medzi nowcastingom a predikciou prevysuje dve tretiny najvdcsich hodnét z takto vytvoreného rozdelenia,
hovorime o kladnom vplyve (oznacenom 1), ak prevysuje 90 % najvdcsich hodnot, ide o vyrazny kladny vplyv 1. Pre zdporny vplyv ¥
avyrazny zdporny vplyv .\ sii smerodajnymi tidajmi jedna tretina, resp. 10 % najmensich hodnét. V pripade, 7 sa tidaj nachddza medzi
Jjednou a dvomi tretinami najvicsich hodnét z uvedeného rozdelenia, povazujeme rozdiel za margindlny (=). Aktudlne hodnoty hranic su
uvedené v tabulke.

Percentil
Ukazovatel Jednotka

0,10 0,33 0,67 0,90
Hruby domdci produkt - Slovensko medzistvrtrocny rastv %, s. ¢ -0,33 -0,11 0,11 033
Hruby domdci produkt - Eurozéna medzistvrtrocny rast v %, s. c. -0,21 -0,07 0,07 0,21
Zamestnanost (ESA) Slovensko medzistvrtrocny rast v % -0,43 -0,15 0,15 0,43
Nomindlne mzdy Slovensko medzirocny rast v % -1,50 -0,51 051 1,50
Infldcia (HICP) Slovensko medzirocny rast v % -0,53 -0,18 0,18 0,53

1 Strednodobd predikcia a Makroe-
konomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozénu.
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2 REALNA EKONOMIKA?2

2.1 MEDZINARODNE PROSTREDIE
Ekonomika eurozény podla rychleho odhadu
v 2. Stvrtroku vzrastla medzistvrtrocne o 0,4 %,
¢o bolo rovnaké tempo ako v predchadzajicom
Stvrtroku. V porovnani s predbeznym odhadom
Eurostatu bol rast ekonomiky eurozény mierne
rychlejsi (o 0,1 percentudlneho bodu). Z vel-
kych ekonomik sa darilo najma Nemecku, Spa-
nielsku a Holandsku. Na zéklade kratkodobych
indikatorov® pokracoval dynamicky rast sta-
vebnej produkcie (1,1 %, v 1. $tvrtroku -0,6 %)
a maloobchodu (0,6 %, v 1. $tvrtroku nulovy
rast), zaroven sa zmiernil pokles priemyselnej
produkcie (-0,1 %, v 1. Stvrtroku -0,7 %). Na zak-
lade dostupnych informacii z ndrodnych Statis-
tickych uradov a kratkodobych indikatorov rast
ekonomiky pravdepodobne podporil doméci
dopyt - sukromna spotreba aj investicie, kym
prispevok cistého exportu bol zrejme mierne
negativny.

Dostupné predstihové indikatory sa aj napriek
miernemu poklesu nadalej nachadzaju na vy-
sokych urovniach a signalizuju pokracujuci rast

Graf 1 Vyvoj HDP eurozény (medzistvrtrocny
rast v %)

SK LT CY LV NE ES AT FI DE PTEA19BE FR [T

m 2 (2018
¢ 1.02018

Zdroj: Eurostat, tdaje k 14. 8. 2018.
Pozndmka: Udaje za rast HDP v 2. Q 2018 neboli zverejnené za
Estonsko, Grécko, rsko, Luxembursko, Maltu a Slovinsko.

ekonomiky eurozény aj na zaciatku tretieho
stvrtroka. Tempo ekonomického rastu v nasle-
dujucom obdobi s vysokou pravdepodobnos-
tou nedosiahne hodnoty z roku 2017, ale skor
sa stabilizuje na Urovniach z prvych dvoch $tvrt-
rokov roku 2018. Podla rychleho odhadu PMI
kompozitny ukazovatel' pre eurozénu v juli
2018 v porovnani s predchadzajicim mesiacom
mierne poklesol a dosiahol hodnotu 54,3 (oproti
54,9 v juni), stale v3ak zostava na relativne vy-
sokych Urovniach. Spomalenie ekonomickej ak-
tivity zaznamenal najma sektor sluzieb, aktivita
v sektore priemyselnej vyroby sa nezmenila.
Spomalenie rastu zaznamenali aj nové objed-
navky, ¢co méze signalizovat zniZzenie tempa ras-
tu ekonomickej aktivity aj v auguste. Indikator
ekonomického sentimentu (IES) pre eurozénu
v juli v porovnani s predchadzajicim mesiacom
ostal viac-menej nezmeneny, ked' vykazal mar-
ginélny pokles (o -0,2 bodu) na 112,1 bodu. Cel-
kovo tak zatial na zaciatku 3. Stvrtroka ostal IES
v porovnani s predchadzajicim stvrtrokom na
priblizne rovnakej drovni (112,1 bodu v porov-
nani s predchadzajlicou uroviou 112,5 bodu).
Uroven IES je zaroven vyssia ako v tom istom ob-
dobi pred rokom. Dovera sa vyraznejsie znizila
v sektore priemyslu a maloobchodu, ¢o bolo vy-
vazené rastom v sektore sluzieb. IES tak nadalej
indikuje pokracovanie rastu ekonomickej aktivi-
ty v eurozone.

Tureckd ekonomika prechddza v poslednom
obdobi zna¢nymi turbulenciami. Vysoka mie-
ra inflacie, ktord v juli 2018 dosiahla najvyssiu
uroven od zaciatku roku 2004 (takmer 16 %),
zvy$uje opodstatnenost dalSieho zvySovania
urokovych sadzieb. Okrem rekordne vysokej in-
flacie Turecko celi aj vyraznému znehodnoteniu
domacej meny. Situdcia sa vyostrila zaciatkom
augusta v dosledku narastu geopolitického na-
patia s USA vratane vyhlaseni o zdvojnasobeni
ciel na turecku ocel a hlinik. V reakcii na tuto si-
tudciu tureckd lira voci USD 10. augusta 2018 za-
znamenala vyrazny prepad takmer o 14 % a od
zaciatku roka o viac ako 40 %. Déveru investorov
podkopala aj neochota tureckych institucii rea-
govat na rastucu inflaciu a narastajtici rozpocto-
vy deficit.

KAPITOLA 2

2 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny uvedené v tex-
te st sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.

3 Udaje za maloobchod a priemysel-
nu produkciu su dostupné za cely
2. Stvrtrok, za stavebnictvo za april
amdj 2018 (priemer za Stvrtrok je
rdtany z mesacnych tdajov dostup-
nych za dany Stvrtrok).
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Na summite EU-Japonsko 17. jula 2018 v Tokiu
podpisali EU-Japan Economic Partnership
Agreement (EPA). |de o doteraz najvacsiu ob-
chodnu dohodu EU, ktora by mala vytvorit zénu
volného obchodu zahfiajicu 600 milidénov ludi
a reprezentujucu tretinu svetového HDP. Doho-
da by mala odstranit vacsinu z 1 mld. € ro¢ne pla-
tenych ciel a mala by viest k odstraneniu dlho-
ro¢nych regulaénych bariér (napr. autd). Zaroven
otvori japonsky trh so 127 miliénmi spotrebite-
[ov exportom polnohospodarskych tovarov, ale
aj tovarov inych sektorov. Dohoda teraz ¢aka na
ratifikaciu Eurépskeho parlamentu a japonského
zakonodarného zboru (Hornej a Dolnej komo-
ry), po ktorej by mala vstlpit do platnosti v roku
2019.

2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY?

Rast slovenskej ekonomiky sa v 2. Stvrtroku vy-
raznejsie zrychlil, ked’ dosiahol 4,1 %, najvys3sie
medziro¢né tempo za 2,5 roka (3,6 % v 1. Stvrtro-
ku). Vyssie tempo rastu slovenska ekonomika na-
posledy dosahovala v obdobi rychleho ¢erpania
eurofondov. Potvrdila sa tak prognéza P2Q-2018
o zrychlovani slovenskej ekonomiky, vtomto ob-
dobi stvisiacom najma s exportom novych mo-
delov automobilov.

Graf 2 Porovnanie medzistvrtro¢ného rastu

HDP s predikciou (%, s. c.)

1,24

0,74

0,64
0,5
0,4
0,34
0,24

0,1

0,0 4

2017 2018

B Rychly odhad SU SR
B Progndza P2Q-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Hruby doméci produkt v 2. Stvrtroku 2018 me-
dzistvrtro¢ne vzrastol o 1 %. Prognéza P2Q-2018
sice predpokladala narast o 1,1 %, aviak vplyvom
procedury sezénneho ocistenia sa posunuli sme-
rom nahor aj dynamiky predchadzajucich Stvrt-
rokov. Vyvoj HDP je v sulade s ocakdvaniami.

Aj ked'Struktura rastu este nie je znama?®, doteraj-
sie mesacné udaje signalizuju priaznivy vyvoj ex-
portu, najma vdaka automobilovému priemyslu.
Autoexportéri uz druhy Stvrtrok za sebou napl-
naju predpoklady progndzy NBS o nabehu novej
produkcie v désledku rozsirenia existujucich pro-
dukénych kapacit. Statistika zahrani¢ného obcho-
duindikuje nielen rast poctu vyvezenych vozidiel,
ale aj rast priemernej ceny exportovaného vo-
zidla, ¢o by mohlo uréovat vyssiu mieru pridanej
hodnoty tvorenu na Slovensku.

V suvislosti so zrychlenim vyvozu vrastli aj na-
roky na dovoz tovarov na Slovensko. Dovoz sa
vak rozbehol pomal$im tempom ako vyvoz,
z ¢oho vyplyva pozitivny prispevok cistého ex-
portu na HDP v 2. $tvrtroku v sulade s progné-
zou P2Q-2018.

Progndza pocita s pozitivnym prispevkom ex-
portu (a cistého exportu) k HDP aj v 3. Stvrtroku
tohto roku, kedy avizuje novoetablovany auto-
producent spustenie vyroby. Julové indikatory

Graf 3 Indikatory dovery v priemysle
a export

(saldé odpovedi) (%)
60 r 10

40

201

Ao

-204

40

L-15
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-60 -

== (Ocakavany celkovy dopyt
Exportné ocakavania
== Export, medzistvrtroéna zmena (prava os)
Export P2Q-2018, medzistvrtroéna zmena (prava os)

Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

4 Junové mesacné ekonomické uka-
zovatele tykajlice sa aktivity nie st
popisané, pretoZe uz je k dispozicii
rychly odhad HDP, ktory zoskupuje
tieto tdaje.

5 Detailnd Struktira HDP Slovenska
bude zverejnend 7. septembra
2018.

NBS

MESACNY BULLETIN 9

AuGusT 2018



dovery v automobilovom priemysle sice nazna-
Cili spomalenie, ¢im pravdepodobne iba infor-
movali o letnych dovolenkach a odstavkach vy-
roby (podobnu informéciu vyslali aj minulé leto
a zaciatkom tohto roka, kedy sa exportovalo aj
z0 zasob). Exportné ocakévania celého priemys-
lu na 3. stvrtrok sa v3ak stale udrziavaju na po-
merne vysokej urovni, aj ked mierne niz3ej ako
v 2. Stvrtroku (ta v sebe obsahovala aj korekciu
exportne slabého zaciatku roka). Z indikatorov
doévery vyplyva zvysenie volatility mesacnych
ukazovatelov v letnych mesiacoch, zatial bez ne-
gativneho rizika pre HDP 3. stvrtroka.

2.2.2 TRH PRACE

Zamestnanost v 2. Stvrtroku predbehla ocaka-
vania prognézy P2Q-2018 a vzrastla medzistvrt-
rocne 0 0,5 % (priblizne 13 tis. os6b). Medzirocné
tempo (2,1 %) je pomerne silné a stabilné. Za
poslednych 1,5 roka rast zamestnanosti osciloval
v pasme 2 - 2,3 %.

Na 3. Stvrtrok zatial dostupné indikatory nazna-
¢uju (najma konjunkturélne prieskumy za jul), ze
rast zamestnanosti by mohol byt podobny ako
v 2. Stvrtroku. Tato situdcia prehlbuje uz aj tak
vyrazny nedostatok pracovnych sil a napatie na
trhu prace.

Graf 4 Porovnanie vyvoja zamestnanosti
v metodike ESA 2010 s predikciou

(%) (salda odpovedi)
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F 14,0
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== Zamestnanost, medzirocny rast
== (Ocakavania zamestnavatelov (prava os)
Prognéza P2Q-2018, medziro¢ny rast

Zdroj: SU SR, EK a vypocty NBS.
Pozndmka: Ocakdvania zamestndvatelov za 3. Q 2018 st zaloZe-
né na konjunkturdlnych prieskumoch za jul.

Graf 5 Nedostatok zamestnancov
v ekonomike SR (% respondentov)
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B Priemysel
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== Odvetvia spolu
=== Priemer od roku 2003

Zdroj: EK a vypocty NBS.

Rast priemernej mzdy za vybrané odvetvia do-
siahol v juni medziro¢né tempo 6,2 %. V posled-
nych mesiacoch je pomerne volatilny, aj ked
z historického hladiska je volatilita miezd bez-
nym javom®.

Mesacné Udaje za april az jun poskytuju odkaz
silnej dynamiky v sukromnom sektore pre kvar-
talnu Statistiku (bude zverejnend v septembri).
Priemerna medziro¢na dynamika za vybrané od-
vetvia dosiahla v 2. stvrtroku 7 % (oproti 6,7 %
v 1. Stvrtroku). Dynamiku okolo 7 % dosiahli
vietky hlavné pododvetvia. Celkovy nowcasting
(indikativna aktualizacia predikcie) priemernej
mzdy na 2. Stvrtrok je preto vyssi v porovnani
s oCakavanim predikcie P2Q-2018.

Pri pohlade na jednotlivé odvetvia je zrejmé,
ze volatilitu vytvdra momentalne prakticky
len priemysel, z ¢oho priblizne polovica pra-
meni v odvetvi vyroby automobilov. Zvysok je
tvoreny najma vyrobou strojov, elektrickych
zariadeni, kovov, textilnych produktov a potra-
vin. V priemysle mzdy prudko medzimesacne
vzrastli v méji a takmer v polovi¢nom rozsahu
klesli v juni. Tento vyvoj pomerne spolahlivo
odraza vyvoj priemyselnej produkcie v posled-
nom obdobi. Preto volatilita miezd v priemys-
le méze z velkej casti pramenit z nacasovania
produkcie a suvisiacich odmien ¢&i inych varia-

MESACNY BULLETIN
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6 Priemernd absolitna zmena

medzirocnej dynamiky z jedného
mesiaca na druhy za poslednych
5rokov (2013-2017) je 1,5 per-
centudlneho bodu. V mdji a juni
dosahuju tieto zmeny az priblizne
2,3 percentudineho bodu (v mdji
nahor a v juni korekcia nadol).
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Graf 6 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)

Graf 7 Nowcasting medziro¢ného rastu
priemernej mzdy (posun oproti P2Q-2018
v p.b.)
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3.02017
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Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celt ekonomiku

B Progndza priemernej mzdy za celd ekonomiku, P2Q-2018
Indikativna aktualizacia prognozy

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

bilnych zloZiek mzdy za pracovny vykon. Dal$im
dolezitym faktorom volatilného mzdového ras-
tu v priemysle je vyvoj pred rokom. V juni 2017
vyrazne vzrastli mzdy v automobilovom prie-
mysle, ¢o prameni z narastu tarifnych miezd vo
Volkswagene a pravdepodobne aj vysokych od-
mien v celom sektore v danom obdobi. V tom-
to roku, naopak, Volkswagen zvy3oval tarifné
mzdy uz od januara a v juni sa nemenili (vyvoj
odmien v 2. Stvrtroku 2018 zatial nie je znamy,
ale do uvahy prichddza skuto¢nost, ze niektori
zamestnavatelia ich v porovnani s minulym ro-

ypmmmm—

2.Q2018

™ Mzda za vybrané odvetvia
Socialne odvody
OLS odhad
B DFM odhad
@ Celkova indikacia na zmenu prognézy pre 2. stvrtrok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Rast priemernej mzdy na 2. Q 2018 sa v predikcii
P2Q-2018 ocakdval tempom 5,75 %.

kom mohli timit, kedZe viac vyplatili na legisla-
tivne zvysenych priplatkoch).

2.2.3 Ceny

Inflacia sa v juli 2018 spomalila na 2,6 % (v juni
2,9 %) a bola mierne pomalsia ako predpoklady
predikcie P2Q-2018. Medzimesaéne ceny mierne
klesli.

Inflacia sa spomalila najma v désledku vyvoja
cien potravin a pohonnych ldtok. K spomaleniu
dynamiky cien potravin prispel najma pokles cien

Tabulka 3 Porovnanie P2Q-2018 a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej chybe predikcie P2Q-2018.

Cista -
: B I Adminis-
Priemyselné inflacia Tatfune
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez
energii pohonnych ceny b?,z
ltok energii
Predpoklad na jul 2018
- A vP20-2018 11 4,7 33 3,2 2,86 2,4 1,0
S B Jul 2018 skutocnost 1,3 3,9 3,2 2,8 | 2,64 2,3 1,1
>N ., v g
,g BA Jul 2018 skutocnost - 01 08 01 04 02 02 01
= predpoklad
b5 Prispevok k celkovej
= (B-A) * vaha | predikénej chybe 0,04 -0,11 -0,03 | -0,12 | -0,22 -0,09 0,01
P2Q-2018"
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ovocia a zeleniny. Jul 2018 bol aj prvy mesiac, ked’
sa vyraznejsou mierou podielal na spomaleni
inflacie bazicky efekt minuloro¢ného cenového
Soku. Doznievanie ponukového Soku bude pretr-
vavat az do novembra 2018. Medziro¢ny rast cien
pohonnych latok zaznamenal v jani svoj kulmi-
nacny bod. V juli ceny benzinu a nafty klesli.

Graf 8 Struktira medziro¢nej inflacie

1,0
0,5
0,0

05 Nowcasting

2017 2018 2019

Administrativne ceny bez energii Pohonné latky

B Priemyselné tovary bez energii m Potraviny
a administrativnych cien == P20-2018 (%)
B Sluzby bez administrativnych cien HICP skutoénost (%)

= Energie bez pohonnych latok Nowcasting (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Vyvoj inflacie a jej zloziek (%)

Infldcia by mala v nasledujucich mesiacoch po-
stupne spomalit najma vplyvom pokracujiceho
spomalovania dynamiky cien potravin a pohon-
nych latok. V auguste by mal este pdsobit proti
vyraznejSiemu spomalovaniu inflacie rast cien
leteckej dopravy.

Graf 10 Porovnanie s predikciou P2Q-2018

Nowcasting
1,0 4 r 0,50
0,5 0,25
0,0 +———rr+ 0,00
0,5 4 +-0,25
1,04 L-0,50
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Administrativne ceny bez energii
m Dopytova inflacia
m Energie bez pohonnych latok
Pohonné latky
m Potraviny (prava os)

Nowcasting

== Predikcia P2Q-2018
HICP skutocnost

=&~ Nowcasting a P2Q
(rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmky: Dopytovd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 11 Vyvoj dynamiky cien pohonnych
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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V porovnani s predpokladmi v P2Q-2018 pomal-
Sie rastli ceny sluzieb (prispel vyraznejsi majovy
pokles cien leteckej dopravy) a pohonnych latok.
V roku 2018 nadalej ocakdvame priemernu infla-
ciu 2,5 %.

2.2.4 UVERY A VKLADY

V 2. $tvrtroku 2018 sa zdynamizoval rast Gve-
rov sukromnému sektoru (z 10 % na 10,6 %
medziro¢ne). Bolo to najma vplyvom vyssie-
ho dopytu po uveroch zo strany nefinan¢nych
spolo¢nosti. Tym sa zvysili najma dlhodobé
uvery, ¢o by sa malo prejavit v pokracujicej
investi¢nej aktivite.

V' rdmci jednotlivych odvetvi prudili uvery
predovietkym do stavebnictva a do ¢innosti
realit. V stavebnictve prevlada pozitivny sen-
timent, ked firmy nelimituje dopyt, a preto su
ochotné si poziciavat. Na druhej strane, v prie-
mysle, sa po vysokych rastoch v minulom roku
mierne znizil dopyt po uUveroch. Ako vyplyva
z dotaznika o vyvoji ponuky a dopytu na trhu
uverov, minuly rok firmy deklarovali zdujem
o Uvery urcené na fixné investicie, pocas tohto
roka pravdepodobne len dokoncuju rozbeh-
nuté investicie bez potreby vyraznejsieho fi-
nancovania.

Graf 12 Vyvoj iverov (medzirocny rast v %)

LA A

Jan.2010 ¢
Jan.2011
Jan. 2012
Jan.2013
Jan.2014
Jan. 2015
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Jan.2017
Jan. 2018

Nefinan¢né spolocnosti
== Domacnosti
== S(kromny sektor

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 13 Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %)

OT——t It 71—

Jan.2011 ¢
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Nefinanéné spolo¢nosti
== Domacnosti
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Uverové standardy z Gverov banky podnikom
nemenili, pri domacnostiach vplyvom makro-
obozretnych opatreni sprisiovali. Tie mozno
pozorovat najma pri Uveroch domacnostiam na
nehnutelnosti, pri ktorych trokové sadzby klesli
v dosledku konkurencie na 1,5 %.

Graf 14 Uvery stavebnictvu a nalady v sektore

(%) (% respondentov)
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Zdroj: EK a vypocty NBS.
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Graf 15 Urocenie tiverov (%)
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Zdroj: Vypocty NBS.

Jan. 2018

Vklady sukromného sektora v 2. Stvrtroku spo-
malili medziro¢ny rast na 6,5 % (7,4 % v 1. Stvrt-
roku). Podielali sa na tom najma nefinanc¢né
spolo¢nosti, ktoré pravdepodobne namiesto
uverovych zdrojov pouzili na investicie vo vac-
$ej miere aj vlastné zdroje. Priaznivo sa vyvijali
vklady domacnosti, ktoré boli podporené zlep-
Sujucou sa situdciou na trhu prace a vyraznejsim
rastom disponibilnych prijmov.
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3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejneny rychly odhad HDP priniesol korek-
ciu nowcastingu HDP, ten sa priblizil k progné-
ze NBS. Nowcasting zamestnanosti zostava nad

prognézovanymi hodnotami.

Graf 16 Nowcasting zamestnanosti

(medzistvrtroéna zmena v %)’
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== Celkova zamestnanost
== Nowcasting
@ Prognéza P2Q-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.
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Graf 17 Nowcasting HDP v 3.Q 2018

(medzistvrtro¢na zmena v %)

<@

»

1,03

0,76

0,6

Jar2018 August 2018

B Nowcasting
=#= Prognoza P2Q-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna
zmena v %)’
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7 Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 - 2-ndsobok RMSE
(strednd kvadratickd chyba). Now-
casting je vypocitany s vyuZitim
OLS modelov casovych radov na
zdklade vybraného stboru mesac-
nych indikdtorov (pri zamestna-
nosti je pouzity faktorovy model).
Nowcasting poskytuje aktudiny
odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
uz dostupnych mesacnych tidajov
zprdve prebiehajticeho stvrtroka,
ich doprognézovanych hodnét
na zdklade ARIMA modelov a ich

oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie sti od seba
navzdjom nezavislé, predikénd
chyba v minulom stvrtroku teda
nemd vplyv na aktudlinu predikciu.
0 nowcastingu HDP, nowcastingu
stiikromnej 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 4 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 44 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 30 25 100,2 25 77 19 132 -29234 2,7 535 11 36 13285
2015 39 03 -4,2 20 15 131 6,0 73 96 115 10,7 73 131 -19326 2,7 523 -1,7 13 1,109
2016 33 05 43 24 95 1,1 37 41 101,5 6,1 102 42 133 9803 2,2 518 -15 20 1,069
2017 34 14 19 22 71 83 31 45 1033 78 105 78 123 -12201 -1,0 509 21 08 11297
2017Q3 34 16 16 23 6,5 78 31 46 104,5 64 120 103 130 = -1,2 513 -33 09 11746
2017 Q4 35 20 19 22 6,0 73 37 41 1033 78 10,5 78 123 - -14 509 2,2 08 11774
2018Q1 36 24 30 22 56 6,7 03 36 103,2 88 99 63 18 - 0,6 508 08 11 1229
2018 Q2 419 29 48 2,19 55 6,7 30 53 102,6 7,0 10,6 79 11,7 = . . . . 11915
2017 Aug. - 16 21 - 6,5 78 04 39 1039 6,7 12,1 104 133 2272 - = = - 1,1807
2017 Sep. - 18 2,1 - 6,3 76 28 33 107,6 64 120 103 130 948 - = = - 11915
2017 Okt. - 18 20 2 6,2 74 55 31 106,2 68 113 83 131 3362 2 = = - 1,175
2017 Nov. = 4l 1,7 - 6,0 73 50 49 1018 79 109 77 128 -229,7 - - - - 11738
2017 Dec. - 20 2,1 - 59 71 02 43 101,8 78 10,5 78 123 -238,7 - - - - 1,183
2018 Jan. - 26 26 > 57 69 18 39 99,2 84 103 6,5 12,6 146,9 > = = - 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 6,7 -18 27 104,7 88 99 63 118 -113.2 - = = - 1,233
2018 Apr. - 30 42 - 55 6,7 40 33 103,5 83 10,2 6,7 118 -96,1 - - - - 1,2276
2018 Mgj - 27 45 - 55 6,7 29 50 1026 73 98 59 17 -174,2 - - - - 11812
2018 Jun - 29 56 - 55 6,7 21 77 101,7 70 10,6 79 1,7 1513 - = = - 1,678
2018 Jul - 26 . - . . . . 100,5 . . . . 1889 > = = - 1,1686

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.

5) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele:
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/StatistikaMB0818.xls)
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