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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 vzrastla v 1. stvrtroku 2018
0 0,4 %, ked'sa zvysil domaci dopyt. Export podla
dostupnych informacii neprispieval k rastu eko-
nomiky. V porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom sa rast HDP spomalil o 0,3 percentudlneho
bodu, ¢o mohlo suvisiet s jednorazovymi fak-
tormi (zIé pocasie, zvysend chorobnost a Straj-
ky) v dvoch najvacsich ekonomikach eurozény.
Spomalenie bolo vyraznejsie ako ocakavania.
Najnovsie predstihové indikatory signalizuju po-
kracovanie rastu ekonomiky eurozény v dalsich
Stvrtrokoch.

Vlyvoj v eurozéne do velkej miery ovplyvnil rast
slovenskej ekonomiky. Slabsi zahrani¢ny dopyt
sa prejavil v negativnom vyvoji exportnej vykon-
nosti. Napriek rastu produkcie v automobilovom
priemysle sa nepodarilo zrychlit vyvoz v do-
sledku slabsieho vyvoja v ostatnych odvetviach
ekonomiky (najma v chemickom priemysle). Me-
dzikvartalny rast HDP bol tak pod o¢akévaniami
z predikcie P1Q-2018, ked' dosiahol 0,9 % (3,6 %
medziro¢ne). Podporil ho najma domaci dopyt.
Podla mesacnych Statistik by sa mala vyraznejsie
zvysit investi¢na aktivita a pokracovat solidny
rast suikromnej spotreby.

Na trhu prace pokracoval pozitivny vyvoj. Za-
mestnanost vzrastla v 1. Stvrtroku 2018 0 0,4 %

(2,2 % medziro¢ne). Mesacné data naznacili, ze
sa zamestnanost zvysovala vo vsetkych odvet-
viach. Oc¢akédvania zamestnavatelov signalizuju
pokracovanie priaznivého vyvoja aj v dalSom
obdobi, aviak pomalsim tempom. Vplyva na to
aj zmensujuci sa pocet vhodnych uchadzacov
z radov nezamestnanych. V aprili to dokumentu-
je stagnujuca miera nezamestnanosti, ktora bola
na urovni 6,6 %. Silny dopyt po pracovne;j sile
sa zacal vyznamnejsie prejavovat vo vyssej mie-
re fluktudcie vo firméch, ¢o je dosledkom silnej
konkurencie na trhu prace a preplacania zamest-
nancov. Rast miezd sa zaciatkom tohto roka zdy-
namizoval a dosiahol podla mesaénych Statistik
6,7 % (4,2 % v 2017). Najviac sa zvy3ovali mzdy
v priemysle, ktory Celi najvyraznejsiemu nesula-
du medzi ponukou a dopytom po pracovne;j sile.

Inflacia sa v aprili vyraznejsie zvysila na 3,0 %
a predbehla ocakévania z aktudlnej predikcie
P1Q-2018. Prispeli k tomu zvy3ujuce sa ceny
ropy, pomalsie odznievanie ponukového 3oku
v potravinach z jesene minulého roka a rast cien
leteniek. Ceny leteniek sa v aprili zvysili, ¢o pri
vyraznom ndraste ich vahy v spotrebnom kosi
sposobilo zvysenie inflacie o 0,2 percentudlneho
bodu. Ceny energii zostavaju v tomto roku vzhla-
dom na zvysujuce sa geopolitické rizikd proin-
flacnym rizikom.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny uvedené v texte su se-
z0nne ocistené pouZzitim viastnych
sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY
Rychly odhad Eurostatu potvrdil predbezny od-
had o raste ekonomiky eurozény v 1. stvrt-
roku 2018 medzistvrtrocne o 0,4 % (predikcia
odbornikov ECB ocakavala 0,5 %). Tempo eko-
nomického rastu v eurozéne sa tak spomalilo
0 0,3 percentualneho bodu?. Slabsia ekonomicka
vykonnost eurozény zaciatkom roka 2018 mohla
byt ovplyvnena aj jednorazovymi faktormi, ked'
zIé pocasie mohlo negativne ovplyvnit spotrebi-
telské vydavky a aktivitu v stavebnictve. Navyse
zvysena chorobnost a $trajky mohli nepriaznivo
ovplyvnit priemyselnt produkciu. Na zaklade
informacii z ndarodnych Statistickych uradov,
ekonomiku podporil hlavne domaci dopyt - su-
kromnd spotreba, ako aj investicie, prispevok
Cistého exportu bol pravdepodobne nepatrny?.

Rast nemeckej ekonomiky sa vyraznejsie
spomalil, ked v 1. stvrtroku 2018 dosiahol
0,3 % oproti 0,6 % v predchadzajucom Stvrt-
roku. Napriek tomu nemeckd ekonomika rast-
la uz patnasty Stvrtrok za sebou, ¢im dosiahla
najdlhsi kontinuélny rast od roku 1991. Podla
predbeznych udajov ekonomiku podporil do-
maci dopyt, ked silno rastli investicie hlavne
v stavebnictve a investicie do strojov a zariade-
ni. Zaciatkom roka sa mierne zvysila aj kone¢nd
spotreba domacnosti, zatial ¢o spotreba viady
po prvykrat za poslednych takmer péat rokov
poklesla (pravdepodobne z dévodu dlhsich

negociacii formovania novej koalicie). Vyvoj
zahrani¢ného obchodu sa spomalil, ked v po-
rovnani s predchadzajucim stvrtrokom poklesli
exporty aj importy.

Rovnako sa znizil aj rast franciizskeho hospo-
darstva o 0,4 percentudlneho bodu na 0,3 %.
Ekonomiku podrzal vyhradne domaci dopyt, ked
sukromnd a vladna spotreba rastli porovnatel-
nym tempom ako v poslednom S$tvrtroku 2017.
Sucasne sa viak spomalil rast investi¢cného dopy-
tu. Stagnacia importov a mierny pokles exportov
viedli k minimalnemu dopadu cistého exportu
na ekonomicku vykonnost.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP SLOVENSKEJ
EKONOMIKY

V 1. Stvrtroku 2018 vzrastol hruby domaci pro-
dukt 0 0,9 % medzistvrtro¢ne a 3,6 % medziroc-
ne. Z medziro¢ného pohladu ide o mierne zrych-
lenie ekonomického rastu (z 3,5 % vo 4. Stvrtroku
2017). Medzistvrtro¢ny rast bol relativne dyna-
micky a porovnatelny s predchadzajucimi ob-
dobiami, avsak pomalsi oproti predikcii. Aj ked
Struktdra rastu este nie je zndma?3, z mesacnych
Statistik mozno predpokladat, Zze sa priaznivo
vyvijal investi¢ny dopyt. Indikuje ho dynamicky
rast trzieb stavebnictva, obnoveny dovoz inves-
ti¢nych statkov a pokracujuce uverovanie dlho-
dobych projektov v podnikoch.

Tabulka 1 Rast HDP (%)

Medzistvrtrocny Medzirocny
4. Stvrtrok 2017 1. Stvrtrok 2018 4. Stvrtrok 2017 1. Stvrtrok 2018
Eurozéna 0,7 04 2,8 2,5
Nemecko 0,6 03 29 23
Francuzsko 0,7 03 2,6 2,1
Taliansko 0.3 03 1,6 14
Spanielsko 0,7 0,7 3,1 29
Holandsko 0,7 0,5 3,1 3,0

Zdroj: Eurostat.

MESACNY BULLETIN

KAPITOLA 2

2 Rastvo 4. Stvrtroku 2017 bol revido-
vany nahor 0 0,1 percentudlneho
bodu na 0,7 %.

3 Detailnd Struktira HDP eurozény
aj Slovenska bude dostupnd
7.6.2018.
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KAPITOLA 2

Graf 1 Porovnanie vyvoja HDP s predikciou Graf 3 Indikatory vyvoja spotreby
(s.c.) domacnosti (b. c., medziroéna zmena v %)
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== Objem HDP - prognéza P1Q-2018 Spotreba domacnosti
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Indikatory vyvoja investicii Graf 4 Zlozenie spotreby domacnosti
(b. c., medziro¢na zmena v %) podla dvoch Standardnych 3tatistickych

ukazovatelov (s. c., prispevky
k medzistvrtro¢nej zmene v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Ostatné predstavuje dopocet do medzistvrtrocnej
zmeny spotreby domdcnosti.

Indikatory spotreby, najmd vyraznejsie zvysenie predmetov naznacuju pokracovanie rastu spot-
mzdovej bazy, platby platobnymi kartami (ovplyv- rebného dopytu. Jediny indikétor pre vyvoj suk-
nené aj rastucim vyuzivanim bezkontaktnych pla-  romnej spotreby, ktorého vyvoj sa spomalil (avsak
tobnych kariet) a zrychlenie dovozov spotrebnych  z vysokych drovni), boli maloobchodné trzby.
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Graf 5 Prispevky k medziroénému vyvoju klesol. Pokles zaznamenal aj v Nemecku, kde do-
exportu tovarov (p. b., b. c., sezénne siahol najnizsiu Uroven za poslednych 20 mesia-
neocistené) cov. Nemecky ZEW a Ifo index v maji zotrvali na

hodnote predchadzajiceho mesiaca.
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Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad
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== |ES Nemecko

L o, == |fo Nemecko (o¢akavania na nasledujlcich 6 mesiacov)
Naopak, timiacim faktorom ekonomického rastu ZEW Nemecko (prava os)

a dévodom preéo sa nenaplnila prognc')za P1Q- ZEW Nemecko (hodnotenie slcasnej situécie, prava os)
2018 (1,1 % medzistvrtrocne), moze byt export.
70 &truktu . . iod Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.

0 struktury exportu tovarov vyplyva, ze na jed- Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo ekonomickej klimy
nej strane sa zvysil export v dosledku ndbehu  Nemecka (2015 = 100), ZEW (saldo odpovedy).
novej produkcie dut, ale v celkovom exportnom
vysledku ho utlmili vietky ostatné zlozky vy-
vozu. Naplnili sa predpoklady prognézy P1Q-
2018 o nabehu novej produkcie a exportu dut
v dosledku rozsirenia existujucich produkénych

Graf 7 Odhad rastu HDP v eurozéne

v 2. a 3. Q 2018 (medzistvrtrocny rast v %)

kapacit v 1. stvrtroku 2018. Dokumentuje to me- 12

dziro¢ny rast vyvozu dut z novej produkcie, ale aj 1,14

rast priemernej ceny vyvezeného vozidla, ¢o by 101

mohlo indikovat vys$siu mieru pridanej hodno- 091

ty tvorenu na Slovensku. Zatial ¢o sa novu pro- Zj

dukciu darilo umiestfiovat napriek slabsiemu 05

zahrani¢nému dopytu, zvysok autoprodukcie, 05

vratane autosuciastok a sedaciek pod vplyvom 044

slabsieho zahrani¢ného dopytu poklesol. Vyraz- 031

ne poklesol vyvoz ropnych produktov a plastov. 021 P p

Oslabil sa tiez vyvoz kovov a kovovych vyrob- Z;

kov, slabsi bol aj vyvoz strojov a pristrojov. Tegdygrogangheead g ny

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY 4= Nowcasting 2. 0 2018 = ECB 03/2018 2.0 2018
4 Nowcasting 3. Q 2018 = ECB 03/2018 3. Q 2018

Indikator ekonomického sentimentu v aprili Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. a ECB (Makroekonomické
v eurozdne, ako aj v Nemecku zostal nezmeneny. projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2018).
Kompozitny uka zovatel PMI pre eurozénu v maji Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného bulletinu.

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

Graf 8 Odhad rastu HDP v Nemecku Vyvoj predstihovych indikatorov, ako aj now-
v 2. a 3.Q 2018 (medzistvrroény rast v %) castingy naznacuju v 2. Stvrtroku mierne spo-
malenie tempa rastu ekonomiky eurozény
147 a Nemecka.
1,24
<
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%
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=~ Nowcasting 2. Q 2018
4 Nowcasting 3. Q 2018

Zdroj: Now-Casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost v ekonomike SR v 1. Stvrtroku
2018 vzrastla medzirocne o 2,2 %, rovnako ako
vo 4. stvrtroku. Medzistvrtro¢ny ndrast dosiahol
0,4 % (0,5 % vo 4. stvrtroku). Rovnakd dynamiku
predpokladala aj predikcia P1Q-2018. Je pravde-
podobné, Ze zamestnanost podporil vyvoj viet-

kych hlavnych odvetvi.* Na 2. Stvrtrok je zatial

dostupny ukazovatel oc¢akdvani zamestnanosti
za april, ktory si udrzal pomerne vysoku Uroven,
aj ked oproti koncu minulého roka zatial zazna-

menava mierne nizsie Urovne. Tento ukazovatel

mé v rovnakom obdobi kladnu korelaciu s ras-
tom zamestnanosti. Nowcasting zamestnanosti
nesignalizuje zmenu oproti prognéze NBS na
2. stvrtrok. V 2. stvrtroku by tak mal pokracovat
medziro¢ny rast zamestnanosti blizky 2 %. Po-
kracujuci nedostatok vhodnych zamestnancov
a nepriaznivy demograficky vyvoj by viak mal
vplyvat na postupné spomalenie tempa rastu
zamestnanosti.

Graf 9 Alternativne ukazovatele vyvoja

zamestnanosti (medziro¢ny rast v %

Graf 10 Prispevky jednotlivych ukazovatelov
pri vypocte faktora pnutia na trhu prace

(Standardizované ukazovatele a ich vazeny
priemer; Groven)

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

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

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: Metodika popisand v analytickom komentdri.
Vistupné ukazovatele st Standardizované a v pripade chybajticich
mesiacov za 2. Stvrtrok dopocitané ARIMA modelmi.

Graf 11 Korelacia medzi o¢akavaniami
zamestnanosti z prieskumov a rastom
zamestnanosti

KAPITOLA 3

a Standardizované saldo odpovedi)

: J

Ref
N

2012

v

2018

2013 2014 2015 2016 2017

== Poget zamestnancov a SZCO evidovanych
v Socialnej poistovni

== (Ocakavania zamestnanosti u zamestnavatelov
Zamestnanost v ekonomike, metodika ESA

Zdroj: SU SR, Socidlna poistovria a vypocty NBS.

Pozndmka: Udaj za pocet zamestnanych 0s6b zo Socidlnej po-
istovne vychddza z poctu zamestnaneckych poistnych vztahov,
ktoré boli v danom mesiaci aspon jeden deri prihldsené v registri
Socidlnej poistovne. Udaj za ocakdvania je zaloZeny na vdzenom
priemere ukazovatelov jednotlivych odvetvi.

0,6 4

0,51

0,4 1

0,34

0,2 q

0,1 4

0 ’ 0 T T T T T T 1
13 12 T T ™ T2 T3

== Korelacia medzi o¢akévaniami zamestnanosti
a rastom zamestnanosti v ¢ase T+x

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: Koreldcia medzi troviiou ocakdvani a medzistvrt-
ro¢nym rastom zamestnanosti je vypocitand za obdobie
2004 - 2017. Ocakdvania zamestnanosti z konjunkturdlnych
prieskumov.

4 Detailnejsie informdcie o vyvoji
na trhu prdce budu dostupné
7.6.2018.
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Graf 12 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)
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B Nedisponibilni nezamestnani

m Disponibilni nezamestnani

= Nezamestnani spolu

== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Miera nezamestnanosti z celkového poctu
uchadza¢ov v metodike UPSVR klesla v aprili
len mierne, a to 0 0,01 percentudlneho bodu®
(1 200 oséb). Po ocisteni od efektu zmeny
menovatela (pokles ekonomicky aktivneho
obyvatelstva) by to bol pokles o 0,04 percen-
tualneho bodu. Pri aktudlne nizkej miere ne-
zamestnanosti je pravdepodobne coraz tazsie
zamestndavat dalsich novych nezamestnanych.
Naznacuje to pokles poctu umiestnenych
uchadzacov do zamestnania. April teda na-
znacuje spomalenie poklesu nezamestnanos-
ti a rastu zamestnanosti od 2. stvrtroka, co je
v sulade s o¢akdvaniami NBS.

V marci rast priemernej mzdy vo vybranych
odvetviach potvrdil silny rast za predoslé dva
mesiace. Medziro¢né tempo mzdového rastu
dosiahlo 6,8 %. Vyvoj miezd v 1. Stvrtroku nazna-
Cuje vyraznu akceleraciu oproti minulému roku.
Za 1. stvrtrok je priemerné tempo rastu 6,7 %
(pri prepocte na celd ekonomiku by to nazna-
¢ovalo rast mierne nad 6 % v 1. stvrtroku). Vyvoj
v 1. $tvrtroku je v sulade s predpokladmi predik-
cie P1Q-2018 (ocakavané tempo 6 %). Potiahol
ho predovsetkym priemysel pri dynamike miezd
7,3 %, ale tempom 5 — 6 % rastli aj ostatné hlavné
odvetvia ekonomiky. Zaroven prave v priemysle
je najvyraznejsi pocitovany nedostatok pracov-

nej sily, resp. prevlada tu aj najvyssi pocet vol-

Graf 13 Vyvoj dynamiky miezd na zaklade
mesacnej Statistiky (medziroé¢na zmena v %)

2015 2016 2017 2018

= Priemysel Stavebnictvo
e QObchod Sluzby
Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 14 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)
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3.02015
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Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za cell ekonomiku

Progndza priemernej mzdy za cell ekonomiku, P1Q-2018
Indikativna aktualizacia prognézy

* |

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

nych pracovnych miest v porovnani s po¢tom
dostupnych uchadzacov o zamestnanie.

Z dovodu pokracujuceho napdtia na trhu pré-
ce (dopyt prevysuje dostupnu ponuku a s tym
suvisia mzdové tlaky) je pravdepodobny dyna-
micky mzdovy vyvoj aj v najblizsich Stvrtrokoch.

KAPITOLA 3

5 Sezonne neocistend miera evido-

vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne o 0,13 percentudlneho
bodu na 5,42 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla 0 0,12 percentudlneho bodu
na 6,65 %. April je mesiacom, kedy
neocistend miera nezamestnanosti
spravidla klesd kvéli zaciatku
sezénnych prdc napriklad v staveb-
nictve alebo v polnohospodarstve.
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Naznacuju to dostupné indikétory ako pretr-
vdavajuci nedostatok pracovnej sily a takisto
ukazovatele pohybu medzi zamestnaniami.
Momentalne dochadza k vysokej fluktuacii za-
mestnancov (zamestnanci prechadzaju z jedné-
ho zamestnania priamo do nového). Tento po-
hyb sa tradi¢ne spdja s rasticou mzdou, nakolko
ide o konkuren¢ny boj medzi zamestnavatelmi,
ktory sa zamestnanci snazia vyuzit. Z hladiska
vplyvov na rast miezd dominuje nadalej faktor
napatia na trhu prace, ktory postupne moze byt
sprevadzany aj vplyvom mierne vyssej inflacie na
mzdové vyjedndvania. Tieto indikatory naznacu-
ju silné mzdové dynamiky aj na dalSie Stvrtroky
tohto roka, ¢o predstavuje z hladiska priemernej
mzdy prorastové riziko voci o¢akavaniam predik-
cie P1Q-2018 na tento rok.

Graf 15 Determinanty mzdového vyvoja na
zaklade faktorového modelu (medziro¢ny

rast a prispevky v p. b., odchylky od
dlhodobého priemeru)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vplyv faktora inflacie
Vplyv faktora produktivity
m  Vplyv faktora napétia
Vplyv kompozi¢ného efektu
=== Skutocny rast priemernej mzdy (%)
== QOdhadovany rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: DIhodoby priemer rastu mzdy je 4,3 % medzirocne
(pocitané od roku 2006). Mzdy a produktivita su v nomindl-
nom vyjadreni. Viac informdcii o metodike v analytickom
komentdri.

KAPITOLA 3

Graf 16 Presuny zamestnancov medzi

zamestnaniami (tis. osob)
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== Toky medzi zamestnaniami
(spolu za posledné 4 Stvrtroky)

Zdroj: Vlypocty NBS na zdklade Vyberového zistovania pracovnych
sil SUSR).

Pozndmka: Udaje predstavuju pre kazdy stvrtrok tok medzi stvrt-
rokmi T a T+1 a ndsledné scitanie 4 Stvrtrokov za sebou.

Graf 17 Posun v indikatoroch medziroéného

rastu priemernej mzdy (p. b.)

0,254

0,20+

0,151

0,104

0,059

Nowcasting faktorovy model Mzda za vybrané odvetvia

B Indikovana zmena predikcie priemernej mzdy na rok 2018

Zdroj: Vypocty NBS.
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4 Ceny

Inflacia sa v aprili 2018 zrychlila na 3,0 % (v mar-
Ci 2,5 %) a bola rychlejsia ako predpoklady pre-
dikcie P1Q-2018. V porovnani s predpokladmi
v P1Q-2018 rastli medziro¢ne rychlejsie najma
ceny sluzieb, pohonnych latok a potravin. Medzi-
mesacne rastli ceny 0 0,6 %.

Inflacia sa vyraznejsie zrychlila, k comu prispelo
najma zvysenie medziro¢ného rastu cien sluzieb.
Bolo to ovplyvnené nielen rastom cien leteckej
dopravy, ale predovsetkym ich vahy v spotreb-
nom kosi. Tempo rastu cien sluZieb by sa vplyvom
pokracujuceho tlaku na trhu prace malo pohy-
bovat tesne nad 3 % do konca roka 2018. Dal3im
vyznamnym inflacnym faktorom bol pokracujuci
rast cien pohonnych latok, ktory odrazal rast cien
ropy na svetovych trhoch. Odznievanie ponuko-
vého $oku v cendch potravin z minulého roka je
v porovnani s predpokladmi pomalsie. Je time-
né nakladovymi faktormi z trhu prace a cenami
agrokomodit. Medziro¢ny rast ich cien by mal
kulminovat v juli 2018. Aktudlny vyvoj cien ropy
je vsak potencidlnym rizikom infla¢cného vyvoja
na cely rok 2018. Rast cien energetickych ko-
modit — plynu a elektriny na eurépskom trhu by
mohol mat vplyv na rast spotrebitelskych cien
v janudri 2019, pripadne uz koncom roka 2018.
Rychlejsi rast miezd tiez predstavuje riziko pre
infldciu smerom nahor, ktoré je viak v porovnani
s cenami komodit miernejsie.

KAPITOLA 4

Napriek aprilovému zrychleniu inflacie HICP
predpokladdme v druhej polovici roka 2018 jej
mierne spomalovanie. V désledku silného bazic-
kého efektu ponukového Soku z druhej polovice
minulého roka by mali ceny potravin vyrazne
spomalit tempo rastu. V roku 2018 ocakavame
priemernu inflaciu vyssie nad 2,0 %.

Graf 18 Struktira medziroénej inflacie
(p. b., %)

Nowcasting

2017 2018 2019

Administrativne ceny bez energii
B Priemyselné tovary bez energii

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

Pohonné latky
m Potraviny
== P1Q-2018 (%)
HICP skutocnost (%)
=== Nowcasting (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 2 Porovnanie P1Q-2018 a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

1) Prispevky jednotlivych zloziek k celkovej chybe predikcie P1Q-2018.

Cista -
. . Iy Adminis-
Priemyselné inflacia i
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez cenv bez
energii pohonnych ean i
latok 2
Predpoklad na april 2018
- A vP1Q-2018 1,0 1,2 4,3 2,7 2,46 2,1 08
§~ B April 2018 skutocnost 1,3 2,0 4,9 3,4 | 2,98 2,6 1,1
N> , v U
,g BA April 2018 skutocnost - 02 08 06 06 05 05 03
£ predpoklad
g Prispevok k celkovej
(B-A) * vaha | predikénej chybe 0,07 0,12 0,13 0,20 | 0,52 0,24 0,02
P1Q-2018"
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KAPITOLA 4

Graf 19 Podiel jednotlivych intervalov Graf 21 Porovnanie cenového vyvoja

Zmien cien na cenovom vyvoji jadrovej s predikciou (%)

inflacie HICP (%)
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) = Energie bez pohonnych Iatok =&~ Nowcasting a P1Q
m Viacako 1 % iz . a
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Zdroj: Vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Graf 20 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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Output gap (fava os)
Supercore (prava 0s)
== 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.
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5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Nowcasting HDP na 2. Stvrtrok 2018 indiku-
je zlepsenie dynamiky HDP oproti odhadom
z predchadzajiceho mesiaca. Pozitivne prispel
vyvoj trzieb za vybrané odvetvia, exportu a po
dlhdom case i stavebnictvo. Nowcasting zamest-
nanosti naznacuje malé zmiernenie, zostava viak
nad svojou prognézovanou hodnotou. Now-
casting spotreby a exportu zotrvava v blizkosti
prognézovanych hodnét.

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti

(medzistvrtrocna zmena v %)°®
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== Nowcasting
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Nowcasting HDP v 2. Q 2018
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna
zmena v %)
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== Nowcasting
4 Prognéza P1Q-2018

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Prognéza HDP sa od nowcastingu HDP na

1.a 2. Stvrtrok 2018 odlisuje zohladnenim ocakdvaného
navysenia produkcnych kapacit v automobilovom priemysle, o
v ekonomike predstavuje jednorazovy faktor.

KAPITOLA 5

6 Pdsmo okolo bodového odhadu

predstavuje +/- 1 - 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
Z prdve prebiehajticeho Stvrtroka,
ich doprogndézovanych hodnét

na zdklade ARIMA modelov a ich
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie st od seba
navzdjom nezavislé, a teda predik-
¢nd chyba v minulom stvrtroku
nemd vplyv na aktudlnu predikciu.
o nowcastingu HDP, nowcastingu
stiikromnej spotreby, nowcastingu
exportu a nowcastingu zamest-
nanosti.
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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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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
2010 50 07 eV A5 144 125 81 98,6 78 53 1,6 125 4436, S5 41,2 -4,7 01 13257
2011 28 41 2,7 18 136 35 6,2 9,7 29 93 76 1M1 32757 -43 437 50 01 13920
2012 17 37 39 0,1 140 44 44 9338 88 38 23 103 -38107 -43 522 09 34 12848
2013 15 15 0,1 08 14,2 2,2 19 90,0 64 6,4 1,7 103 -20233 2,7 54,7 19 39 13281
2014 28 -01 -3,5 14 132 30 26 100,2 25 77 19 132 29234 -2,7 535 11 36 13285
2015 39 03 -4 20 11,5 6,0 73 96 115 10,7 73 131 -19326 -2,7 523 -1,7 13 1,095
2016 33 05 -43 24 97 38 41 101,5 6,1 10,2 42 134 -980,3 Al 518 =I5 20 1,1069
2017 34 14 19 22 81 31 45 1033 78 10,5 78 123 -1220,1 -1,0 509 -2/1 08 11297
2017 Q2 37 10 19 2,1 81 04 32 101,5 59 126 105 133 - 0,7 510 -2,2 15 11021
2017 Q3 34 16 16 23 80 29 47 1045 64 120 103 13,0 - =172 513 3.3 09 11746
2017 Q4 35 20 19 2,2 77 37 41 1033 78 10,5 78 123 - -14 509 -22 08 11774
2018Q1 36Y 24 30 229 . 0,2 36 1032 88 10,0 6,5 11,9 - . . . . 1,229
2017 Mgj =l 19 - 74 26 43 1024 57 13,0 17 136 -256,4 = = = - 1,1058
2017 Jun - 10 14 = 6,9 18 12 100,6 59 12,6 105 133 726 = = = - 11229
2017 Jal = B 06 2 6,7 6,5 6,9 1019 56 119 96 133 532 = > > - 1M
2017 Aug. - 16 2,1 - 6,5 01 39 1039 6,7 121 104 133 -227.2 - - - - 1,1807
2017 Sep. - 18 2,1 - 6,4 25 35 107,6 64 120 103 13,0 948 = = - - 11915
2017 Okt. - 18 20 > 6,1 59 31 106,2 68 13 83 131 336,2 = = - - 11756
2017 Nov. -2 17 - 6,0 48 49 101,8 79 109 77 128 -229,7 = = = - 11738
2017 Dec. - 20 20 - 59 -0,2 44 1018 78 10,5 78 123 -238,7 = = - - 1,186
2018 Jan. - 26 25 - 59 21 39 992 84 103 6,5 126 146,9 - - - - 1,2200
2018 Feb. - 22 31 - 57 1,0 43 105,7 78 10,0 59 124 -488,6 - - - - 12348
2018 Mar. - 25 33 - 56 23 28 104,7 88 10,0 6,5 11,9 -113,2 = = - - 1,233
2018 Apr. - 30 . > 54 . . 103,5 . . . . -96,1 = = = - 12276

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/StatistikaMB0518.xs)
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