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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozdna

Eurdpska centradlna banka

Eurépska komisia

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

Eurépska unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby domaci produkt

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

Medzindrodny menovy fond

Statistickd klasifikdcia ekonomickych ¢innosti

Nérodnd banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

per annum - za rok

percentualne body

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov

rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezbnne oCistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs — jednotkové naklady prace

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

Urad pre regulaciu sietovych odvetvi

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 by mala rast pomerne
rychlym tempom aj v poslednom Stvrtroku tohto
roka. Naznacili to mesacné udaje o priemyselnej
produkcii a predstihové indikatory.

Na Slovensku doslo v oktébri k zlepseniu udajov
z redlnej ekonomiky v sulade s aktudlnou pre-
dikciou. Podla ocakdvani vzrastla priemyselna
produkcia, zvysili sa trzby a rovnako aj exportna
vykonnost. Pozitivny vyvoj pochdadzal predo-
vietkym zo zvy3enej produkcie v automobilo-
vom priemysle. Indikatory za domdaci dopyt sa
vyvijali priaznivo. Maloobchodné trzby, zlepsu-
juce sa ocakdvania v maloobchode a rastuci sen-
timent domacnosti by mali potiahnut sukromnu
spotrebu.

Situacia na trhu prace sa zlepsila aj v oktobri.
Zamestnanost vzrastla medziro¢ne o 3,1 %, ked
nové pracovné miesta generoval najma priemy-
sel a sluzby. Mzdy sa mierne spomalili, ¢o viak
bolo sp6sobené bazickym efektom minuloro¢-
nych vysokych odmien.

Inflacia sa zvysila v novembri na 2,1 %, k ¢comu
prispeli tak nakladové, ako aj dopytové faktory.
Zrychlenie inflacie odzrkadlovalo ponukovy Sok
v cenéch potravin. Rovnako proinflacne pdsobili
dopytové tlaky a vyssie dovozné ceny, ktoré sa
prejavili v raste cien priemyselnych tovarov bez
energii. V kratkodobom horizonte sa predpo-
klada pokracovanie postupného zrychlovania
inflacie.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouZzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

+TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

V oktébri 2017 doslo k obnoveniu medzistvrt-
ro¢ného rastu priemyselnej produkcie, ako aj
k zrychleniu dynamiky trzieb a vyvozu. Spolo¢-
nym menovatelom vyssej ekonomickej aktivity
bol predovietkym lepsi vyvoj v automobilovom
a petrochemickom priemysle.

Priemyselnd produkcia medzistvrtro¢ne vzréstla
0 1,8 %. Ozivenie automobilového priemyslu, po
prechodnom spomaleni kvoli priprave novych
modelov, sa v oktébri prejavilo uz aj v kladnom
medzistvrtro¢nom prispevku k celkovému prie-
myslu SR. Naopak, vyroba kovov, ktorej sa v pred-
chéadzajlcich mesiacoch darilo, tento mesiac pro-
dukciu timila.

Rast trzieb v ekonomike sa zrychlil na 2,2 %.

Okrem spominaného priemyslu k tomu prispel
predovietkym velkoobchod, kde v samotnom

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtrocny kizavy
priemer, s. c.)

2015 2016 2017

== Trzby v ekonomike

Priemyselna produkcia
=== Export tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medzistvrtro¢ny kizavy priemer, s. c.)

2014 2015 2016 2017

== Trzby automobiliek
Produkcia automobiliek
== Export automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

oktobri rastli trzby z predaja informacnych tech-
nolégii, tovaru pre domdcnosti a strojov. Malo-
obchod v porovnani s velkoobchodom rastol
sice menej vyrazne, nadalej sa viak trzby urov-
fovo nachadzaju na vyssich urovniach.

Oktébrovy export tovarov sa medzistvrtro¢ne
zvysil 0 4,8 %. Import tovarov sa zvysil adek-
vatne rastucemu exportu. Zvysili sa aj dovozy
spotrebnych predmetov do maloobchodnej
siete.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu v no-
vembri v eurozéne dosiahol najvyssiu Urover od
roku 2000, v Nemecku sa viac-menej nezmenil.
Kompozitny ukazovatel PMI v decembri v euro-
zéne zaznamenal zrychlenie tempa rastu ekono-
mickej aktivity, v Nemecku vzrastol na najvyssiu
hodnotu za Sest a pol roka. Ifo index v novembri
pokracoval v dosahovani rekordnych drovni naj-

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

ma vplyvom optimizmu v ocakavaniach buduce- Predstihové indikatory, ako aj kratkodobé pre-
ho vyvoja. ZEW index v decembri mierne pokle-  dikcie naznacuju pokracovanie silného ekono-
sol, hodnotenia sucasnej ekonomickej situdcie mického rastu eurozény i Nemecka v zavere roka
su vsak nadalej priaznivé. 2017.

Graf 3 Odhad rastu HDP v eurozéne vo 4. Q
2017 a 1. Q 2018 (medziStvrtrocny rast v %)

Graf 5 Indikatory ekonomickych nalad
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Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného

bulletinu.

Graf 4 Odhad rastu HDP v Nemecku vo 4. Q Graf 6 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
2017 a 1. Q 2018 (medzistvrtrocny rast v %) a medzirocny rast HDP (%)
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3 TRH PRACE

Zamestnanost vo vybranych odvetviach vzrast-
la v oktébri medziro¢nym tempom 3,1 %
(v 3. $tvrtroku v priemere 2,9 %). Kizavy me-
dzistvrtro¢ny rast dosahuje v oktébri tempo
0,6 %. Rast zamestnanosti podporuje nadalej
stabilnym rastom odvetvie priemyslu. K mier-
nemu zrychleniu dynamiky doslo v oblasti
sluzieb. Zamestnanost v obchode v oktébri
prakticky stagnovala. Mesa¢né indikatory vy-
znamné z hladiska predikcie zamestnanosti
sU na 4. stvrtrok pomerne priaznivé. To bolo
zohladnené aj v predikcii P4Q-2017. Silnym sig-
nalom rastu zamestnanosti su okrem oktébro-
vej zamestnanosti ukazovatele ako ocakavania
zamestnavatelov, vyvoj nezamestnanosti v me-
todike UPSVR, mikké a tvrdé indikatory ekono-
mickej aktivity v SR a zahranici.

Priemernd mzda vo vybranych odvetviach v ok-
tébri vzrastla o 4 %. Oproti priemeru 3. Stvrtroka
to predstavuje spomalenie o 0,4 percentudlneho
bodu. Spomalenie miezd sa dotklo vacsiny od-
vetvi s vynimkou expandujuceho stavebnictva,
ktoré akcelerovalo na 5,6 %. Pomerne rychly

Graf 7 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS na zdklade mesacnej statistiky
zamestnanosti za vybrané odvetvia.

Graf 8 Prispevky ukazovatelov k nowcastingu
medzistvrtroéného rastu zamestnanosti (p. b.)

2016 2017

Trend
m  Zahranicné indikatory
®  Verejny sektor
Domace indikatory
Zamestnanost v ekonomike (%)
Nowcasting zamestnanosti (%)

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmbka: Verejny sektor tvoreny verejnou sprdvou, vzdeldvanim
a zdravotnictvom v rdmci klasifikdcie NACE, sekcie O, P, Q.

rast priemernej mzdy prevlada aj v obchodnych
¢innostiach, pricom niektoré vacsie obchodné
retazce v tomto roku vyrazne zvysovali mzdy.
Oproti 3. stvrtroku spomedzi hlavnych odvetvi
najviac spomalil priemysel, ktory momentalne
dosahuje tempo mzdového rastu 4,2 %. Spoma-
lenie na 4. Stvrtrok je pravdepodobne vysledkom
pomerne silného bazického efektu pred rokom,
kedy vyrazne rastli odmeny v sukromnom a ve-
rejnom sektore. Zatial sa na zaklade oktébrovych
udajov javi, ze vo 4. stvrtroku tohto roka k také-
muto ndrastu nedojde. Vysledkom by malo byt
spomalenie medziro¢ného rastu priemernej
mzdy vo 4. Stvrtroku oproti 3. Stvrtroku. Tento
efekt je oc¢akavany aj v predikcii P4Q-2017. Ak-
tudlne hodnoty mesacnych indikatorov, ktoré
hovoria o pokrac¢ujucom raste ekonomiky, ne-
nasytenom dopyte po novych zamestnancoch
a miernom oziveni inflacie, by mali v dalsom ob-
dobi (2018) podporovat akcelerdciu nominalnej
mzdy. Kladny mzdovy efekt by mal pochddzat aj
z pladnovanych vyssich priplatkov za pracu v noci
a cez vikendy.

KAPITOLA 3
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KAPITOLA 3

Graf 9 Vyvoj dynamiky miezd na zaklade Graf 11 Determinanty mzdového vyvoja na

mesacnej Statistiky (medziro¢na zmena zaklade faktorového modelu (medziro¢ny

v %, 3-mesacny kizavy priemer) rast v %, prispevky v p. b., odchylky od
dlhodobého priemeru)

O B e o e I A e e e e

LI e e e 84
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Vplyv faktora inflacie
2015 2016 2017 m  Vplyv faktora produktivity
B Vplyv faktora pnutia
Vplyv kompoziéného efektu
== Skutocny rast priemernej mzdy (%)
== (QOdhadovany rast priemernej mzdy (%)

== Priemysel Stavebnictvo
== Obchod Sluzby
Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmbka: Dlhodoby priemer rastu mzdy je 4,3 % medzirocne
(pocitané od roku 2006). Mzdy a produktivita si v nomindlnom
vyjadreni. Blizsie informdcie o metodike v analytickom komentdri.

Graf 10 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za celd ekonomiku
Prognéza priemernej mzdy za celt ekonomiku, P4Q-2017

¢l

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Udaj za 4. Q 2017 pri mzddch za vybrané odvetvia je
zalozeny na vyvoji za oktober 2017.
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KAPITOLA 4

4 Ceny

Ir}ﬂé.cia dosiahla v novsmbri uroven ?,1 % (.v ok-. Graf 13 V§voj celkovej inflacie (%)
tébri 1,8 %). K rychlejsiemu rastu cien prispeli

potraviny a priemyselné tovary bez energii. Me-

dzimesacne ceny rastli 0 0,3 %. 3 - 150
o=
’ . F 125
y ™ ~.
NE 1,00
+ 075
Graf 12 Struktura medziro¢nej inflacie L o
- 0,25
3,07 —————r 000
t-0,25
2,5
-1 4 P4Q-2017 t-0,50
2,01
t-0,75
181 2 L-1,00
104 2016 2017 2018
0,5 B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
== Medziro¢na dynamika, neoCistena
0,0 == P4Q-2017 - medzirocna dynamika, neogistena
4 Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
-0,5
P4Q-2017
e Zdroj: SU SR a vjpocty NBS.
18016 2017 2018
Administrativne ceny bez energii Pohonné latky , . X ; X ,
m Priemyselné tovary bez energii m Potraviny Ceny potravm pokracovall \' zrychlovanl dyna-
a administrativnych cien == P4Q-2017 (%) B su . .
B SluZby bez administrativnych cien HICP skutoénost (%) mllky'._PonUKovy .SOK Sa. premlet.OI v rloven:]br!
= Energie bez pohonnjch litok najma do rastu cien vajec (medzimesacne rastli

0 50 %) a vybranych vyrobkov z mlieka. Medzi-

Zdroj:SU SR avypocty NBS. ro¢ny rast cien spracovanych potravin bez alko-

Tabulka 1 Porovnanie P4Q-2017 a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Cista
Priemyselné inflacia
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez
energii pohonnych
latok
Oktdber 2017 skutocnost 0,5 -2,5 53 2,1 1,8 1,5
= Predpoklad na november 2017
o -
E‘ A vP4Q-2017 0,5 18 51 2,1 1,9 15
) B November 2017 skutoénost 0,7 -1,8 5,6 21 | 21 1,6
o v )
N BA November 2017 skuto¢nost - 02 00 05 00 0,18 01
] predpoklad
= Prispevok k celkovej predikénej
-A) * va
(B-A) * vaha chybe P4Q-2017" 0,05 0,00 0,13 0,00 | 0,18 0,05

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej chybe predikcie P4Q-2017.
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KAPITOLA 4

holu a tabaku dosiahol 6,6 %. Predpokladame,
Ze ich dynamika by mala kulminovat v decembri
2017. Nasledne by mala zacat postupne spoma-

Graf 15 Vyvoj dopytovej inflacie bez vplyvu

metodickej zmeny (%, s. 0.)

[ovat v dosledku aktudlneho a ocakavaného vy- S v
voja cien agrokomodit na eurépskom trhu. Tem- 8 L6
po medziro¢ného rastu mierne zrychlili aj ceny 6 |
priemyselnych tovarov bez energii. Prejavilo sa 4

to v cenach tovarov kratkodobej a strednodobej 5 | M
spotreby. To mohlo byt désledkom silnejsieho P 3

spotrebitelského apetitu podmieneného vyvo-
jom na trhu prace, zlepSujicimi sa ocakéavania-
mi ohladne financnej situdcie domécnosti. Ceny 7
., - y . L. 6 4 Lo
energii sa vyvijali podla predpokladov. V januari
2018 by po piatich rokoch mali dosiahnut me- =
dzirocny rast cien v dosledku ocakavaného ras- S
tu spotrebitelskych cien elektriny, plynuatepla. ~  ~ "~ "~~~ """
Ceny sluzieb zaznamenali v novembri rovnaké Supercore (prava os)
P ¥ . . N Dopytova inflacia (prava os)

tempo medzwoc[\ehovrastu stvrty mesiac za se — Output gap - 4 &tviroky dozadu
bou. Predpokladdme, ze v roku 2018 ich dynami-
ka bude postupne mierne zrychlovat a odrazat  Zdroj: SUSR avypocty NBS.
rast miezd v sektore sluzieb a redlneho spotrebi-  ” ozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z priemyselnych tovarov

o, bez energii a administrativnych cien a zo sluZieb bez adminis-
telského dopytu. trativnych cien. Supercore je subagregdt poloziek, ktorych vyvoj
Jje vysvetlovany vyvojom output gapu so statistickou vyznam-
V désledku aktualneho vyvoja o¢akavame v roku - Mostov:
2017 priemern inflaciu na urovni 1,4 % a v roku

2018 zrychlenie nad 2 %.

Graf 14 Vyvoj cien potravin (%) Graf 16 Podiel jednotlivych intervalov

zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j
inflacie HICP
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5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Posuny v modelovych odhadoch, ako aj vset-
ky nové informacie z mesacnych Sstatistik, boli
zohladnené v prognéze P4Q-2017.

Graf 17 Nowcasting zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Nowcasting HDP vo 4. Q 2017
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Nowcasting HDP (medzistvrtro¢na
zmena Vv %)?
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov
ajednorazovych vplyvov (napr. eurofondy).
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KAPITOLA 5

2 Pdsmo okolo bodového odhadu

predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok
RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting je vypocitany s vyuZi-
tim OLS modelov casovych radov
na zdklade vybraného stiboru me-
sacnych indikdtorov (pri zamestna-
nosti je pouzity faktorovy model).
Nowcasting poskytuje aktudiny
odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
uz dostupnych mesacnych tdajov
zprdve prebiehajticeho stvrtroka,
ich doprognézovanych hodnét

na zdklade ARIMA modelov a ich
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie sti na sebe
navzdjom nezavislé, a teda predikc-
nd chyba v minulom Stvrtroku
nemd vplyv na aktudlnu predikciu.
0 nowcastingu HDP, nowcastingu
stiikromnej spotreby, nowcastingu
exportu a nowcastingu zamestna-
nosti.

NBS
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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

KAPITOLA 5

Graf 20 Nowcasting sukromnej spotreby Graf 21 Nowcasting exportu tovarov
(medzistvrtroéna zmena v %)? a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)>
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

Hruby | HICP | Ceny | Zamest- |  Miera Index | Trzbyza | Indikétor | M3na|  Uvery Uvery |  Uvery | Bilancia Saldo | Hruby | Bezny | Obchodné | USD/EUR
domaci priemy- | nanost|  neza-| priemy-| vybrané ekono- | analy- | stkrom- nefi- | doméc- | Statneho | verejnej dh| cet| bilancia | vymenny
produkt selnych ESA | mestna- selnej | odvet- | mického | tické | nému| nancnym | nostiam® | rozpoctu |  sprévy | verejnej |(%HDP) | (% HDP) kurz
vyrob- | 2010 | nosti (%) | produkcie via" | sentimentu | ucely? | sektoru® | spoloc- (mil.EUR) | (%HDP) | spravy (priemer
cov (dlhodoby nostiam? (%HDP) zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
2009 5409 -26 20 121 -15,6 -16,5 769 28 11 33 110 27913 7,8 363 34 04 13948
2010 50 07 2.7 -15 144 81 81 9,7 78 53 16 125 4436, 75 41,2 -4,7 01 13257
2011 28 41 27 18 136 52 6,2 9,38 29 93 76 1M1 32757 -43 437 -50 01 13920
2012 17 37 39 01 140 80 44 939 88 38 23 103 -3810,7 -43 52,2 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 08 14,2 38 19 90,2 64 64 17 103 -20233 -2,7 547 19 39 13281
2014 28 -01 -35 14 132 36 26 1004 25 77 19 132 29234 -2,7 535 11 36 13285
2015 39 -03 -42 20 11,5 73 74 997 115 10,7 73 131 -19326 2,7 523 -1,7 13 11095
2016 33 -05 -43 24 97 48 41 101,6 6,1 10,2 42 134 -980,3 -2,2 518 -1,5 20 1,1069
2016 Q4 32 01 24 26 91 41 36 102,7 6,1 10,2 42 134 - -3,6 519 33 03 10789
2017Q1 30 10 20 2,1 87 77 6,1 1043 57 11 8,0 126 - 08 535 02 23 1,00648
2017Q2 37 10 19 2,1 81 17 32 101,7 59 126 10,5 133 - 09 518 -1,7 20 1,0021
2017 Q3 34 16 1,6 23 80 33 48 104,6 64 11,2 98 120 - . . -2,6 00 11746
2016 Dec. - 02 -1,8 - 88 58 43 1039 6,1 10,2 42 134 -358,1 = = - - 1,0543
2017 Jan. - 08 04 - 86 75 46 1046 6,2 114 73 135 923 - = - - 10614
2017 Feb. = 2 26 2 84 25 53 106,6 6,6 119 94 135 -500,0 = > > - 1,0643
2017 Mar. - 10 30 - 80 130 83 101,6 57 120 85 138 70,7 - - - - 1,0685
2017 Apr. - 08 25 - 77 31 41 101,6 6,1 123 96 136 -298.2 - - - - 1,073
2017 Mgj =l 19 - 74 50 42 102,6 57 13,0 17 136 -256,4 = = s - 1,1058
2017 Jun - 10 14 = 6,9 32 11 1008 59 12,6 105 133 726 = = = - 11229
2017 Jal - 15 06 - 6,7 9.2 70 1021 56 119 96 133 532 = = - - 15N
2017 Aug. - 16 2,1 - 6,5 04 39 104,0 6,7 121 104 133 -227,2 - - - - 1,1807
2017 Sep. - 18 2,1 - 64 23 36 107,7 64 120 103 13,0 948 - - - - 11915
2017 Okt. - 18 20 - 6,1 54 39 106,3 6,8 13 83 131 336,2 = = - - 1,175
2017 Nov. -2 . - . . . 102,0 . . . . -229,7 = = - - 11738

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

1) Stdle ceny (sezénne ocistené).

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

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2017/protected/StatistikaMB1217 xls)
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