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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien
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Eurdpska centradlna banka

Eurépska komisia

Euro OverNight Index Average - referen¢nd sadzba pre skuto¢ne realizované jednodrové
obchody v eurach
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a regionanych a¢tov v EU
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Federal Reserve System — centralna banka USA
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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

Rast priemyselnej produkcie eurozény dosiahol
v auguste 1 %, a to aj napriek pokracujicemu
vypadku automobilového priemyslu. Kratko-
dobé ukazovatele pre domdci dopyt zostavaju
slabsie ako v 2. $tvrtroku. Predstihové indikatory
sa nadalej zhorsuju, napriek tomu viak zatial zo-
stavaju na pomerne vysokych Urovniach a nada-
lej signalizuju v druhej polovici tohto roka rast
ekonomiky eurozény. Zvysovanie napétia vo
svetovom obchode sa zacina prejavovat v revi-
zidch odhadov rastu globalnej ekonomiky. Me-
dzinarodny menovy fond ako prvy mierne znizil
rast globélnej ekonomiky v strednodobom hori-
zonte.

Na Slovensku bol vyvoj ukazovatelov redlnej
ekonomiky podobny ako v eurozéne. Priemy-
selna produkcia medzimesacne vzrastla, k comu
prispel automobilovy priemysel. Je tak nepatrne
vyssia ako v 2. Stvrtroku. Trzby v ekonomike vy-
raznejsie vzrastli aj vplyvom priaznivého vyvoja
v stavebnictve.

Na trhu prace pokracoval priaznivy vyvoj, za-
mestnanost za vybrané odvetvia rastie v me-
dziro¢cnom porovnani priblizne rovnakym
tempom ako v predchddzajicom S$tvrtroku.
Volné miesta sa darilo zapihat najma v staveb-
nictve a obchode aj pomocou zamestnavania
pracovnikov zo zahranic¢ia. V ekonomike je
stale pomerne vysoky pocet volnych pracov-
nych miest, ¢o prispieva k dynamickému ras-
tu miezd. Ten sa v auguste zmiernil (korekcia
jednorazovych efektov z predchadzajuceho
mesiaca), avsak nadalej naznacuje vysoky
rast v 3. stvrtroku. Najvyraznejsie rasti mzdy
v priemysle, kde firmy najviac pocituju nedo-
statok pracovnych sil.

Inflacia sa v septembri zmiernila na 2,7 %, a to
vplyvom volatilnych cien sluzieb. V dalsom ob-
dobi by malo dojst k jej prechodnému spomale-
niu vplyvom nizsieho rastu cien potravin, aviak

v roku 2019 sa ocakava vyraznejsi impulz z cien
energii.

V auguste sa opat zmiernil rast Gverov sukrom-
nému sektoru (na 10,1 %), k Comu prispeli najma
firmy. Pomerne silny dopyt po Uveroch sa aj na-
dalej udrziava vdaka nizkym drokovym sadzbam
v sektore domacnosti. V auguste sa mierne zvy-
sila dynamika Uverov na spotrebu.

Graf mesiaca

Od aprila rastie produkcia automobilov na Sloven-
sku (Uprava a modernizdcia existujucich a zacia-
tok vyroby novych modelov). Vyssej konkurencie-
schopnosti méZe v sucasnosti napomdhat aj to, Ze
autd vyrdbané u nds spliiaji nové emisné normy,
a tym aj podmienky predaja v Eurdpe. Vyssi dopyt
po automobiloch zo Slovenska sa prejavuje aj v no-
vych objedndvkach - v automobilovom rastu rych-
lejsie, neZ v ostatnych odvetviach priemyslu.

Graf mesiaca
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Zdroj: SU SR.
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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 54,1 54,5
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 september 2018 110,9 11,6
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2018 Q2 22 24
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % august 2018 0,9 03
Trzby v maloobchode medzirocny rast v %, s. c. august 2018 1,8 1,0
Miera nezamestnanosti % august 2018 8,1 8.2
Inflacia merana HICP medzirocny rast v % september 2018 2,1 2,0
Cena ropy v USD? Uroven oktéber 2018 82,7 79,1
Vymenny kurz USD/EUR? Uroven oktdber 2018 1,153 1,166
Slovensko
Indikatory dovery
Indikétor ekonomického sentimentu | dlhodoby priemer = 100 september 2018 97,3 97,7
Indikétor dovery v priemysle saldo odpovedi september 2018 2,6 0,1
Indikator spotrebitelskej dovery saldo odpovedi september 2018 -43 -39
Ekonomické ukazovatele
Hruby doméci produkt medzirocny rast v %, s. c. 2018Q2 4,2 3,6
Trzby celkom medzirocny rast v %, s. c. august 2018 6,8 83
Index priemyselnej produkcie medzirocny rast v % august 2018 22 2,6
Uvery sikromnému sektoru medzirocny rast v % august 2018 10,1 10,3
Zamestnanost medzirocny rast v % august 2018 37 33
Miera nezamestnanosti % september 2018 6,5 6,6
Nomindlne mzdy medzirocny rast v % august 2018 7.1 9.2
Inflacia merané HICP medzirocny rast v % september 2018 2,7 2,9

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 ::(et:i?(l::li: Kva’::sa::my
Hruby doméci produkt Slovensko medzistvrtrocny rast v %, s. . 2018 Q3 1,0 =
Hruby doméci produkt eurozéna medzistvrtrocny rast v %, s. c. 2018Q3 04 =
Zamestnanost (ESA) Slovensko medzistvrtrocny rast v % 2018Q3 0,5 =
Nominalne mzdy Slovensko medzirocny rast v % 2018Q3 6,2 =
Inflacia (HICP) Slovensko medzirocny rast v % 201804 24 0

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 urcovany na zdklade rozdielu medzi aktudlnym nowcastingom a poslednou zverejnenou prognézou danej premennej.
Sipkou sti oznacené odchylky od predikcie. Sposob konstrukcie hrani¢nych 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

V rdmci dostupnych kratkodobych indikato-
rov vykdzala augustova priemyselna produk-
cia pre eurozénu medzimesacne rast o 1 %
(v predchadzajucom mesiaci -0,7 %) aj napriek
tomu, Zze druhy mesiac za sebou pretrvaval
pokles vyroby motorovych vozidiel (o 10 %).
Pravdepodobne bol spojeny s prisnejsimi
poziadavkami EU na testovanie emisii, ktoré
vstupili do platnosti na zaciatku septembra. Po
splneni emisnych poziadaviek by v najblizsich
mesiacoch mohol nastat nérast produkcie mo-
torovych vozidiel. Mesa¢né indikatory v porov-
nani s predchadzajucim stvrtrokom signalizuju
slabsi 3. stvrtrok, ked priemyselna produkcia
(priemer za dva mesiace) pre eurozénu pokles-
la 0 0,2 %, maloobchod tiez poklesol 0 0,3 %.
Naopak, stavebna produkcia mierne vzrastla,
00,3 %.

V rdmci dostupnych predstihovych indikato-
rov v septembiri klesol deviaty mesiac za sebou
indikator ekonomického sentimentu (IES)
pre eurozénu - v porovnani s predchadzajucim
mesiacom o 0,7 bodu na 110,9 bodu. Hoci od
zaciatku roka tak klesol kumulovane o 4,0 body,
stdle sa nachddza nad urovnou dlhodobého
priemeru. V ramci jednotlivych zloziek indika-
tora sa vyraznejsie znizila spotrebitelska dovera
a dovera v sektore priemyslu. Naopak, dovera
v stavebnictve vyrazne vzrastla a dosiahla do-
terajsie historické maximum, miernejsie vzrast-
la dovera v maloobchode a sluzbéach. Findlne
data PMI v septembri (mierny pokles) ukézali,
Ze spomalenie ekonomickej aktivity sikromné-
ho sektora eurozény bolo dané najma slabym
vykonom sektora priemyselnej vyroby.

V druhej polovici septembra USA oznadmili zave-
denie dalsich ciel vo vyske 10 % na dovoz ¢in-
skeho tovaru, zatial v najvyssej hodnote (ro¢ny
dovoz do USA 200 mid. USD). Na uvedené opat-
renie okamzite zareagovala Cina, ktord v rovnaky
den (24.9.2018) uvalila cla na dovoz americkych
tovarov vo vyske 5 % a 10 % v hodnote 60 mld.
USD. Cina sucasne podala na USA staznost vo
Svetovej obchodnej organizacii.

Obchodné spory a dovozné cla sa prejavili aj
v aktuélnej predikcii Medzinarodného meno-
vého fondu. Podla oktébrového WEO (World
Economic Outlook) bol rast globalnej ekono-
miky znizeny o 0,2 percentudlneho bodu na
3,7 % v horizonte rokov 2018 - 2019.

V oktébri Cinska centralna banka (PBoC) pri-
stupila k dalSiemu tohtoroé¢nému znizeniu
sadzby povinnych minimalnych rezerv.
Cielom uvedeného opatrenia je podla PBoC
zlepsit likviditu bank a poméct finanénym in-
stituciam zvysit podporu malym, strednym
a sukromnym podnikom. Doslo tak k dalSiemu
uvolneniu menovej politiky s cielom podporit
ekonomiku zasiahnutd obchodnym konflik-
tom s USA.

V zavere prvej oktdbrovej dekady nastal vyraz-
ny pokles akciovych trhov v USA. Dévodom
boli obavy z rychlejsieho zvySovania trokovych
sadzieb v USA aj z eskalacie obchodnych sporov.
Trhy sucasne reagovali aj na zhorsenie vyhliadok
globalnej ekonomiky zo strany MMF. Americké
akciové indexy (Dow Jones, S&P) zaznamenali
prepad v rdmci diia o vyse 3 %. Na vyvoj v USA
nasledne reagovali vyraznejSim oslabenim aj
azijské akciové trhy.

Cena ropy Brent sa zaciatkom oktébra dostala
az na uroven priblizne 86 USD/barel, ¢im sa pri-
blizila k takmer 4-roénym maximam. Na trhy
nadalej posobilo napatie stvisiace s bliziacimi
sa sankciami USA voci ropnému sektoru v Irdne,
ktoré vstupia do platnosti zaciatkom novembra.
Sucasne vsak vysoké ceny ropy podporovala aj
neochota krajin OPEC-u vyraznejsie zvysit pro-
dukciu.

Talianska vldda oznamila rozpoctové plany
na roky 2019 az 2021 na Urovni 2,4 % HDP pre
vsetky uvedené roky (namiesto este v aprili pla-
novanych 0,8 % HDP na rok 2019). Po reakcii fi-
nanc¢nych trhov a tlaku Eurépskej komisie bola
5. 10. 2018 zverejnend upravend fiskalna prog-
ndza s deficitom 2,4 % HDP na rok 2019, 2,1 % na
rok 2020 a 1,8 % na rok 2021 (s planovanym po-

KAPITOLA 2

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny uvedené v texte su se-
z0nne ocistené pouZitim vlastnych

klesom vladneho dlhu na 126,7 % HDP v ramci sezénnych modelov.
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Graf 1 Vynosy do splatnosti - 10-ro¢né

Graf 2 Vyvoj ekonomickych ukazovatelov

talianske vladne dlhopisy (%)
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Zdroj: Macrobond.

horizontu prognézy). Zverejneny fiskélny rozpo-
et bol zaslany Eurépskej komisii kvoli posude-
niu stladu s podmienkami Paktu stability a ras-
tu. Eurépska komisia bude nasledne rozhodovat
o dalsom postupe (napr. Ziadost o prepracova-
nie rozpoctového plénu).

2.2 EKONOMIKA SR

2.2.1 INDIKATORY EKONOMICKEJ AKTIVITY

Po julovom oslabeni sa v auguste ozivil auto-
mobilovy priemysel, ¢o sa prejavilo miernym
rastom priemyselnej produkcie. Priemerny
rast produkcie v juli a auguste bol v porovnani
s 2. Stvrtrokom vyssi 0 0,3 %. Napriek exportnej
aktivite automobiliek bol export tovarov v po-
rovnani s 2. stvrtrokom nizsi v désledku nizsich
vyvozov ostatnych odvetvi. Kedze sa darilo zvy-
Sovat objem predajov v automobilkach, staveb-
nictve ¢i sluzbach, celkové trzby v ekonomike
vyraznejsie zrychlili dynamiku rastu o 2 % me-
dzistvrtrocne.

V septembri pokracoval klesajuci trend indikéato-
ra ekonomického sentimentu a vysledky za cely
3. stvrtrok su tak horsie v porovnani s 2. stvrtro-
kom. PesimistickejSie nalady prevazovali v sta-
vebnictve, sluzbach i pri spotrebiteloch. Respon-

(medzistvrtroéna zmena v %)
3,07
2,57
2,04
1,54
1,04
0,54
0,0+

0,5

-1,0 ,
PP Triby
2.3tvrtrok 2018

Export IPP Triby
3. Stvrtrok 2018

Export

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmbka: Na zdklade dostupnych mesacnych tdajov za aktudlny
Stvrtrok (jul a august).

Graf 3 Vyvoj hlavnych odvetvi priemyselnej

produkcie (index 2015 = 100)
1307
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Vyroba gumy a plastov
Vyroba elektroniky

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

denti hodnotili horSie najma ocakavany dopyt
a aktudlnu ekonomicku situaciu. Napriek horsej
spotrebitelskej ndlade sa hodnotenia v rdmci ma-
loobchodu zlepsili. Dévera v priemysle vzrastla
najma vplyvom priaznivych hodnoteni o¢akéva-
nej produkcie. Pracovna sila nadalej zostava naj-
viac limitujucim faktorom produkcie v priemysle.
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KAPITOLA 2

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu Graf 5 Faktory limitujice produkciu
(salda odpovedi) v priemysle (% respondentov)
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Zdroj: EK a vypocty NBS. Zdroj: EK a vypocty NBS.

REVizZIA ROCNYCH UDAJOV HDP

SU SR na zéklade postupne spresfovanych a najméa odstranenia (dovtedy kladnej) $tatis-
administrativnych zdrojov a ro¢nych statistic-  tickej diskrepancie.
kych vykazov revidoval ro¢né udaje HDP (re-
vizia Stvrtroénych udajov ma byt zverejnend
14.11.2018 spolu s rychlym odhadom HDP za  [KSICHLN NI LR I IEVET VLY QY FAT
3. 3tvrtrok 2018). rastu HDP (p. b.)

Reviziou sa zvysil rast HDP v roku 2015 (z 3,9 %
na 4,2 %) ako dosledok zaevidovania vyssich
fixnych investicii. Dynamika HDP sa v roku
2016 zmiernila (z 3,3 % na 3,1 %) najma pre-
hodnotenim exportu tovarov smerom na-
dol. Aj v roku 2017 sa dynamika HDP znizila
(z3,4 % na 3,2 %). Zlepsil sa prispevok verejnej
spotreby a cistého exportu (takmer vylucne)
sluzieb, ale to nepostac¢ovalo na kompenza-
ciu negativne pdsobiacej zmeny stavu zdsob

2015 2016 2017

m Zmena stavu zasob a Stat. diskrepancie

Tabulka A Revidovany vyvoj HDP m Cisty export
m Fixné investicie
2015 2016 2017 Verejna spotreba
Rast HDP (%) 4,2 3,1 3,2 ST e
= HDP (%)
Revizia (p. b.) 03 -0,2 -0,2
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
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2.2.2 TRH PRACE

Zamestnanost za vybrané odvetvia v auguste po-
kracovala v rastovej tendencii, pricom medziro¢na
dynamika za zverejnené odvetvia dosiahla cel-
kovo 3,7 % (jul 3,3 %). Priemerné tempo rastu je
v 2. a 3. Stvrtroku velmi podobné (3,6 vs. 3,5 %). Po
ocisteni od metodickych zlomov zaciatkom roka je
medziro¢na dynamika zamestnanosti v tychto od-
vetviach na urovni 2,2 %. Pri dodato¢nom zohlad-
neni pomalsie rastucich odvetvi, ktoré nie su v tejto
Statistike zohladnené (verejna sprava, polnohos-
podarstvo, financny sektor), by dynamika zamest-
nanosti za celt ekonomiku mohla dosiahnut tem-
po priblizne 2 % v 3. $tvrtroku (2,1 % v 2. Stvrtroku).
Viyvoj bol podporeny najma zrychlenim zamestna-
nosti v stavebnictve a obchodnych cinnostiach.
Naopak, mierne spomalenie nastalo v priemysle
(viaceré nosné odvetvia, s vynimkou automobilo-
vého sektora), IT a komunikacii a niektorych trho-
vych sluzbach. Zamestnavanie cudzincov nadalej
vyrazne prispieva k rastu zamestnanosti a ich po-
diel na nom stale rastie. Priaznivy vyvoj na trhu
prace sa v septembri odrazil aj v poklese celkovej
miery nezamestnanosti o 0,1 percentudlneho
bodu na 6,5 % (sezénne ocistenie NBS)2 Pokles bol
vyraznejsi ako pocas letnych mesiacov, kedy neza-
mestnanost klesala len mierne.

Graf 6 Podiel pracujtcich cudzincov na

naraste zamestnanosti v SR za uplynulé
4 stvrtroky (%)

40 -
35 /
1
1
1
1
II
30 ¥
25 - \/
20
15 o
10 ; ; —
2016 2017 2018

Zdroj: UPSVR a SU SR.

Pozndmka: Vypocitané v danom Stvrtroku ako medzirocny
ndrast poctu cudzincov pracujtcich v SR (v osobdch) vydeleny
celkovym medzirocnym ndrastom zamestnanosti (v osobdch)
v metodike ESA. Udaje za 3. Q 2018 sti zaloZené na vyvoji za juil
a august a na predikcii zamestnanosti P3Q-2018.

Graf 7 Porovnanie nezamestnanosti

s progndzou (tis. osob)

340

420 I I/i 0
380 ‘ | ‘ ‘ H -5
300 4 \ L-15
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2014 2015 2016 2017 2018

Medzistvrtroéna zmena nezamestnanych, UPSVR
(prava os)
m Medzistvrtrocna zmena nezamestnanosti, VZPS (prava os)
== Celkovy pocet nezamestnanych, UPSVR
=== Celkovy pocet nezamestnanych, VZPS

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmka: Nezamestnanost VZPS predstavuje predikciu
P3Q-2018.

Nowcasting zamestnanosti na zaklade dostup-
nych indikatorov naznacuje pokracovanie rastu
zamestnanosti v 3. Stvrtroku podobnym tem-
pom ako v predchadzajucom obdobi, priblizne
v sulade s predikciou P3Q-2018. Ocakévania

Graf 8 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora napatia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vazeny
priemer; Groven)

o
]
il
1

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

m Ocakavania nezamestnanosti medzi spotrebitelmi
(s inverznym efektom)
m Ocakavania rastu zamestnanosti medzi zamestnavatelmi
®m Podiel volnych pracovnych miest a po¢tu nezamestnanych
Pocitovany nedostatok zamestnancov
== Ukazovatel napéatia na trhu prace

Zdroj: EK a vypocty NBS.
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2 Neocistend miera nezamestnanosti
z celkového poctu uchddzacov
0 zamestnanie zostala nezmenend
na rovni 6,5 %. Navysoval ju
kaZdorocny septembrovy prilev
absolventov strednych skél do

evidencie.
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zamestnavatelov su nadalej pomerne priazni-
vé (najma v sluzbach, zatial ¢o v priemysle sa
spomalili). Podpornymi faktormi rastu zamest-
nanosti sU, napriek ciasto¢nému zmierneniu
v poslednom obdobi, aj priaznivé ukazovatele
ekonomickej vykonnosti v zahrani¢nej aj doma-
cej ekonomike.

Rast priemernej mzdy za vybrané odvetvia do-
siahol v auguste 7,1 %. Oproti julovému tempu
9,2 % doslo k o¢akdvanému spomaleniu v stvis-
losti s vysokou volatilitou vyplacanych odmien
(energetika a priemyselna vyroba) a pripadne
aj odliSnym nacasovanim narastov zékladnych
miezd v porovnani s minulym rokom. Po vyraz-
nej dynamike v 2. stvrtroku (6,4 % za celd eko-
nomiku a 7,3 % za vybrané odvetvia) pokracuje
rast miezd v priemere za jul a august silnym
tempom. Plati to najma v priemysle (jul - au-
gust v priemere 9,2 %), ktory zaznamenava
najvyssi pocitovany nedostatok zamestnancov
spomedzi hlavnych odvetvi. Dynamicky rast
miezd vSak zaznamendvaju aj ostatné odvetvia.
Pokracujuce napétie na trhu prace tak podpo-
ruje mzdovy vyvoj aj v 3. Stvrtroku a rast prie-
mernej mzdy by mohol byt porovnatelne silny,
pripadne mierne silnejsi, ako v predchadzaju-
com Stvrtroku.

Graf 9 Vyvoj dynamiky priemernej mzdy na

zaklade mesacnej statistiky (medziro¢na
zmena v %)

12 4

: /

2016 2017 2018

== Priemysel Stavebnictvo
== Obchod Sluzby
Vybrané odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: 3. Q 2018 je tvoreny dynamikou za jul a august 2018.

Graf 10 Nowcasting medziro¢ného rastu

priemernej mzdy (posun oproti P3Q-2018
v p.b.)

0,6

hranica vyznamného signalu

0,5
0,44
0,21

0,1

0,0

3.02018

B Mzda za vybrané odvetvia
Socialne odvody
Odhad OLS
B Odhad DFM
@ Celkova indikacia na zmenu prognézy pre 3. Stvrtrok

Zdroj: Vlypocty NBS.
Pozndmbka: Blizsie informdcie v komentdri o nowcastingu
priemernej mzdy.

Graf 11 Mzdovy vyvoj v ekonomike

7,59
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155!

1.Q2015
2.02015
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4.02015
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2.02016
3.02016
4.02016
1.2017
2.02017
3.02017
4.02017
1.2018
2.02018
3.02018

Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celd ekonomiku

Progndza priemernej mzdy za cell ekonomiku, P3Q-2018
Indikativna aktualizacia prognézy

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Rychly rast miezd by mal byt vnimany nielen
v kontexte kupnej sily, ale aj vyvoja produkti-
vity prace a konkurencieschopnosti. Prilis sil-
ny rast jednotkovych nékladov prace (ndklady
prace na zamestnanca v pomere k produktivite
prace) v porovnani s okolitymi krajinami moéze
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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

Graf 12 Vyvoj nakladov prace a napatia na
trhu prace vo V4 a eurozéne v 1. polroku
2018 (% respondentov, medziro¢ny rast

v %)

0 T T T T T 0
HU PL Cz SK DE EA

Nedostatok zamestnancov
@ Rast jednotkovych nakladov prace (prava os)

Zdroj: EK a Eurostat.

Pozndmka: Jednotkové ndklady prdce vypocitané ako nomindlne
kompenzdcie na zamestnanca vydelené redinou produktivitou
prdce.

v dlhodobejsom horizonte prispiet k poklesu
konkurencieschopnosti nasej ekonomiky. To
by sa prejavilo slabSim hospodarskym rastom,
nizs$imi investiciami a horsim stavom verejnych
financii. Z vyvoja v prvom polroku 2018 vyply-
va, Ze v sulade s nedostatkom pracovnej sily SR
zaznamenava rast jednotkovych nakladov pré-
ce. Ten je porovnatelny s ostatnymi krajinami
V4. Zaroven vsak treba dodat, Ze voci star$im
¢lenskym krajinam EU a eurozéne sa konku-

ren¢nd vyhoda nizsich nakladov prace postup-
ne zmensuje.

2.2.3 Ceny

Inflacia sa v septembri 2018 spomalila na 2,7
(vauguste 2,9) a bola mierne pomalsia ako pred-
poklady predikcie P3Q-2018. Medzimesacne
ceny mierne rastli.

KAPITOLA 2

Graf 13 Struktira medziro¢nej inflacie
(p. b., %)

-0,5

2017 2018

Administrativne ceny bez energii
W Priemyselné tovary bez energi

a administrativnych cien
B Sluzby bez administrativnych cien
= Energie bez pohonnych latok

Nowcasting

2019

Pohonné latky
m Potraviny
== P3Q-2018 (%)
HICP skutocnost (%)
== Nowcasting (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 14 Vyvoj inflacie a jej zloziek (%)
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Inflacia HICP bola v porovnani s augustom nizsia
vplyvom spomalenia medziro¢ného rastu cien
sluzieb a pohonnych latok. Inflacia je nadalej vo-
latilnd vplyvom kolisania cien leteckej dopravy
v ramci sluzieb. Dynamika cien pohonnych Ia-
tok sa v septembri mierne spomalila. Vzhladom
na aktudlny rast cien ropy Brent sa ocakava, Ze
ich medziro¢ny rast sa udrzi az do konca roka
2018 nad 10 %. Ceny potravin sa podla ocaka-
vani nespomalili. P6sobenie bazického efektu

Graf 15 Bazicky efekt v cenach potravin
(medziro¢na zmena v %)

A INA

T —
2017 2018
=== Spracované potraviny
== Nespracované potraviny
Potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 16 Bazicky efekt v cenach potravin

(medzimesa¢na zmena v %)

|
yioy

NizSie medzimesacné narasty cien
24 spracovanych potravin v porovnani
s rokom 2017

2017 2018

W Spracované potraviny
B Nespracované potraviny
Potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

v cendch spracovanych potravin (mlie¢ne vy-
robky a vajcia) v septembri 2018 bolo oslabené
vysokym rastom cien zeleniny (nespracovanych
potravin).

V roku 2019 sa ocakdva, Ze na rast cien bude po6-
sobit z domdacich faktorov vyvoj na trhu prace
a z externych faktorov najma rast cien energetic-
kych komodit na eurépskych trhoch.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Cista -
; 2 g Adminis-
Priemyselné inflacia —
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez cenv bez
energii pohonnych ean i
latok .
Predpoklad na september
A 2018vP3Q-2018 13 4,0 29 3,5 2,81 2,7 1,0
©
2| B  |September2018 13 41 | 34 | 28 | 273 | 23 11
4 skutocnost
=
O
8| a |Ocptember2018 01 o1 | 05 | 07| 01| -04 00
N skutocnost - predpoklad
s Prispevok k celkovej
(B-A) * véha | predikcnej chybe 0,02 0,02 0,11 -0,23 | -0,08 -0,21 0,00
P3Q-2018"

1) Prispevky jednotlivych zloziek k celkovej chybe predikcie P3Q-2018.
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Graf 17 Porovnanie s predikciou P3Q-2018
(p.b.)

Nowcasting

+ 0,75
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== -0,50

2017 2018 2019

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 pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 18 Vyvoj cien pohonnych latok v SR (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.2.4 UVERY A VKLADY

V auguste sa opatovne zmiernil medziro¢ny rast
Uverov sukromnému sektoru na 10,1 % (v juli
10,3 %). Prispel k tomu vyvoj v sektore nefinanc-
nych spolo¢nosti. Firmdm sa spomalil medzi-
ro¢ny rast Uverov, avsak ten bol do velkej miery
spOsobeny splatenim vacsieho objemu Uverov

Graf 19 Vyvoj iverov (medziro¢ny rast v %)
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Nefinanéné spolocnosti
=== Domacnosti
== Slikromny sektor

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

Graf 20 Urocenie tverov
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Nefinan¢né spolocnosti
== Domacnosti - Gvery na nehnutelnosti
=== Domacnosti - spotrebitelské Gvery (prava os)

Zdroj: ECB a vypocty NBS.

v odvetvi doprava a skladovanie. V ostatnych
odvetviach sa Gvery zvysili, pricom najvyraznejsi
medzimesacny prirastok zaznamenal priemysel
a obchod. V priemysle podniky vyuzili len krat-
kodobé externé financovanie, takze vyraznejsie
zvysenie investicnej aktivity v 3. stvrtroku sa ne-
predpoklada.
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Dopyt po uveroch zo strany domdacnosti zostal
aj v auguste, napriek prijatym makroprudenci-
alnym opatreniam, pomerne vysoky (medziro¢-
ny rast 11,6 %). Okrem stale vysokého zaujmu
o Uvery na nehnutelnosti zvysili domacnosti
dopyt po uveroch na spotrebu. V letnych mesia-
coch sa urokové sadzby z Gverov domdacnostiam
stabilizovali na nizkych drovniach a podporuju
tak spolu so zlepSujucou sa situdciou na trhu
prace zvysovanie zadlZzovania.

Tempo medziro¢ného rastu vkladov sukrom-
ného sektora sa v auguste spomalilo na 6,3 %
(vjali 7,1 %). Do velkej miery to bolo spdsobené
medzimesa¢nym poklesom vkladov ostatnych
finan¢nych sprostredkovatelov, aviak spoma-
[uje sa aj rast vkladov firiem. Domacnostiam sa
ustdlil rast vkladov na urovni priblizne 6 %, ¢o
predstavuje najrychlejSiu dynamiku od polovice
roku 2017 a odzrkadluje zlepsujucu sa situaciu
na trhu prace.

Graf 21 Vyvoj vkladov (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: ECB a vypocty NBS.
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KAPITOLA 3

3 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Nowcasting HDP na 3. Stvrtrok zostal bez zme- [P ET Nowcasting HDP vo 4. Q 2018

ny oproti minulému mesiacu, Co je priblizne AP T I T P75
na Urovni z aktudlnej progndzy. Nowcasting

zamestnanosti je rovnako na prognézovanych 127
hodnotach.
11
1,1 *
Graf 22 Nowcasting HDP v 3.Q 2018
(medzistvrtro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtroéna
zmena Vv %)?

3 Pdsmo okolo bodového odhadu
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Graf 25 Nowcasting zamestnanosti
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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 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 26 100,2 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 22 20 1,069
2017 34 14 19 22 71 83 29 45 1033 78 105 78 123 -12201 -1,0 509 20 08 11297
2017 Q4 35 20 19 22 6,0 73 36 41 1033 78 10,5 78 123 = -14 509 2,0 10 11774
2018Q1 36 24 30 22 56 68 00 36 103,2 88 99 63 118 - 0,6 508 08 12 1,229
2018Q2 42 29 48 21 55 6,7 32 53 1026 70 106 79 1,7 - . . -1,3 20 11915
2018Q3 .27 . . 54 6,6 . . 98,5 . . . . = . . . . 11629
2017 Okt. - 18 20 - 6,2 74 63 31 106,2 68 113 83 131 3362 > = = - 1,175
2017 Nov. - 210 17 - 6,0 73 48 47 101,8 79 109 77 128 -229,7 - = = - 11738
2017 Dec. - 20 2,1 2 59 71 09 44 1018 78 10,5 78 123 -238,7 2 = = - 1,183
2018 Jan. - 26 26 - 57 69 27 39 992 84 103 6,5 126 146,9 - - - - 11,2200
2018 Feb. - 22 32 - 56 6,7 12 42 105,7 78 10,0 59 124 -488,6 - - - - 1,348
2018 Mar. = A5 34 > 55 6,7 35 27 104,7 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 - 27 45 - 55 68 20 49 1026 73 98 59 11,7 -174,2 - = = - 11812
2018Jun - 29 56 > 55 6,7 20 78 101,7 70 10,6 79 1,7 1513 > = = - 11678
2018 Jul - 26 69 - 55 6,7 26 83 100,5 72 103 71 17 1889 - - - - 1,1686
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 . - 53 6,5 . . 973 . . . . 1331 > = = - 1,1659

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/StatistikaMB1018.xs)
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