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PouZITE SKRATKY

b.c.
CPI
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ESA 2010
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p. a.

p. b.
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s.C.
s.0.
SU SR
uLC
UPSVR
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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 pokracovala aj v posled-
nom S$tvrtroku 2017 v silnom raste, ked sa me-
dzistvrtroc¢ne zvysila o 0,6 %. Hlavnym zdrojom
rastu by mal byt podla predbeznych udajov ex-
port. Mesac¢né indikéatory pre domaci dopyt na-
znadili len mierny rast. Z teritoridlneho pohladu
zostal vysoky rast v Nemecku aj vo Franctzsku.
Predstihové indikatory zostavaju stéle na vyso-
kych trovniach, ¢o by malo naznacovat pokracu-
juci rast ekonomiky aj zaciatkom tohto roka.

Slovenskéd ekonomika zrychlila nepatrne tempo
medzistvrtro¢ného rastu na 0,9 %, k comu prav-
depodobne prispel ako export, tak aj domaci
dopyt. Ten by mal byt podporeny najma sukrom-
nou spotrebou a investiciami. Naznacuju to pozi-
tivne vysledky maloobchodu, registracie novych
aut, a v pripade investicii trzby v stavebnictve
a pokracujuci rast Gverov.

Priaznivy vyvoj ekonomiky vytvoril nové pracov-
né miesta, ¢im sa zvySovala zamestnanost. V pos-
lednom sStvrtroku 2017 vzrastla medzistvrtro¢ne
0 0,5 %. Mesa¢né udaje naznacuju pozitivny
vyvoj najma v priemysle a sluzbach. Miera ne-

zamestnanosti poklesla aj v januari (na uroven
6,9 %)? co naznacuje, Ze priaznivy vyvoj na
trhu prace by mal pokracovat aj v tomto roku.
V decembri doslo v dosledku odstavok a zvyse-
ného cerpania dovoleniek k poklesu produkcie
v priemysle, ¢o sa prejavilo v mzdovom vyvoji.
Priemerna mzda za vybrané odvetvia sa podla
ocakdavani spomalila na 1,8 %, najma v dosledku
vyvoja v jednotlivych pododvetviach priemyslu
a sluzieb. Predikciu miezd v roku 2018 to v3ak
neovplyvni, pretoze od tohto roku su avizova-
né relativne silné rasty vo viacerych odvetviach
a k zrychlovaniu miezd by tiez mali prispievat
legislativne opatrenia.

Infldcia sa v januari 2018 medziro¢ne zrychli-
la na 2,6 %, co by mala byt najvyssia hodnota
v tomto roku. K zrychleniu prispeli vsetky subag-
regaty inflacie, najviac viak — podla ocakavani
- ceny energii. Ceny potravin rastli najrychlejsie
za posledného Sest a pol roka. Predpoklada sa
vsak, ze tento efekt bude ciasto¢ne v priebehu
roka odznievat. Relativne silny domaci dopyt sa
premietol do zrychlenia cien sluZieb aj priemy-
selnych tovarov bez energii.

KAPITOLA

NBS

MESACNY BULLETIN

FEBRUAR 2018

1

1 Vetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny uvedené v texte su
sezénne ocistené pouZitim viastnych
sezénnych modelov.

2 Miera nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov, sezénne ocistend.



2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY

Rychly odhad Eurostatu potvrdil predbezny od-
had o raste ekonomiky eurozdny vo 4. stvrtro-
ku 2017 medgzistvrtro¢ne o 0,6 %. Tempo ekono-
mického rastu v eurozéne sa tak mierne spomalilo
0 0,1 percentualneho bodu®. Na zaklade kratko-
dobych indikatorov pokracoval dynamicky rast
priemyselnej produkcie. Naopak, dynamika ras-
tu maloobchodu sa opét spomalila a produkcia
v stavebnictve podobne ako v predchadzajucom
Stvrtroku viac-menej stagnovala. Kratkodobé in-
dikdtory spolu s informaciami z ndrodnych $tatis-
tickych dradov naznacuju pretrvavajuci relativne
vysoky kladny prispevok ¢istého exportu k rastu
ekonomiky, pricom doméci dopyt by mal prispie-
vat k rastu iba mierne®.

Z hladiska teritorialnej struktury sa zrychlil eko-
nomicky rast vo Francuzsku (o 0,1 percentudlne-
ho bodu) a v Holandsku (o 0,4 percentudlneho
bodu). Na druhej strane sa mierne znizil rast
nemeckej, Spanielskej a talianskej ekonomiky
(00,1 percentudlneho bodu).

Rast nemeckej ekonomiky sa spomalil, vo
4, stvrtroku 2017 dosiahol 0,6 %. Podla pred-
beznych udajov ekonomiku podporil hlavne
Cisty export, ked' v zdvere roka vyrazne rastol
vyvoz, zatial ¢o sukromnd spotreba zostala pri-
blizne na uUrovni predchadzajiceho Stvrtroka.
V rdmci investi¢ného dopytu mierne vzrastli
investicie do strojov a zariadeni, ktoré vsak boli
kompenzované miernym poklesom stavebnych
investicii.

Rast francuizskeho hospodarstva sa mierne
zrychlil na 0,6 %. Lepsia vykonnost ekonomi-
ky vyplyvala predovietkym zo zahrani¢ného
dopytu, ked akcelerdcia dynamiky exportov
a utlmenie rastu importov viedlo k pozitivne-
mu prispevku ¢istého vyvozu. Vplyv domaceho
dopytu na hospodarsky vyvoj bol porovnatelny
s predchadzajucim stvrtrokom, ked spomalenie
rastu sukromnej a verejnej spotreby nahradili
rychlejSie rastuce investicie. Na druhej strane
v zavere roka na hospodarstvo timiaco posobili
zasoby.

KAPITOLA 2

Tabulka 1 Rast HDP vo 4. stvrtroku 2017 (%)

medzistvrtrocny medzirocny
Eurozdna 0,6 2,7
Nemecko 0,6 29
Franctzsko 0,6 24
Taliansko 03 1,6
Spanielsko 0,7 3,1
Holandsko 0,8 3,1

Zdroj: Eurostat.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP SLOVENSKEJ
EKONOMIKY

Slovenska ekonomika vzrastla vo 4. Stvrtroku
2017 0 0,9 % medzistvrtro¢ne a medziroc¢ne si
pripisala 3,5 %. Na zadklade mesac¢nych indika-
torov je mozné predpokladat®, ze k rastu HDP
vo 4. Stvrtroku prispeli najmd sikromna spo-

Graf 1 Porovnanie vyvoja HDP s predikciou
(s.c.)
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B Medzistvrtroény rast HDP - rychly odhad SU SR (prava os)
W Medzistvrtrocny rast HDP - prognoza P4QA-2017 (prava os)
== Objem HDP - rychly odhad SU SR
=== Objem HDP - prognéza P4QA-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Prognéza HDP (P4QA-20 17) bola zaloZend na histo- 3 Rastv 3. stvrtroku 2017 bol revido-
rickom ¢asovom rade HDP (ruZové stlpce). Po zverejneni rychleho vany nahor o 0,1 percentudineho
odhadu HDP procedtira sezénneho ocistenia zvycajne mierne boduz0,6 %,

upravi aj sezénny profil historického ¢asového radu (¢ervené 4 Detailnd strukttira HDP eurozony
stlpce). Z porovnania objemov HDP za posledny zndmy Stvrtrok a Slovenska bude dostupnd

vidiet naplnenie prognozy P4QA-2017. 7.3.2018.
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treba (rast maloobchodnych trzieb a registracii
aut), export, ako aj investicie (priaznivy vyvoj
trzieb v stavebnictve, rast dlhodobych dverov).
Objem vytvoreného HDP bol v sulade s pre-
dikciou P4QA-2017 a aj rast ekonomiky za cely
rok naplnil ocakdvania prognézy, ked sloven-
skd ekonomika vzrastla o 3,4 % (v roku 2016
03,3 %).

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu v januari
v eurozéne mierne klesol zo svojho 17-ro¢ného
maxima (na hodnotu 114,7). V Nemecku pokra-
¢oval v raste (0 0,6 na hodnotu 116,0)°. Kompo-
zitny ukazovatel PMI pre eurozénu vo februdri
klesol v dosledku spomalenia tempa rastu eko-
nomickej aktivity v sektore priemyselnej vyroby
i sluzieb. Taktiez v Nemecku zaznamenal pokles.
Zmiernenie rastu zaznamenali aj nemecké pred-
stihové indikétory ZEW a Ifo index.

Graf 2 Indikatory ekonomickych nalad

Graf 3 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)

a medziro¢ny rast HDP (%)

(Index) (%)
120 6
F9
115 - L4
F 3

110 A
F 2
105 rd
0
100 -1
)
95 L3
L4

90 A
L 5
85 e
L7
8

T T T T T T T T T T T T a
20062007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 20172018

== |fo, posunuté o 3 mesiace vpred
== HDP (prava os)

Zdroj: Eurostat a Ifo Institute.
Pozndmka: HDP za 4. Q 2017 je rychly odhad Eurostatu.

Graf 4 Odhad rastu HDP v eurozéne
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«== ZEW Nemecko (hodnotenie stcasnej situacie, prava os)

Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).

v 1.a 2. Q 2018 (medziStvrtrocny rast v %)

6.10.2017

13.10.2017
20.10.2017
27.10.2017
3.11.20174
10.11.2017
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1.12.2017
8.12.20174
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22.12.2017 4
29.12.2017
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12.1.2018
19.1.2018
26.1.2018
2.2.2018
9.2.2018 1
16.2.2018

23.2.2018-

=&~ Nowcasting 1. Q 2018 === ECB 12/2017 1.Q 2018
4 Nowcasting 2. Q 2018 = ECB 12/2017 2.Q 2018

Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. a ECB (Makroekonomické
projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu - december
2017).

Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.

5 Udaje za IES boli vzhladom k ro¢nej
aktualizdcii vdh jednotlivych krajin
a zahrnutia roka 2017 do priemeru
revidované.
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KAPITOLA 2

Graf 5 Odhad rastu HDP v Nemecku Predstihové indikétory za janudr, ako aj kratko-
v 1.a 2. Q2018 (medziitvrtroény rast v %) dobé predikcie naznacuju pokracovanie rastu
hospodarstva eurozény a Nemecka aj v 1. Stvrt-
roku 2018.
0,8 %
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4 Nowcasting 2. Q 2018
Zdroj: Now-Casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost vo 4. stvrtroku na zaklade rych-
leho odhadu SU SR réstla medziro¢ne o 2,2 %
(v 3. stvrtroku o0 2,3 %), ¢o bolo v sulade s predik-
ciou P4QA-2017. Medzistvrtro¢ne islo o nérast
0,5 % po mierne silnejsej dynamike v 3. stvrtro-
ku. Na zéklade mesacnych statistik vo 4. Stvrtro-
ku zamestnanost vzrastla najma v priemysle (pri-
blizne o 6 tis. 0s0b, resp. 1,1 % medzistvrtrocne),
kde sa konal nabor do automobilky v Nitre, ale
aj v inych priemyselnych pododvetviach, najma
vo vyrobe kovov. Vyrazne kladne prispel aj né-
rast poctu zamestnanych v sluzbach. Pozitivne
sa vyvijala najma zamestnanost v IT sektore, ko-
munikacii, doprave a skladovani. Vyvoj zamest-
nanosti za celd ekonomiku mohol byt timeny
vyvojom v odvetviach nepokrytych mesa¢nymi
datami ako verejny sektor (predpokladany len
mierny rast), polnohospodarstvo a finan¢ny sek-
tor (zaznamendvaju v poslednych Stvrtrokoch
skor pokles, resp. stagndciu zamestnanosti).
Za 1. Stvrtrok su zatial k dispozicii len indikatory

Graf 6 Porovnanie vyvoja zamestnanosti
v metodike ESA 2010 s predikciou (%)

3,0 24
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Zamestnanost, medzitvrtrocny rast
Zamestnanost, medzirocny rast
4 Prognoza PAQA-2017, medzirocny rast
== OCakavania zamestnavatelov (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Medzistvrtrocny a medzirocny rastza 1. Q 2018 na
zdklade predikcie P4QA-2017.

KAPITOLA 3

Graf 7 Indikacia prispevkov k medzistvrt-

ro¢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 jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora pnutia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vazeny
priemer; Groven)
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Pocitovany nedostatok zamestnancov
== Ukazovatel pnutia na trhu prace

Zdroj: Vlypocty NBS.
Pozndmka. Metodika popisand v analytickom komentdri. Vstupné
ukazovatele st standardizované.
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK44_Nowcasting_miezd.pdf

Graf 9 Prispevky ukazovatelov k nowcastingu
medzistvrtroéného rastu zamestnanosti
(p.b.)

2015 2016 2017 2018

Trend
B Zahrani¢né indikatory
m  Verejny sektor
Domace indikatory
Zamestnanost v ekonomike (%)
== Nowcasting zamestnanosti (%)

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmka: Verejny sektor tvoreny verejnou sprdvou, vzdeldvanim
azdravotnictvom v ramci klasifikdcie NACE, sekcie O, P, Q.

z prieskumov, ktoré naznacuju dynamicky rast
zamestnanosti. V poslednych stvrtrokoch vsak
zamestnanost zaostala za odhadmi (nowcas-
ting) zalozenymi z velkej casti na tychto indika-
toroch. Je pravdepodobné, ze makké indikatory
ako dovera v odvetviach ¢i priaznivy vyvoj v za-
hranici nezachytévaju pnutie na doméacom trhu
prace, ktoré stazuje naberanie novych zamest-
nancov domdacim zamestnéavatelom. Predikcia
P4QA-2017 preto ocakava solidny rast zamest-
nanosti, avéak pod dynamikou nowcastingu na
1. Stvrtrok®.

Pocet nezamestnanych v januari klesol o 3,7 tis.
0s0b medzimesac¢ne (po sezénnom odiste-
ni). Miera nezamestnanosti z celkového poc-
tu uchddzacov tak dosiahla 6,9 % pri poklese
0 0,25 percentudlneho bodu. Z toho priblizne
0,1 percentualneho bodu tvoril efekt narastu
poctu ekonomicky aktivnych oséb, ktory bol
jednorazovo vykazany v januari. [de o metodic-
ki zmenu vo vypocte ekonomicky aktivnych
os6b v statistikdich UPSVR. Aj v janudri okrem
umiestiovania v zamestnani cast uchadzacov
opustila evidenciu aj z administrativnych dévo-
dov (napr. nespolupraca, nesplnenie podmienok
evidencie). Pri analytickom ocisteni od tohto
javu (nemal by ovplyvriovat stvrtro¢nu Statistiku
nezamestnanosti) by pocet uchadzacov klesol

priblizne o 2 tis. 0s6b medzimesacne. Takyto po-
kles nezamestnanosti by bol priblizne v sulade
s oCakavanim predikcie P4QA-2017. Zaujimavym
javom v Statistikdch nezamestnanosti bol aj na-
rast poc¢tu uchadzacov, ktori sa zucastriuju na
rekvalifikaciach. Ich medziro¢ny narast dosiahol
aztakmer 3 tis. 0soéb, ¢im sa dosiahla jedna z naj-

Graf 10 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob)
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== Nezamestnani spolu

== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vyjpocty NBS.

Graf 11 Vyvoj poctu nezamestnanych
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2014
2015
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== (PSVR spolu
== JPSVR analyticky asovy rad NBS
VZPS spolu (Stvrtrocné udaje)

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.

Pozndmka: Analyticky ¢asovy rad ocistuje vyvoj nezamestna-
nosti o vyradovanie uchddzacov z dévodov inych ako ndjdenie
zamestnania. Nezamestnanost (VZPS) za4.Q2017a 1.Q2018
na zdklade predikcie P4QA-2017.

KAPITOLA 3

6 Predikcia navyse berie do ivahy
skutocnost, ze v poslednych rokoch
je sezénny profil zamestnanosti
mierne zmeneny (silnejsi 4. Stvrtrok

na tkor 1. Stvrtroka), a preto

medzistvrtrocny ocisteny rast
v 1. Stvrtroku méZe byt do dalsej
jednej desatiny percentudlneho

bodu slabsi.
NBS
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vyssich drovni tohto ukazovatela (4 473 osbb).
V prostredi nedostatku pracovnej sily na trhu
prace je takyto posun pre ekonomiku prospes-
ny.

Priemerna mzda za vybrané odvetvia v decem-
bri spomalila svoj medziro¢ny rast na Uroven
1,8 % (v priemere za jul aZ november dosaho-
val tento ukazovatel tempo 4,4 %). Spomalenie
bolo spolo¢né pre viaceré pododvetvia prie-
myslu a sluzieb. V priemysle dynamiku stahovali
najma vyroba automobilov a kovy. V sluzbach
doslo v decembri k spomaleniu vo viacerych pod-
odvetviach, vratane dopravy, hotelov, restaura-
cii a IT sektora. Slabsi mzdovy vyvoj v decembri
stiahol aj dynamiku z hladiska celého 4. Stvrt-
roka. Rast priemernej mzdy za celtd ekonomiku
by tak vo 4. stvrtroku mal byt o nieco nizsi ako
v 3. Stvrtroku. Pomerne silny pokles poctu od-
pracovanych hodin v decembri sivisiaci s od-
stdvkami a dovolenkami je pravdepodobnym
dovodom slabsej vyplatenej mzdy. Takyto vyvoj
hodin bol pozorovany v priemysle aj stavebnic-
tve, za ostatné odvetvia nie su Udaje k dispozicii.

KAPITOLA 3

Graf 13 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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1.Q2016
2.02016
3.02016
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2.Q2017
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Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celd ekonomiku

Prognéza priemernej mzdy za celt ekonomiku, PAQA-2017
Odhad priemernej mzdy za cell ekonomiku

oo ||

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Odhad rastu mzdy za celt ekonomiku je zaloZeny na
najnovsich ddtach za vybrané odvetvia s vyuzitim doplriujticeho
predpokladu (z predikcie NBS) o vyvoji vo verejnom sektore.

V sluzbéch sa pravdepodobne prejavil slabsi de- v predoslych mesiacoch sa objavili jeho nazna-
cembrovy rast trzieb aj na mzdach. Prechodné  ky. Vyhlad na rok 2018 by nemal byt ovplyvne-
spomalenie vsak predikcia ocakavala, kedze uz ny slabsim decembrom, kedZe uz na zaciatku

Graf 12 Vyvoj dynamiky miezd na zaklade
mesacnej Statistiky (medziro¢na zmena
Vv %)

2015 2016 2017

== Priemysel Stavebnictvo
== Obchod Sluzby
Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 14 Determinanty mzdového vyvoja
na zaklade faktorového modelu
(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.,
odchylky od dlhodobého priemeru)

82008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vplyv faktora inflacie
m  Vplyv faktora produktivity
m  Vplyv faktora pnutia
Vplyv kompoziéného efektu
== Skutoc¢ny rast priemernej mzdy (%)
== 0Odhadovany rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: 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.

NBS
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK44_Nowcasting_miezd.pdf

KAPITOLA 3

Graf 15 Odpracované hodiny a priemerna tohto roka boli zverejnené spravy o pomerne

mzda v priemyselnej vyrobe v decembri vyraznom zvysovani platov okolo 5 % a viac
(medzimesaéna zmena v %) v oblasti priemyslu a dopravy. Okrem toho rast

miezd bude podporeny novou legislativou (vys-
sie priplatky), pnutim na trhu préace a rasticou

QOdpracované hodiny na 0sobu
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Sezénne ocistené Udaje.
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4 Ceny

Inflacia sa v januari 2018 medziro¢ne zrychlila
na 2,6 % (v decembri 2017 2,0 %) a bola podla
predpokladov predikcie P4QA-2017. Medzime-
sacne ceny rastlio 0,9 %.

Inflacia v januari 2018 pravdepodobne kulmi-
novala a v nasledujucich mesiacoch predpokla-
dame jej postupné zmierfiovanie. Faktormi pre
uvedeny vyvoj su ocakavané odznievanie ceno-
vého Soku v potravindch a spomalenie tempa

Graf 16 Strukttra medziroénej inflacie

Nowcasting

2017 2018 2019
Administrativne ceny bez energii Pohonné latky
B Priemyselné tovary bez energii m Potraviny
a administrativnych cien === Nowcasting (%)
B Sluzby bez administrativnych cien == P4QA-2017 (%)
m Energie bez pohonnych latok HICP skutocnost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 4

rastu cien pohonnych latok v 2. polroku 2018.
K zrychleniu inflacie HICP v janudri 2018 prispeli
najma ceny energii v dosledku vyvoja cien ko-
modit na svetovom trhu. V januari 2018 rastli
ceny elektrickej energie a tepla’. Ceny potravin
Vv januari zaznamenali medziro¢ny rast o 5,7 %.
Potraviny medziro¢ne rastli najviac za posledné-
ho Sest a pol roka. Medzirocné tempo rastu cien
spracovanych potravin sa v januari spomalilo
a zaznamenalo tak zndmky postupného odznie-

Graf 17 Vyvoj celkovej inflacie (%)

-1 4 Nowcasting --0,5

--0,8

--1,0
2017 2018 2019

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
=== Medzirocna dynamika, neoCistena
== P4QA-2017 - medzirocna dynamika, neoCistena
= Nowcasting - medzirocna dynamika, neocistena

¢ Medzimesacna dynamika, sezonne oistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 2 Porovnanie P4QA-2017 a skuto¢ného vyvoja zlozZiek HICP inflacie (%, p. b.)

Cista -
. . NP Adminis-
Priemyselné inflacia -~
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby [ HICP | HICP bez cenv bez
energii pohonnych ean i
latok ¢
A Predpoklad na januar
5 2018 v P4QA-2017 08 1,5 55 2,2 2,53 1,8 0,2
= B Januar 2018 skutoénost | 0,5 1,4 57 24 | 2,57 1,8 0,0
>N z v )
’§ B-A Januar 2018 skutocnost - 02 0,0 02 0.2 0,0 0,0 0,1
= predpoklad
g Prispevok k celkovej 7. Vjanudri 2017 pritom vyrazne
(B-A) * vaha | predikénej chybe 007 | 000 | 005 | 007 | 003 | 0,02 -0,01 klesli ceny elektrickej energie, tepla
) aplynu. Vysledny bdzicky efekt
P4QA-2017 o
—r — je najvyznamnejsim faktorom
Zdroj: SU SR avypocty NBS. zrychlenia infldcie v janudri 2018
1) Prispevky jednotlivych zlozZiek k celkovej chybe predikcie P4QA-2017. v porovnani's decembrom 2017.
NBS
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vania ponukového soku. Napriek tomu su potra-
viny nadalej dolezitym proinflacnym faktorom.
Ceny sluzieb zaznamenali zrychlenie dynamiky
vplyvom mzdovych nékladovych, ako aj dopyto-
vych impulzov. Ich posobenie by malo pretrva-
vat aj pocas celého roka 2018.

V porovnani s predpokladmi v P4QA-2017 rastli
mierne rychlejSie ceny potravin a sluzieb. Ceny
energii rastli podla predpokladov. Pomalsie ako
ocakavania rastli ceny priemyselnych tovarov bez
pohonnych latok. Prispel k tomu najma pomalsi
ako predpokladany rast administrativnych cien
priemyselnych tovarov (zdravotnictvo), ako aj
cien tovarov kratkodobej spotreby, kde sa mohol
prejavit vyvoj vymenného kurzu. V rdmci cien slu-
Zieb réstli rychlejSie v porovnani s predpokladmi
najma ceny dopytovych sluzieb (reStauracie).

V do6sledku aktualneho vyvoja o¢akdvame v roku
2018 priemernu inflaciu mierne nad 2 %.

Graf 18 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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Output gap - 4 Stvtroky dozadu
Supercore (prava os)
== Dopytova inflacia (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z priemyselnych tovarov
bez energii a administrativnych cien a zo sluZieb bez administra-
tivnych cien. Supercore je subagregdt poloZiek, ktorych vyvoj je
vysvetlovany vyvojom output gapu so statistickou vyznamnostou.

Graf 19 Vyvoj inflacie a jej zloziek (%)
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Nowcasting
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== Priemyselné tovary bez energii a admin. cien
== Sl|uzby bez admnistrativnych cien
=== Energie bez pohonnych latok
=== Potraviny
=== Administrativne ceny bez energii
== HICP skuto¢nost (%)
== Nowcasting (%)
Pohonné latky (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 20 Vyvoj cien ropy Brent v EUR
a pohonnych latok v SR (%)
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=== Ceny ropy Brent v EUR pred 1 mesiacom (lava os, v %)
=== Pohoné latky (prava os, v %)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 21 Porovnanie s predikciou P4QA-2017
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Zdroj: Vypocty NBS.
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5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Nowcasting HDP na 1. Stvrtrok naznacuje mier-
nejsi rast ako prognéza. Dovodom rozdielu prog-
nézovanej a odhadnutej hodnoty je o¢akdvané
rozbiehanie vyroby v automobilovom priemys-
le. Ide o jednorazovy vplyv v ekonomike, ktory
predstihové indikdtory nedokazu postrehnut.
Rychly odhad spotreby je na prognézovanych
hodnotach. Rychly odhad exportu tovarov
a sluzieb naznacuje pozitivne prekvapenie voci
prognéze vdaka priaznivému vyvoju nemeckej
priemyselnej produkcie aj vyvozu automobilov
na konci roka 2017. Nowcasting zamestnanosti
je mierne nad Uroviiou prognédzy, aviak nie je to
dévod na jej prehodnotenie, vzhladom na vyvoj
v predoslych stvrtrokoch.

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti
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== Nowcasting
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Nowcasting HDP v 1.Q 2018
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena vV %)®
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8 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 tdajov
zprdve prebiehajticeho stvrtroka,
ich doprognézovanych 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 aktudlinu 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 25 Nowcasting sukromnej spotreby Graf 26 Nowcasting exportu tovarov
(medzistvrtroéna zmena v %)? a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)?
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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
2010 50 07 eV A5 144 81 81 98,6 78 53 1,6 125 4436, S5 41,2 -4,7 01 13257
2011 28 41 2,7 18 136 53 6,2 9,7 29 93 76 1M1 32757 -43 437 50 01 13920
2012 17 37 39 0,1 140 80 44 9338 88 38 23 103 -38107 -43 522 09 34 12848
2013 15 15 0,1 08 14,2 38 19 90,0 64 64 17 103 -20233 2,7 54,7 19 39 13281
2014 28 -01 -3,5 14 132 36 26 100,2 25 77 19 132 29234 -2,7 535 11 36 13285
2015 39 03 -4 20 11,5 73 73 96 115 10,7 73 131 -19326 -2,7 523 -1,7 13 1,095
2016 33 05 -43 24 97 48 41 101,5 6,1 10,2 42 134 -980,3 Al 518 =I5 20 1,1069
2017 .14 19 . . 41 45 1033 8,0 10,5 78 123 -1220,1 . . . . 11297
2017Q1 30 10 20 2,1 87 77 6,1 1041 57 11 8,0 126 - -1 52,1 02 23 1,0048
2017Q2 37 10 19 2,1 81 18 32 101,5 59 126 10,5 133 - 0,5 510 =137 20 1,021
2017 Q3 34 16 16 23 80 34 47 1045 64 11,2 98 120 - -14 513 =31 07 11746
2017 Q4 359 20 19 229 . 38 41 1033 8,0 . . . - . . . . 11774
2017 Feb. - 12 26 - 84 26 54 106,5 6,0 119 94 135 -500,0 = = - - 10643
2017 Mar. - 10 30 - 80 128 83 1014 57 12,0 85 138 70,7 - = - - 1,0685
2017 Apr. - 08 25 2 77 -3,0 41 1014 6,1 123 96 136 -298.2 = > > - 1073
2017 Méj =l 19 - 74 50 43 1024 57 13,0 1,7 136 -256,4 - = - - 1,1058
2017 Jun - 10 14 - 69 34 12 100,6 59 126 10,5 133 726 - - - - 11229
2017 Jal = 1B 06 > 6,7 93 6,9 101,9 56 119 96 133 532 = = - - 15n
2017 Aug. - 16 2,1 = 6,5 04 39 1039 6,7 121 104 133 -227,2 = = - - 1,807
2017 Sep. - 18 2,1 - 64 23 34 107,6 64 120 103 13,0 948 = = - - 11915
2017 Okt. - 18 20 - 6,1 54 31 106,2 68 13 83 131 336,2 - - - - 11756
2017 Nov. - 21 1,7 - 6,0 6,2 48 1018 79 10,9 77 128 -229,7 - - - - 11738
2017 Dec. - 20 . - 59 -1,0 43 101,8 8,0 105 78 123 -238,7 = = - - 1,183
2018 Jan. - 26 . - 59 . . 99,2 . . . . 146,9 = = - - 1,2200

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.

4) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2018/protected/StatistikaMB0218.xs)
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