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1 ZHRNUTIE]

V 3. stvrtroku pokracoval priaznivy vyvoj zahra-
nicného dopytu. Ekonomika eurozény rastla
pomerne dynamickym tempom (0,6 % me-
dzistvrtro¢ne). Hlavnym zdrojom rastu bol prav-
depodobne najma vyvoz, kym domdca cast eko-
nomiky sa mohla mierne oslabit. Z teritoridlneho
hladiska zostava vyrazny rast najma v Nemecku,
ktoré okrem silného exportu zaznamenalo aj na-
rast investicii. Predstihové indikatory zostavaju
nadalej priaznivé, ¢o naznacuje pokracovanie sil-
ného rastu ekonomickej vykonnosti eurozény aj
v poslednom $tvrtroku tohto roka.

Ekonomika na Slovensku sa posilnila me-
dzistvrtro¢ne o 0,8 % (medziro¢ne o 3,3%)>%
Z mesacnych udajov je mozné sa domnievat,
ze ekonomiku potiahol najmad domaéci dopyt.
Tvrdé Udaje naznacuju silnejsi rast investicii
a pravdepodobne aj sukromnej spotreby. Ex-
portna vykonnost sa rozbieha pomalsie po sla-
bom 2. Stvrtroku a v prostredi rychleho rastu
dovozov tak Cisty export pravdepodobne poso-
bil timiaco.

Pokracujuci rast ekonomiky generuje nové pra-
covné miesta a situacia na trhu prace sa tak nada-

lej zlepsuje. Zamestnanost vzrastla v 3. Stvrtroku
medzistvrtrocne 0 0,6 % (2,3 % medziro¢ne). Nové
pracovné miesta pribudaji najma v priemysle
a stavebnictve. V rdmci priemyslu je zjavny pozi-
tivny vplyv novych investicii v automobilovom
priemysle. Vznikaju nové pracovné miesta, ktoré
je v niektorych pripadoch pomerne tazké zaplnit,
v dosledku ¢oho sa zvysuje aj miera fluktuacie®.
Pomahaju pritom aj cudzinci, ktori sa podielaju na
medziro¢nom raste zamestnanosti takmer Stvr-
tinovym podielom. Situdcia v stavebnictve odzr-
kadluje stavebny boom z poslednych mesiacov.
Lepsie vykony sa premietaju v raste zamestnanos-
ti aj v mzdach. Pokracovanie priaznivého vyvoja
na trhu prace aj v poslednom stvrtroku dokumen-
tuje dalsi pokles miery nezamestnanosti na nové
historické minimum 7,4 %*.

Inflacia v oktébri dosiahla rovnako ako v pred-
chédzajucom mesiaci uroven 1,8 %. Vyrazny pro-
rastovy impulz predstavovali ceny potravin. Na-
priek pnutiam na trhu prace sa zatial dopytova
inflacia nezrychluje. V dosledku slabych dovozo-
vych cien vplyvom silnejsieho vymenného kur-
ZU maju ceny tovarov minimalny vplyv na vyvoj
celkovej inflacie.
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VSetky medzimesacné a medzistvrt-

rocné zmeny spominané v texte

st sezénne ocistené pouzitim

vlastnych sezénnych modelov.

2 Objem HDP bol zrevidovany spdtne
od roku 2014.

3 Graf15.

4 Miera nezamestnanosti z celko-

vého poctu uchddzacov, 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 3. stvrt-
roku 2017 medzistvrtro¢ne o 0,6 %. Tempo
ekonomického rastu v eurozéne sa tak mierne
spomalilo 0 0,1 percentudlneho bodu®. Na zak-
lade kratkodobych indikatorov pokracoval dy-
namicky rast priemyselnej produkcie. Naopak,
dynamika rastu maloobchodu sa spomalila
a zéroven nepokracoval rast v stavebnictve, ¢o
naznacuje mierne oslabenie domaceho dopytu
pri pokracovani relativne priaznivého vyvoja ex-
portnej vykonnosti®.

Z hladiska teritorialnej Struktury sa zrychlil eko-
nomicky rast v Nemecku a Taliansku (o 0,2 per-
centudlneho bodu). Na druhej strane rast fran-
cluzskej a 3panielskej ekonomiky sa zmiernil
(0o 0,1 percentudlneho bodu). Vyraznejsie sa
spomalila ekonomicka vykonnost Holandska
(0 1,1 percentualneho bodu), ktord viak v pred-
chéadzajucom stvrtroku rastla silnym tempom.

Rast nemeckej ekonomiky sa zrychlil, ked
v 3. stvrtroku 2017 dosiahol 0,8 %. Podla pred-
beZznych Udajov ekonomiku podporil cisty ex-
port, ked rast vyvozov prevysil rast dovozov.
Zatial' ¢o sukromna a verejnd spotreba zostala
relativne stabilnd na udrovni predchadzajlce-
ho stvrtroka, investi¢ny dopyt pozitivne prispel
k ekonomickému rastu (rastli hlavne investicie
do strojov a zariadeni).

Rast francizskeho hospodarstva sa mierne
spomalil na 0,5 %. Prispevok domaceho dopytu
(bez zasob) bol nadalej kladny a jeho Uroven sa
zvysila najma v dosledku rychlejsieho rastu spot-
reby domdcnosti. Pokracoval aj dynamicky vyvoj
investicného dopytu, i ked miernejsim tempom
ako v predchadzajicom stvrtroku. Priaznivo na
ekonomiku posobili aj zdsoby. Na druhej strane
Cisty export timil rast ekonomiky, ked'sa vyrazne
zrychlila dynamika importov pri si¢asnom spo-
maleni rastu vyvozov.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP SLOVENSKEJ
EKONOMIKY

Slovenska ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
2017 o 3,3 % medziro¢ne a o 0,8 % medzistvrt-
ro¢ne® (v porovnani s revidovanym udajom
0,9 % v predchadzajucom stvrtroku). To pred-
stavuje mierne spomalenie v porovnani s dyna-
mikou na drovni 0,9 % v 2. stvrtroku, ktora vsak
bola zrevidovana smerom nahor z dévodu zvy-
$enia fixnych investicii. V medziro¢nom vyjad-
reni dosiahol HDP 3,3 %, o je tiez spomalenie
v porovnani s rastom 3,7 % v predchadzajicom
stvrtroku (dynamika bola revidovana nahor
0 0,4 percentudlneho bodu’). V porovnani s pre-
dikciou P3Q-2017 dosiahol HDP v 3. $tvrtroku
mierne vyssi objem.

Progndza P3Q-2017 predpoklada rast HDP za-
loZzeny na domacom dopyte pri mierne nega-
tivnom vplyve cistého exportu. Mesacné uka-
zovatele naznacuju rast investicného dopytu
(obnoveny rast trzieb v stavebnictve), ako aj

Graf 1 Porovnanie vyvoja HDP s predikciou
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 Rast v 2. Stvrtroku 2017 bol revido-
vany nahor o 0,1 percentudineho
boduna 0,7 %.

6 Detailnd Struktura HDP eurozény
bude dostupnd 7. 12. 2017 a Slo-
venska 5.12.2017.

7 Vyraznejsi medzirocny posun
0 0,4 percentudlneho bodu bol
désledkom najmd vyssich cistych
dani, ktoré sa zvysili z pévodnych
3,5% na 7,5 %. Samotnd pridand
hodnota bez zohladnenia dani
bola revidovand z pévodnych 3,2 %
na3,3%.
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spotrebného dopytu (pokracujuci rast maloob-
chodnych trzieb). Export sa viak podla mesa¢-
nych udajov rozbehol véhavejSie v porovnani
s oCakavaniami P3Q-2017.

Graf 2 Zmena realneho HDP po revizii
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 3 Revizia medziro¢ného vyvoja HDP
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu v oktoébri
v eurozone pokracoval v raste, dosiahol najvys-
siu Uroven za poslednych viac ako desat rokov,
rovnako sa dalej zlepsoval aj v Nemecku. Kom-
pozitny ukazovatel PMI zaznamenal v novembri
zrychlenie rastu ekonomickej aktivity v eurozo-
ne i Nemecku. Nemecky ZEW index v novembri
vzrastol a priaznivé boli aj hodnotenia suéasnej
ekonomickej situacie. Ifo index dosiahol v no-
vembri nové historické maximum najma vply-
vom pozitivnych ocakavani budiceho vyvoja
ekonomickej klimy Nemecka.

Predstihové indikatory, ako aj kratkodobé pre-
dikcie naznacuju pokracovanie relativne robust-
ného rastu hospodarstva eurozény a Nemecka
vo 4. Stvrtroku 2017.

Graf 4 Odhad rastu HDP v eurozone
vo4.Q2017 a 1. Q 2018 (medzistvrtrocny
rast v %)
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Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. a ECB (Makroekonomické pro-
jekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu — september 2017).
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.
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KAPITOLA 2

Graf 5 Odhad rastu HDP v Nemecku vo 4. Q Graf 7 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
2017 a 1. Q 2018 (medzistvrtrocny rast v %) a medziro¢ny rast HDP (%)
(Index) (%)
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Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. Zdroj: Eurostat, Markit, Ifo Institute a vypocty NBS.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného Pozndmka: HDP za 3. Q 2017 je rychly odhad Eurostatu.

bulletinu.

Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad
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KAPITOLA 3

3 TRH PRACE

Zamestnanost v 3. stvrtroku na zaklade rychle-
ho odhadu SU SR vzrastla medziro¢ne o 2,3 %
(v 2. Stvrtroku o 2,1 %). Predstavuje to medzi-

Graf 9 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti (p. b.)

ro¢ny ndrast o 55 tis. os6b. Medzikvartalne 127

doslo k narastu o 0,6 %, ¢o bolo priblizne v su-

lade s ocakavaniami predikcie P3Q-2017. Na za- 7

klade mesacnych statistik vzrastla zamestnanost 081

v 3. stvrtroku najma v odvetviach priemyslu I I

a stavebnictva. V priemyselnej vyrobe rastie za- 061 I i
mestnanost dynamicky takmer vo vsetkych od- 0al I R
vetviach, avsak najvyraznejsie v automobilovom ' I I

priemysle (8 % medziro¢ne). Cast dopytu po 02

pracovnej sile musi saturovat dovoz pracovnikov

zo zahranicia (priblizne 22 % z medziro¢ného 00+

narastu zamestnanosti tvorilo zamestnavanie 02

cudzincov). Firmy teda nadalej pokracuju vo zvy-
Sovani stavov zamestnancov a postupne sa sna-
Zia obsadit vysoky pocet volnych pracovnych " e . zt‘czﬁzd

miest, ktory sa nahromadil v poslednom obdobi.

Dynamicky rast zamestnanosti (mierne silnejSi  zdroj: SUSR a vypocty NBS na zdklade mesacnej statistiky
v porovnani s o¢akavanim predikcie P3Q-2017)  zamestnanostizavybrané odvetvia.

mozno ocakavat aj vo 4. Stvrtroku tohto roka,

¢o zatial' naznacuju najma domdace a zahranicné

soft indikatory ekonomickej vykonnosti.

Sep. 2016
Okt. 2016
Nov. 2016
Dec. 2016
Jan.2017
Feb. 2017
Mar.2017
Apr.2017
M3j 2017
Jin2017
Jal2017
Aug, 2017
Sep.2017

Graf 8 Porovnanie vyvoja zamestnanosti Graf 10 Prispevky ukazovatelov

v metodike ESA 2010 s predikciou (%) k nowcastingu medzistvrtro¢ného rastu
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Ocakavanie lepsieho rastu zamestnanosti a sil-
nejsieho poklesu nezamestnanosti v porovnani
s predikciou NBS bolo podporené aj vyvojom

Graf 11 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0s6b)

(zmena v tis. 0sob) (%)
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= Nezamestnani spolu

== Celkovéa miera nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 12 Vyvoj poctu nezamestnanych
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== JPSVR analyticky asovy rad NBS
VZPS spolu ($tvrtrocné udaje)

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Nezamestnanost (VZPS) za 3. a 4. Q 2017 predstavuje
predikciu P3Q-2017. Analyticky casovy rad nezamestnanosti vy-
chddza zo statistiky UPSVR a je definovany v prognéze P3Q-2013.
Za november a december 2017 je dopocitany na zdklade ARIMAX
modelu.

oktébrovej nezamestnanosti. Medzimesacne
klesla o 0,22 percentudlneho bodu, resp. pri-
blizne 5900 0s6b na 7,4 % (sezdnne ocistené)s.
Pokles by bol priblizne o 0,1 percentudlneho
bodu slabsi, ak by sa zobralo do Uvahy mierne
nadpriemerné vyradovanie uchédzacov z do6-
vodov inych ako umiestnenie na trhu prace
(analyticky casovy rad nezamestnanosti). Ak-
tualne tiez vzrastol pocet os6b umiestnenych
na vzdelavacich kurzoch a v 3. Stvrtroku sa
rozbehli nové podporné projekty pre dlhodo-
bo nezamestnanych, ¢o moéze byt dovodom
vyrazného poklesu nezamestnanosti v tejto
kateg®rii.

Priemernd mzda vo vybranych odvetviach
v septembri vzrastla o 3,8 %. Predstavuje to
spomalenie oproti augustu (4,7 %). Pomalsi
vyvoj miezd mohol byt do urcitej miery ovplyv-
neny dvoma sviatkami, pocas ktorych zamest-
nanci maloobchodu nemohli pracovat, a teda
ziskat priplatky za pracu vo sviatok. Viacero od-
vetvi obchodu a sluzieb (s vynimkou IT sektora,
ktory sa pomalsie rozbiehal po Utlme cerpania
eurofondov v minulom roku) vsak rastie nada-
lej pomerne dynamicky (najma maloobchod,
doprava, ubytovanie a reStauracie), podobne aj
priemysel (4,4 %). Na trhu prace pretrvava silny
dopyt a zamestnanci sa hladaji pomerne taz-
ko. Zaroven sa mierne zvysuje inflacia, ktord je
dolezitym faktorom pri mzdovom vyjednavani.
Toto prostredie, spolu so zvySovanim platov vo
verejnom sektore (v septembri dostali zamest-
nanci 2 %-né zvysenie funkcnych platov a zvysi-
li sa zakladné platy ucitelov) podpori rast miezd
v dalsom obdobi. Oc¢akavanie mzdového rastu
4,4 % na tento rok z predikcie P3Q-2017 by tak
malo byt realistické.

Aktudlnu situdciu na trhu prace dokresluje po-
hlad na fluktudciu medzi zamestnaniami. Vacsia
ochota zamestnavatelov ponuknut lepsie plato-
vé podmienky motivuje viac zamestnancov, aby
si hladali lepsie pracovné miesto. Takéto procesy
zvycajne prebiehaju v expanznej faze ekonomic-
kého cyklu, resp. pocas presunu k nej. Zaroven
z toho vyplyva, Ze aj nové vyznamné investicie
v SR, ktoré momentélne vyZaduju naberanie vac-
sieho poctu zamestnancov, mozu ziskavat pra-
covnu silu tymto spésobom.

KAPITOLA 3

8 Sezdnne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne o 0,28 percentudlneho
bodu na 6,14 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,24 percentudineho bodu

na7,35 %.
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Graf 13 Vyvoj dynamiky miezd na zaklade

mesacnej Statistiky (medziro¢na zmena
v %, 3-mesacny kizavy priemer)

104 ‘

‘J/\ Pra\
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BRRARAS AR
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= Priemysel Stavebnictvo
== QObchod Sluzby
Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 14 Determinanty mzdového vyvoja na
zaklade faktorového modelu (medziroény

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

il

|I| : 1
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20062007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vplyv faktora inflacie
B Vplyv faktora produktivity
m  Vplyv faktora pnutia
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 s v nomindl-
nom vyjadreni. Blizsie informdcie o metodike v analytickom
komentdri.

Graf 15 Vyskyt zmien zamestnania
v prostredi pnutia na trhu prace (% podiel
na zamestnanosti, % respondentov)

(%)

5,67 r27
5,0 F24
4,54 k21
4,01 F18
3,54 F15
3,01 F12
2,54 Fo
2,01 L6
1,54 {/’V% L3

20072008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

== Presuny medzi zamestnaniami (% podiel na zamestnanosti)
== Nedostatok zamestnancov (% respondentov), prava os

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Zamestnanost a presuny medzi zamestnaniami
zUdajov VZPS. V grafe je zndzornend suma presunov za posledné
4 itvrtroky ako podiel na 4-kvartdlnom kizavom priemere
zamestnanosti. Presuny st sumou jednotlivych situdcii, kedy
zamestnanec medzi Stvrtrokmi T a T+1 zmeni zamestnanie.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK44_Nowcasting_miezd.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2017/AK44_Nowcasting_miezd.pdf

KAPITOLA 4

4 Ceny

Inflacia dosiahla v oktébri Uroven 1,8 % (v sep- Graf 17 Vivoj celkovej inflacie (%)
tembri 1,8 %). Predikcia P3Q-2017 predpokladala

inflaciu na Urovni 1,6 %. K rychlejsiemu ako oca-

kavanému rastu cien prispeli najma potraviny. 34 - 1,50
. v ST P
Medzimesacne ceny rastli o 0,3 %. N4 - o [
y ~,
2 L S 1,00
-’
- 0,75
Graf 16 Struktira medzirocnej inflacie 1 - 0550
(p. b., %) L2 - 0,25
<
0 T 0,00
3,0 q o
--0,25
2,5
-1 Nowcasting [-0.50
201 L-0,75
1,5 5 L-1,00
2016 2017 2018
1,0 1
0,5 B Medzimesacna dynamika, neocistend (prava os)
== Medzirocna dynamika, neocistena
0,0 g == Nowcasting - medzirocna dynamika, neocistena
I ¢ Medzimesaéna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
-0,5
l Nowcasting
LY Zdroj: SU SR a vjpocty NBS.
157 016 2017 2018
Administrativne ceny bez energii Pohonné latky . .. ; . i ;
B Priemyselné tovary bez energii m Potraviny Mierne poma|5|e rastli ceny prlemyselnych to-
a administrativnych cien == Nowcasting (%) e 4 2 R
B Sluzby bez administrativnych cien == P3Q-2017 (%) var(?v be,z en?rg” ov,plyvnene pred,chadzajuc_lm
= Energie bez pohonnyih latok HICP skutocnost (%) posilnenim vymenného kurzu, ktoré sa premiet-
» lo do cien s ¢asovym oneskorenim. V ramci spra-
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. covanych potravin ceny olejov a tukov v oktdbri

Tabulka 1 Porovnanie P3Q-2017 a skuto¢ného vyvoja zlozZiek HICP inflacie (%, p. b.)

Cista
Priemyselné inflacia
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez
energii pohonnych
latok
September 2017 skuto¢nost 0,9 -2,2 4,5 2,1 1,8 1,6
= Predpoklad na oktdber 2017
o -
E‘ A vP3Q-2017 09 2,8 4,2 2,2 1,6 1,7
g‘ B Oktober 2017 skutocnost 0,5 -2,5 53 2,1 1,8 1,5
o . v 0
s B-A Oktober 2017 skutocnost - pred- 04 03 11 01 0,21 03
2 poklad
.. | Prispevok k celkovej predikcnej
-A) * o - o
(B-A) * véaha chybe P3Q-2017" 0,10 0,05 0,29 0,04 | 0,21 0,14

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zlozZiek k celkovej chybe predikcie P3Q-2017.
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medziro¢ne rastli uz takmer o 21 %, ceny mlieka
a mlie¢nych vyrobkov o 8 %. Vypadky zo stra-
ny ponuky tak nadalej vplyvaju na rychlejsi ako
predpokladany rast cien spracovanych potravin.
Aktudlne rast cien potravin prispieva najvac-
Sou mierou (vysvetluje takmer tri Stvrtiny infla-
cie HICP) k celkovému rastu cenovej hladiny na
Slovensku. Napriek pretrvavajucim dopytovym
a nadkladovym tlakom generovanych podmien-

Graf 18 Vyvoj dopytovej inflacie bez vplyvu
metodickej zmeny (%, s. 0.)

Supercore (prava os)
HICP ¢ista 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.

kami na trhu prace ceny sluzieb zaznamenali
v oktébri rovnaké tempo rastu uz treti mesiac
za sebou. Predpokladdme, Ze dynamika cien slu-
Zieb by mala v priebehu roka presiahnut 2,5 %.

V dosledku aktudlneho vyvoja a proinflacného
rizika v cenach potravin ocakdvame v roku 2017
priemernu inflaciu na mierne vyssej trovni v po-
rovnani s predchadzajucou predikciou.

Graf 19 Podiel jednotlivych intervalov

zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j
inflacie HICP

Jan. 2004
Jan. 2005
Jan. 2006
Jan. 2007
Jan. 2008
Jan. 2009
Jan.2010
Jan. 2011
Jan.2012
Jan.2013
Jan.2014
Jan. 2015
Jan.2016
Jan. 2017

Menej ako 0 %
0d0pol%
Viac ako 1 %

Zdroj: Vypocty NBS.
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KAPITOLA 5
5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Technicky odhad HDP na 4. stvrtrok naznacuje
mierne zrychlenie tempa oproti vyvoju v 3. Stvrt-
roku. Nowcasting spotreby je na predikovanej
urovni a nowcasting exportu pod, aviak v bliz- 10+

Graf 21 Nowcasting exportu tovarov a sluzieb

(medzistvrtro¢na zmena v %)°

kosti predikcie. Nowcasting zamestnanosti indi- o
kuje mierne rychlejsi rast na 4. Stvrtrok nez oca-
kéva aktuélna predikcia. &
4_
»

24
Graf 20 Nowcasting sukromnej spotreby 07
(medzistvrtroéna zmena v %)° 2l
44

Somomssssonnngseansy

SEESEEEESEEEEEEEEEE

Sooocooooooooooooooo
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== Readlny export
== Nowcasting
4 Prognéza P3Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 22 Nowcasting zamestnanosti

e e N Ry e iStvrtro¢na zmena v %)°
10 (medzistvrt
SSSooooooocooooo0ooSo0 o
SRS IIIIIIIIIIIIII
jedlediediedlodie odiediejogiedeolelcd~d-d=d=d=g
B R e N R N R R B N B Y )
== Redlna slikromna spotreba 107
== Nowcasting
@ Prognéza P3Q-2017 08
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
0,6

9 Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok
0,41 * RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting je vypocitany s vyuzi-
tim OLS modelov casovych radov

02 na zdklade vybraného stiboru me-
sacnych indikdtorov (pri zamestna-
0.0 — T T T T T T 1 T T T nosti je pouZity faktorovy model).
Nowcasting poskytuje aktudiny
024 odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
1.0 2.0 3Q 40 1.0 20Q 3.0 40 1Q 2.0 3.0 40 uz dostupnych mesacnych tdajov
2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 20172017

zprdve prebiehajticeho stvrtroka,

= Celkové zamestnanost ich doprognézovanych hodnét
= Nowcasting na zdklade ARIMA modelov a ich
@ Progndza P3Q-2017 oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie st na sebe
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. navzdjom nezdvislé, 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.
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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 23 Nowcasting HDP vo 4.Q 2017

(medzistvrtroéna zmena v %)
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=#= Prognoza P3Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 24 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna
zmena v %)°
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== Nowcasting
4 Prognéza P3Q-2017

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov
ajednorazovych vplyvov (napr. eurofondy).
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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 -15,5 -16,5 769 28 11 33 110 27913 7,8 363 34 04 13948
2010 50 07 2.7 -15 144 81 8,0 9,7 78 53 16 125 4436, 75 41,2 -4,7 01 13257
2011 28 41 27 18 136 53 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 47 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 35 102,7 6,1 10,2 42 134 - -3,6 519 33 03 10789
2017Q1 30 10 20 2,1 87 77 6,0 1043 57 11 8,0 126 - 08 535 02 23 1,00648
2017Q2 37 10 19 2,1 81 18 31 101,7 59 126 10,5 133 - 09 518 -1,7 20 1,0021
2017 Q3 337 16 1,6 239 . 34 49 104,6 64 11,2 98 120 - . . . . 11746
2016 Nov. - <02 -26 - 88 33 31 1013 8,1 94 35 131 -201,6 = = - - 1,079
2016 Dec. - 02 -1,8 - 88 58 43 1039 6,1 10,2 42 134 -358,1 - = - - 1,058
2017 Jan. - 08 04 2 86 75 46 1046 6,2 114 73 135 923 = > > - 10614
2017 Feb. -2 26 - 84 25 53 106,6 6,6 119 94 135 -500,0 - - - - 1,0643
2017 Mar. - 10 30 - 80 130 82 101,6 57 120 85 138 70,7 - - - - 1,0685
2017 Apr. - 08 25 - 77 3 42 101,6 6,1 123 96 136 -298,2 = = s - 10723
2017 Mgj =l 19 - 74 51 42 102,6 57 13,0 17 136 -256,4 = = = - 1,1058
2017 Jun - 10 14 - 6,9 32 11 1008 59 126 105 133 726 = = - - 11229
2017 Jal TS5 06 - 6,7 9.2 70 1021 56 119 96 133 532 - - - - 1M
2017 Aug. - 16 2,1 - 6,5 04 40 104,0 6,7 121 10,4 133 -227.2 - - - - 11807
2017 Sep. - 18 21 - 6,4 24 38 107,7 64 120 103 130 94,8 = = - - 10915
2017 Okt. - 18 . - . . . 106,3 . . . . 336,2 = = - - 11756

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/StatistikaMB1117.xls)
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