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1 ZHRNUTIE]

V 2. stvrtroku pokracoval pozitivny vyvoj v eu-
rozéne. Tempo rastu jej ekonomiky sa mierne
zrychlilo na 0,6 %, ¢o naznacovali aj pomerne
priaznivé mesac¢né indikatory. Hlavnym zdrojom
rastu by mal byt doméci dopyt, najma sukromnd
spotreba a investi¢ny dopyt. Pozitivne pre buduci
vyvoj slovenskej ekonomiky je, ze vietky najvac-
Sie krajiny pokracovali v relativne rychlom raste,
dokonca na rozdiel od SR prevysili o¢akavania.

Zrychlenie eurozoény sa v 2. Stvrtroku nepretavi-
lo do zrychlenia ekonomického rastu Slovenska.
Slovenskd ekonomika si udrzala tempo rastu
z predchadzajiceho obdobia (0,8 %), ¢o bolo
v sulade s ocakavaniami NBS, ale zaroven to bol
sko, na rozdiel od ostatnych krajin V4, nemalo vy-
raznejsie impulzy do ekonomiky nad o¢akavania,
ale zaznamenalo docasné vypadky niektorych
priemyselnych vyrob (spojené s odstadvkami a in-
vesti¢nou ¢innostou), ako aj spomalenie aktivity
v oblasti infrastrukturnych projektov. Ako nazna-
Cili mesacné indikatory, vypadky priemyslu na
Slovensku mohli byt kompenzované sluzbami,
kde tahuriom bol najma domaci dopyt. Malo-
obchodné trzby a trzby vo vybranych sluzbach
rastli totiz najrychlejsie od krizy.

Rastuci spotrebitelsky dopyt je podporovany
stale sa zlepSujucou situdciou na trhu prace. Za-

mestnanost sa zrychlila v 2. Stvrtroku na 0,6 %.
Prispieval k tomu vyvoj vo vietkych taziskovych
odvetviach, najma v priemysle a sluzbach. Vo vy-
branych odvetviach nadalej pretrvédva nedosta-
tok kvalifikovanych pracovnych sil, ¢o sa zacina
stale viac prejavovat v zrychlovani miezd. Ten
pramenil najma z vysokych rastov miezd v prie-
mysle a obchode.

Infldcia dosiahla v juli 1,5 %. Zrychlenie rastu cien
sposobili najma ceny potravin a bazicky efekt
cien energii. Slabsie vzrastli ceny priemyselnych
tovarov bez energii, ¢o vak mohlo suvisiet s po-
silfovanim vymenného kurzu. Podiel poloziek
z jadrovej inflacie dosahujucich dynamiku vyssiu
ako 1 % bol v juni a juli najvyssi za posledné Styri
roky.

Viyvoj ekonomiky bol v stlade s aktudlnou pre-
dikciou. Nowcasting HDP zaznamenal zlep3enie
oproti predchadzajucemu vyvoju. Za rychlejSim
rastom bol najma priaznivy vyvoj na trhu prace.
Ukazovatele trhu préace sa vyvijali mierne pozitiv-
nejsie v porovnani s junovou predikciou a pred-
stavuju tak pozitivne riziko pre septembrovu
predikciu. Rychlejsi rast zamestnanosti v 2. Stvrt-
roku, ako aj julovy pokles miery nezamestnanos-
ti na 6,8 %?, by mohli viest k prehodnoteniu uka-
zovatelov trhu prace k priaznivejsiemu vyvoju
v tomto roku.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
su sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej disponibilnej ne-

zamestnanosti, sezénne ocistend.
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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 2. stvrt-
roku 2017 medzistvrtro¢ne o 0,6 %. Tempo
ekonomického rastu v eurozéne sa tak mierne
zrychlilo 0 0,1 percentuédlneho bodu.? Na zéklade
kratkodobych indikatorov sa zrychlil rast priemy-
selnej produkcie, maloobchodu i stavebnictva
(Udaje za 2 mesiace), ¢o naznacuje priaznivy vy-
voj spotrebitelského a investi¢ného dopytu, ale
aj exportnej vykonnosti.*

Z hladiska teritoridlnej struktury pokracoval eko-
nomicky rast vo Francuzsku a Taliansku rovna-
kym tempom ako v predchadzajicom Stvrtroku.
Dynamika ekonomiky sa zrychlila v Holandsku
(na 1,5 % z 0,6 %) a Spanielsku (na 0,9 % z 0,8 %).
Iba v Nemecku doslo po revizii v 1. stvrtroku
k nepatrnému spomaleniu.

Rast nemeckej ekonomiky sa mierne spoma-
lil, ked'v 2. stvrtroku 2017 dosiahol 0,6 % oproti
0,7 % v predchadzajucom stvrtroku (1. Stvrtrok
bol revidovany nahor z 0,6 %). Podla predbez-
nych udajov ekonomiku podporil predovietkym
doméci dopyt. Vyraznejsi narast zaznamenala
konec¢na spotreba domacnosti i verejnej spravy.
Takisto sa zvysil aj investi¢ny dopyt, ked'rastli naj-
ma investicie do strojov a vybavenia a investicie
v stavebnictve. Prispevok Cistého exportu k eko-
nomickému rastu bol vsak podla predbeznych
prepoctov zdporny, ked' rast importov vyrazne
predstihol rast exportov.

Francizske hospodarstvo takisto nadalej
rastlo tempom 0,5 %, ktoré pretrvavalo uz treti
Stvrtrok (rast v 1. Stvrtroku bol revidovany na-
hor z 0,3 %). Prispevok domdaceho dopytu (bez
zasob) bol kladny a jeho uroven podobnd ako
v predchadzajucom stvrtroku, ked sa rast spot-
reby domdcnosti mierne zrychlil a naopak, dyna-
mika investicného dopytu sa spomalila. Ekono-
miku v$ak podporil pomerne silny rast exportov
(v 1. stvrtroku mierne klesali). Su¢asne sa zna¢ne
znizil rast dovozov. Po timiacom vplyve v pred-
chéadzajucom stvrtroku tak ¢isty export pozitivne
prispel k rastu franctzskej ekonomiky.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP SLOVENSKEJ
EKONOMIKY

Hruby domaci produkt vzrastol v 2. Stvrtroku
2017 o 0,8 % medzistvrtrocne (rovnako ako
v 1. stvrtroku), ¢o je v sulade s ocakavaniami
prognézy P2Q-2017. Medziro¢ny sezénne neo-
Cisteny rast sa zvysil na 3,3 % (z 3,1 % v 1. Stvrt-
roku 2017).

Objem vytvoreného hrubého domaéceho
produktu (20 260 mil. € v stélych cenach po
sezonnom ocisteni) naplnil o¢akdvania pre-
dikcie P2Q-2017, ktord pocitala s objemom
20 259 mil. €. K rastu by mala nadalej pozitiv-
ne prispievat najma spotrebna cast domace-
ho dopytu. Pozitivny vyvoj spotreby indiku-
ju mesacné udaje o trzbach v maloobchode
a reStauraciach. Obidva sektory dosiahli naj-
vys$sie medziro¢né nérasty od krizy. Naopak,
pokles zaznamenali cezhrani¢né obchody so
zahrani¢im, a to aj na strane exportu, aj na stra-
ne importu.*

Graf 1 Porovnanie vyvoja HDP s predikciou
(s.c.)
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KAPITOLA 2

m  Medzistvrtrocny rast HDP - prognéza P2Q-2017 (prava os)
== Objem HDP - rychly odhad SU SR
=== Objem HDP - prognéza P2Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

3 Rastv 1. stvrtroku 2017 bol revido-
vany nadol 0 0,1 percentudineho
bodu (0,6 %).

4 Detailnd struktira HDP Slovenska
bude dostupnd 5. 9. 2017 a eurozo-
ny7.9.2017.
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KAPITOLA 2

R T e 2.3 PREDSTIHOVE,SOFT“ INDIKATORY

udajov (prispevky k medzistvrtrocnej zmene
vp.b. Indikator ekonomického sentimentu v euro-
zone sa v juli viac-menej nezmenil, v Nemecku

1,2 q

ol vzrastol. Kompozitny ukazovatel PMI pre euro-
08 zénu v auguste nepatrne vzrastol na hodnotu
064 55,8 (vjuli 55,7), v Nemecku zaznamenal rychlejsi
04 rast (55,7 oproti 54,7 v juli). Nemecky Zew index
021 v auguste klesol, avsak hodnotenie sucasnej eko-
007 nomickej situcie sa zlepsilo. Nepatrny pokles
zj zaznamenal aj Ifo index, naopak oc¢akavania na
264 nasledujucich 6 mesiacov su priaznivé.
084
A0 e g T TG G 00O~ Predstihové indikatory za jul, ako aj kratkodobé
§ § § § i § § § § § i § § 5 § § § § predikcie naznacuju pokracovanie ekonomické-
SN oS dd S S e ho rastu aj v 3. Stvrtroku 2017.
B Ostatné
m Predaj aut

B Maloobchodné trzby
=== S(ikromna spotreba (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: 2. Stvrtrok 2017 - prognéza NBS.

Graf 3 Vyvoj mesac¢nych indikatorov Graf 4 Odhad rastu HDP v eurozéne
sukromnej spotreby (medziroéna zmena v %) v 3.a4.Q 2017 (medzistvrtrocny rast v %)
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=== Maloobchod bez predaja aut =& Nowcasting 3. Q 2017 === Eurosystém 06/2017 3. Q 2017
== Restauracie 4 Nowcasting 4. Q 2017 e Eurosystém 06/2017 4.Q 2017
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. a ECB (Makroekonomické

projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu - jun 2017).
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.
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KAPITOLA 2

Graf 5 Odhad rastu HDP v Nemecku Graf 7 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
v 3.a4.Q 2017 (medzistvrtro¢ny rast v %) a medziro¢ny rast HDP (%)
(Index) (%)
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4 Nowcasting 4. Q 2017 == HDP (pravéa os)
Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. Zdroj: Eurostat, Markit, Ifo Institute a vypocty NBS.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného bulletinu. Pozndmka: HDP za 2. Q 2017 je rychly odhad Eurostatu.

Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad
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Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).
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3 TRH PRACE

Zamestnanost v ekonomike SR v 2. Stvrtroku
rastla rovnakym medziro¢nym tempom ako
na zaciatku roka (2,1 %). Medzistvrtro¢ny rast

Graf 8 Porovnanie vyvoja zamestnanosti

v metodike ESA 2010 s predikciou (%)

(tis. 0sdb) (%)
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== Zamestnanost ESA, progndza P2Q-2017, tis. 0sob

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Prispevky k medzistvrtroc¢ne;j

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

bol dynamicky, pricom dosiahol tempo 0,63 %
(narast priblizne o 14,8 tis. 0séb). To bolo len
nepatrne viac v porovnani s o¢akdvanou dy-
namikou z predikcie P2Q-2017 (0,54 %). Zéro-
ven sa nahor zrevidovali narasty za predoslé
tri Stvrtroky. Docasné spomalenie indikato-
rov produkcie v 2. stvrtroku pravdepodobne
neodradilo zamestnavatelov od zvysovania
poctu zamestnancov. Podla predbeznych me-
sac¢nych indikdtorov zo zdravotnych poistov-
ni pozitivne k zamestnanosti prispel aj narast
poc¢tu SZCO. Na zéklade mesaénych 3tatistik sa
pozitivne vyvijala zamestnanost vo vietkych
hlavnych odvetviach. Po obdobi stagnacie sa
v poslednych dvoch stvrtrokoch viac naberaju
zamestnanci v stavebnictve.

Coraz vadsiu ¢ast dopytu po zamestnancoch je
potrebné pokryvat cudzincami, ktori aktualne
tvoria takmer $tvrtinu z medziro¢ného nérastu
zamestnanosti. Aj napriek zvySenému zamest-
navaniu cudzincov pokracuje rast vnimaného
nedostatku pracovnych sil na slovenskom trhu
prace.

Graf 10 Prispevky ukazovatelov
k nowcastingu medzistvrtroc¢ného rastu
zamestnanosti (p. b.)

2
2014 2015 2016 2017

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

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmka: Verejny sektor tvoreny verejnou sprdvou, vzdeldva-
nim a zdravotnictvom v ramci klasifikdcie NACE, sekcie O, P, Q.
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KAPITOLA 3

Graf 11 Nedostatok zamestnancov V juli klesla miera nezamestnanosti z celkového
v ekonomike SR (% respondentov) poctu uchadzacov o zamestnanie o 0,33 percen-
tuadlneho bodu na 8 %. Pokles predstavuje pri-

257 blizne 8 900 oséb. V podobnom rozsahu klesla
aj evidovana miera nezamestnanosti®. Prevaznu

207 ¢ast poklesu nezamestnanosti mozno pripisat

stale rastiucemu dopytu po novych zamestnan-
coch na slovenskom trhu prace, kedZze pocet
0s0b umiestnenych na trhu prace nadalej vyraz-
ne prevysuje pocet uchadzacov prichddzajucich
na Urady po strate zamestnania. Ciasto¢ne po-
kles nezamestnanosti podporilo aj vyradovanie
ol Np@ T inych z dévodov ako napriklad najdenie si prace
(mbze ist tiez o dovody ako nespolupraca s ura-
dom, dobrovolné odhlasenie, prekrocenie po-
voleného prijmu a podobne). Méze ist o docas-
Sluzby — Odvetvia spolu ny vplyv novej legislativy, ktord sprisnila najma

m  Priemysel === Priemer od roku 2003 v f . e e v . . .
S S moznost privyrobit si pocas evidencie na Urade
prace. Z tohto dévodu je za posledné mesiace

15+

10

5
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: EK a vyjpocty NBS. pokles v analytickom ¢asovom rade nezamest-
Pozn.amka: Fqsovyrad,,(?dvety:a spolu predstavu;g vazzfnyprle- nanosti v priemere pribliine 0 2 tis. 0s6b za me-
mer jednotlivych odvetvi na zdklade zamestnanosti v kazdom . . ., Y ., .
il siac miernejsi ako pokles v Statistike UPSVR. Aj

pri abstrahovani od tohto vplyvu méa nezamest-
nanost nadalej vyrazne klesajicu tendenciu.

Graf 12 Podiel pracujticich cudzincov na

néraste zamestnanosti v SR za uplynulé Aktuadlne mesacné indikatory na zaciatku
4 $tvrtroky (%) 3. Stvrtroka naznacuju nadalej dynamicky vyvoj
zamestnanosti. Zatial to potvrdzuju najméa oca-
kavania zamestnavatelov a priaznivé dopytové
ukazovatele externého prostredia, ako aj vyvoj

304

251 nezamestnanosti v juli. Takyto dynamicky nérast
spolu s reviziou (sezénne ocistenej) historie za-

20 mestnanosti smerom nahor naznacuje moznost
prehodnotenia tohtoro¢ného rastu zamestna-

15 nosti k mierne vyssim hodnotdm oproti predikcii
P2Q-2017.

Priemernd mzda vo vybranych odvetviach suk-
romného sektora vzrastla v juni o 6,3 % medzi-
rocne. Oproti méju (3,8 %) to predstavuje vy-
razné zrychlenie, ktoré je Ciasto¢ne ovplyvnené

g g g g § % vysokou volatilitou miezd v energetike v danych
2 < < g 2] < mesiacoch. Avsak aj pri pohlade na stabilnejsi
udaj za cely kvartal doslo k pomerne vyraznému
id’ofﬂuisvcagq,f’?-, Canom étuntioks ako medatocny narast zrychleniu z 3,3 na 5,3 %. Toto zrychlenie bolo
oznamka: Vypocitane v danom stvrtroku ako meazirocny naras s s wws , , AR 5 Sezdnne neocistend miera evido-
poctu cudzincov pracujcich v SR v osobdch vydeleny celkovym ovplyvnene vacsinou hlavnVCh odvetvi s vynim vanej nezamestnanosti klesla me-
medzirocnym ndrastom zamestnanosti v osobdch metodikou kou stavebnictva, kde rast miezd spomalil pod dzimesacne 0 0,2 percentudineho
ESA. 3 %. Pocas 2. Stvrtroka vyrazne zrychlili mzdy bodu na 6,7 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla 0 0,23 percentudlneho bodu
na7,91%.
NBS
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Graf 13 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob)

KAPITOLA 3

Graf 15 Vyvoj dynamiky miezd na zaklade
mesacnej Statistiky (medziro¢na zmena v %)

(zmena v tis. 0sob) (%)
24 11,0
0 10,5

-24 10,0
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6| \l/ 90
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-12 7,5
-14 7,0
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B Nedisponibilni nezamestnani
= Disponibilni nezamestnani
== Nezamestnani spolu
== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 14 Vyvoj poctu nezamestnanych

2014 2015 2016 2017

== Priemysel Stavebnictvo
= Obchod Sluzby
Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 16 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(tis. osOb)
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== Celkovy pocet nezamestnanych (UPSVR)
== Analyticky rad nezamestnanosti
Pocet nezamestnanych, stvrtrocné ddaje (VZPS, prava os)

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.

Pozndmka: Nezamestnanost VZPS za 2. a 3. Stvrtrok 2017 pred-
stavuje predikciu P2Q-2017. Analyticky casovy rad nezamestna-
nosti vychddza zo Statistiky UPSVR a je definovany v prognéze
P3Q-2013.

v priemysle, pricom rastd tempom az 6 %. Tempo
nad 6 % dosahuje aj obchod. Z priblizne 2 % na
4,5 % zrychlili sluzby. Silnd dynamika naznacuje,
Ze aj rast priemernej mzdy za celd ekonomiku
SR mohol za 2. stvrtrok zrychlit, a to priblizne

(medziro¢na zmena v %)

—

S ¥ ¥ 1© © LV L © © © © ~ I~
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
== Priemerna mzda za celd ekonomiku
€ Prognoza P2Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Prognéza priemernej mzdy (P2Q-2017) za celti ekono-
miku na 2.Q 2017. Prerusovand ciara predstavuje odhad (nowcas-
ting) vyvoja priemernej mzdy na zdklade aktudlnych mesacnych
indikdtorov miezd (socidlne odvody, mzda za vybrané odvetvia)

a zohladriuje aj predpokladany vyvoj miezd vo verejnom sektore.

v sulade s ocakdvaniami predikcie P2Q-2017.
Na zaklade analyzy hlavnych determinantov
mzdového vyvoja su podpornymi faktormi rastu
miezd najma rastuce pnutie na trhu prace (ne-
dostatok zamestnancov a pretrvavajulca potreba
NBS
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Graf 17 Determinanty mzdového vyvoja na
zaklade faktorového modelu (medziroény

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

T I B N N = SR I S - )

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

Vplyv faktora inflacie
B Vplyv faktora produktivity
B Vplyv faktora pnutia
Vplyv kompozi¢ného efektu
== Skutocny rast priemernej mzdy (%)
== Odhadovany 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 vyjadrent. Blizsie informd-
cie o metodike v analytickom komentdri.

najimania) a Ciastocne zlep3eny rast produktivity
prace. Vysledny medzirocny mzdovy rast vsak
moze byt mierne slabsi v porovnani s tempom
z mesacnych ukazovatelov, a to z dévodu prav-
depodobne miernejsieho narastu mimo podni-
katelskej sféry, pripadne v mensich podnikoch
alebo v polnohospodarstve a finan¢nom sektore.
Uvedené segmenty ekonomiky mali v 1. $tvrtro-
ku slabsiu rastovu tendenciu a nie su zahrnuté
v mesacnych Statistikach.

KAPITOLA 3
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK44_Nowcasting_miezd.pdf

4 Ceny

Ceny v juli medziro¢ne zrychlili. Inflacia dosiahla
uroven 1,5 % (v juni 1,0 %). Predikcia P2Q-2017
predpokladala zrychlenie na 1,4 %. K zrychleniu
inflacie prispel vyznamny bazicky efekt v cenach
plynu a zrychlenie tempa rastu cien potravin.
Medzimesacne celkova cenovd hladina stagno-
vala.

Graf 18 Struktura medziro¢nej inflacie
(p. b., %)

Nowcasting

2016 2017 2018

Pohonné latky
m Potraviny
== Nowcasting (%)
== P2Q-2017 (%)
HICP skutocnost (%)

Administrativne ceny bez energii
W Priemyselné tovary bez energii

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Vyvoj celkovej inflacie (%)

3 r 1,50
b 1,25
o= 1,00
k075
L 0,50
k025

———— 0,00

F-0,25

Nowcasting L-0,50

F-0,75

o L-1,00
2016 2017 2018

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)

== Medzirotna dynamika, neocistena

== Nowcasting - medziro¢na dynamika, neocistena

¢ Medzimesacna dynamika, sezonne oCistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Inflacia bola mierne rychlejsia ako ocakdvania
NBS. Prispel k tomu rychlejsi ako predpokladany
rast cien potravin. V rdmci spracovanych potra-
vin vyznamne rastli najma ceny tukov (¢erstvého
masla), mlieka a mlie¢nych vyrobkov. Ich rast ne-
dokazal vykompenzovat ani sezonny pokles cien

Tabulka 1 Porovnanie P2Q-2017 a skuto¢ného vyvoja zlozZiek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zlozZiek k celkovej chybe predikcie P2Q-2017.

Cista
Priemyselné inflacia
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez
energii pohonnych
latok
= Jun 2017 skuto¢nost 0,8 -4,3 3,2 1,8 1,0 1,4
S A Predpoklad na jul 2017 v P2Q-2017 1,0 2,2 2,8 2,1 1.4 1,7
Z B Jil 2017 skutoénost 0,7 -2,6 3,7 21 | 15 1,5
§ B-A Jul 2017 skuto¢nost - predpoklad -0,3 -0,5 09 0,1 0,11 -0,1
= | (B-A)*vaha :;';E:‘:;'g_‘;::';‘,’,"e’ predikinej | 008 | -006 | 024 | 002 | 011 | -007

KAPITOLA 4
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nespracovanych potravin (zeleniny a ovocia).
Ceny potravin tak v juli neo¢akdvane medzime-
sacne rastli.

Ceny energii najvyznamnejsou mierou (bazic-
ky efekt v cendch plynu) prispeli k zrychleniu
inflacie. Ceny plynu v juli 2017 stagnovali, pri-
¢om v juli minulého roka poklesli o takmer 5 %.
Uvedeny vyvoj prispel k zrychleniu inflacie HICP
00,2 percentudlneho bodu.

Priemyselné tovary bez energii spomalili tempo
medziro¢ného rastu. Pravdepodobne posilnenie

Graf 20 Vyvoj dopytovej inflacie bez vplyvu
metodickej zmeny (%, s. 0.)

vymenného kurzu eura tlmilo akceleraciu im-
portnych cien. Ceny sluzieb medzimesacne rast-
li v prostredi pokracujuceho silného dopytu na
trhu prace. Medziro¢ne ceny sluzieb vzrastli v juli
0 2,1 % a ceny neregulovanych sluzieb dokonca
0 2,5 %. Pomerne dynamicky rastu ceny zdravot-
nej starostlivosti, sluzieb osobnej starostlivosti,
finan¢nych sluZieb a poistenia, sluZieb restauracii
a rekredcie.

V dosledku aktualneho vyvoja a proinflacného
rizika v cenach potravin o¢akdvame v roku 2017
priemernu inflaciu vyssiu ako 1 %.

Graf 21 Podiel jednotlivych intervalov
zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j
inflacie HICP

6 | L6
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24 L4
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4 4 F 1
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Jan. 2014
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Jan. 2016
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Jan.2018

Supercore (prava os)
HICP Cista inflacia (prava os)
== Qutput gap - 4 Stvtroky dozadu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z priemyselnych tovarov
bez energii. Supercore je subagregdt poloziek, ktorych vyvoj je vy-
svetlovany vyvojom output gapu so statistickou vyznamnostou.
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Zdroj: Vypocty NBS.
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5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Nowcasting HDP zaznamenal zlepsenie oproti
predchadzajicemu vyvoju a je teraz na Urovni
progndzy. Za rychlejsim rastom bol najma priaz-
nivy vyvoj na trhu prace. Rovnako modelovy
odhad sukromnej spotreby zaznamenal vyssie
hodnoty, export je v stlade s prognézou. Now-
casting zamestnanosti naznacuje mierne rychlej-
Sie tempo rastu.

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti

(medzistvrtro¢na zmena v %)°

1,07

0,8

0,6

0,4

0,24

0,0 T T T T T T T T T T T

-0,24

== Celkova zamestnanost
== Nowcasting
4 Prognéza P2Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Nowcasting HDP v 3. Q 2017
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B Nowcasting
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena v %)°

1,47
1,31
1,24
1,14
1,04
0,97
0,8
0,7
0,67
0,5
0,4+
0,3
0,2
0,1
0,0 — T T T T T T T T T T T T T

10 2.0 3.0 40 10 2.0 3.0 40 10 2.0 3.0 40 10 2.0 3.0
20142014 2014 2014 2015 2015 2016 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017
— HDP

== Nowcasting
4 Prognéza P2Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov
ajednorazovych vplyvov (napr. eurofondy).

KAPITOLA 5

6 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.
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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
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Graf 25 Nowcasting sukromnej spotreby Graf 26 Nowcasting exportu tovarov
(medzistvrtroéna zmena v %)° a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)°
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== Redlna slikromna spotreba == Redlny export
== Nowcasting == Nowcasting
4 Prognéza P2Q-2017 4 Prognéza P2Q-2017
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS 1 6
MESACNY BULLETIN
AuGUsT 2017



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 -15,5 -164 769 28 11 33 110 27913 7,8 363 34 04 13948
2010 50 07 2.7 -15 144 82 8,0 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 26 -01 -35 14 132 36 26 1004 25 77 19 132 29234 -2,7 536 11 36 13285
2015 38 -03 -4,2 20 11,5 74 74 997 115 10,7 73 131 -19326 2,7 525 0.2 26 1,109
2016 33 -05 -43 24 97 48 41 101,6 6,1 10,2 42 134 -980,3 -1,7 519 0,7 28  1,1069
2016Q3 30 07 -4.2 24 95 28 2,1 1024 93 99 44 131 - 0,6 524 -1,0 22 11166
2016 Q4 30 -01 -24 26 91 41 36 102,7 6,1 10,2 42 134 - =31 519 -1,8 18 10789
2017Q1 3110 20 2,1 87 78 6,2 1043 57 11 8,0 126 - 08 535 1,0 24 1,0648
2017 Q2 337 10 19 219 . 12 31 101,7 59 126 10,5 133 - . . . . 11021
2016 Aug. - 08 -438 - 94 18,0 96 99,9 90 10,4 54 131 131 = = - - 11212
2016 Sep. - 05 -3,2 = 94 42 24 1034 93 99 44 131 -332 = = - - 11212
2016 Okt. = 43 28 2 91 33 32 1028 87 10,1 54 13,0 2237 = > > - 11026
2016 Nov. -0 -26 - 88 33 32 1013 81 94 35 131 -201,6 - - - - 1,079
2016 Dec. - 02 -1,8 - 88 59 43 1039 6,1 10,2 42 134 -358,1 - - - - 1,0543
2017 Jan. - 08 04 = 86 78 47 1046 6,2 114 73 135 923 = = s - 10614
2017 Feb. - 12 26 - 84 25 54 106,6 6,6 119 94 135 -500,0 = = - - 1,0043
2017 Mar. - 10 30 - 80 131 83 101,6 57 120 85 138 70,7 = = - - 1,0685
2017 Apr. - 08 25 - 77 -3;3 41 101,6 6,1 123 96 136 -298,2 - - - - 1,073
2017 Méj =l 19 - 74 51 44 1026 57 13,0 1,7 136 -256,4 = = - - 1,1058
2017J0n - 10 14 - 6,9 18 10 100,8 59 126 105 133 72,6 = = - - 11229
2017 Jal - 15 . > 6,7 . . 1021 . . . . 532 = = - - 15m

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/2017/protected/StatistikaMB0817.xls)
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