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Zhrnutie 

 

 
 

• Pozitívne tvrdé dáta za eurozónu v máji, za jún a júl čiastočná korekcia soft 
indikátorov, avšak naďalej zostávajú na vysokých úrovniach. 
 

• Slabší vývoj na Slovensku, pokles priemyselnej produkcie (qoq), výpadok v 
tržbách, slabšie exporty, avšak jednorazový vplyv rafinérie. Samotný máj 
už naznačuje mierne zlepšenie tvrdých ukazovateľov. Rast ekonomiky        
v 2. štvrťroku by mal byť slabší ako predpoklady, avšak výhľad 
celoročného rastu HDP sa nemení. 
 

• Trh práce naďalej pozitívny, zamestnanosť rýchlo rastie (priemysel a už aj 
stavebníctvo), miera nezamestnanosti na nových historických minimách –  
7 % (čiastočne aj vplyvom nárastu vyradení z evidencie z iných dôvodov), 
rast miezd sa zrýchlil - najmä odvetvia s pnutiami (priemysel a služby). 
 

• Inflácia v júni dočasne spomalila na 1 % vplyvom lacnejších pohonných 
látok a spomalenia rastu cien služieb. 
 

• Modelový odhad HDP na 2. aj 3. štvrťrok indikuje mierne pomalší rast, ako 
je v aktuálnej predikcii P2Q-2017.  
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„Soft“ indikátory 

Nemecko – Ifo index (2005 = 100) a medziročný rast HDP (%) Indikátory ekonomických nálad pre Nemecko 

Zdroj: Ifo, ZEW, Európska komisia.  Zdroj: Ifo, Eurostat. 

Soft indikátory naďalej naznačujú priaznivý vývoj 

• Zverejnené soft indikátory za 2Q2017 – všetky sledované indikátory – ESI (EA a DE), PMI (EA a DE), Ifo 
index (DE), ako aj ZEW (DE) – zaznamenali v porovnaní s 1Q2017 rast. Tieto údaje sú priaznivým signálom 
pre rast ekonomiky eurozóny a Nemecka v 2Q2017. 

• Doteraz zverejnené dáta za júl - Ifo (DE) pokračoval v raste, ZEW  a PMI (obe za DE), ako aj PMI pre EA 
mierne poklesli, ale naďalej zostávajú na vysokej úrovni, ESI (EA) takmer nezmenený, ESI (DE) vzrástol. 
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Ifo, posunuté o 3 mesiace vpred HDP (pravá os)
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ZEW Nemecko (pravá os)

ZEW Nemecko (hodnotenie súčasnej situácie, pravá os)
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„Soft“ indikátory 

Odhad rastu HDP v Nemecku v 2Q2017, 3Q2017 a 4Q2017 (medzištvrťročný rast v %) Odhad rastu HDP EA v 2Q2017, 3Q2017 a 4Q2017 (medzištvrťročný rast v %) 

Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Now-casting.com a ECB (Makroekonomické projekcie odborníkov Eurosystému pre 
eurozónu – jún 2017). 

Now-casting 
Podľa predbežného rýchleho odhadu HDP pre 2Q2017 ekonomika eurozóny vzrástla o 0,6 %, mierne 
rýchlejšie v porovnaní s očakávaniami Eurosystému a súčasne pomalšie v porovnaní s očakávaniami 
Now-casting.com. V júli predikcie Now-casting.com pre 2Q a 3Q2017 zostali pre Nemecko aj eurozónu 
relatívne stabilné, v porovnaní s predchádzajúcimi mesiacmi majú mierne klesajúci trend, ale zostávajú 
nad úrovňou rastu 1Q2017.  
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Now-casting 3Q2017 Eurosystém 06/2017 3Q 2017

Now-casting 4Q2017 Eurosystém 06/2017 4Q 2017
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„Tvrdé“ dáta – aj napriek priaznivému máju stále 

slabší 2Q 

 

 
 

• Kvôli slabšiemu vývoju v predchádzajúcom mesiaci sa tržby a priemyselná produkcia 
medzikvartálne spomalili, resp. poklesli. Export sa po masívnom dovoze technológií a 
odstávkach na začiatku roka zvyšuje len pozvoľne. 

• V samotnom máji sa mesačné indikátory vyvíjali priaznivo, najmä kvôli automobilovému, 
potravinárskemu a metalurgickému priemyslu, dodávke energií a oprave strojov. 

• Nasledujúci mesiac bude negatívne ovplyvnený zastavením výroby v automobilovom 
priemysle. Jednorazový výpadok môže byť dobehnutý zvýšenou produkciou v 
nasledujúcom období a nemusí tak mať vplyv na celkový vývoj HDP v roku 2017.  
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Priemyselná produkcia

Export tovarov

Tržby v ekonomike

Medzikvartálny vývoj tržieb, produkcie a exportu (%) Pomer dovozu k vývozom vo výrobe áut (bežné ceny) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 
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Zamestnanosť – máj udržal priaznivý výhľad pre 2Q 

 

 
 

 
 

 

Príspevky ku kĺzavej medzištvrťročnej dynamike zamestnanosti podľa (p. b.) Príspevky ukazovateľov k nowcastingu medzištvrťročného rastu zamestnanosti (p. b.) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 

 
• Májová zamestnanosť za vybrané odvetvia dynamicky rástla, medziročne o 3,1 %. 
• Rast zamestnanosti podporili všetky hlavné odvetvia. Najviac k rastu prispel priemysel. 
• Od začiatku roka sa zreteľnejšie darí zvyšovať zamestnanosť v stavebníctve. 
• Naznačila, že aj 2. štvrťrok by mohol zaznamenať pomerne rýchly rast zamestnanosti za 

celú ekonomiku. Pozitívnym prekvapením oproti P2Q-2017 by mohla byť aj 
zamestnanosť v malých podnikoch.  
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Mzdový vývoj – pozvoľne sa zvyšuje 

 

 
 

 
• Priemerná mzda za vybrané odvetvia v máji vzrástla o 3,8 %. 
• Rast miezd si zachoval tempo rýchlejšie, ako je priemer 1Q2017. 
• Z hľadiska odvetví rast miezd v máji oproti priemernej dynamike za 1Q2017 akceleroval 

najviac v službách, akcelerácia nastala aj v stavebníctve a priemysle. 

Vývoj dynamiky miezd na základe mesačnej štatistiky 
(medziročná zmena v %, 3-mes. kĺzavý priemer) 

Mzdový vývoj v ekonomike 
(medziročná zmena v %) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 
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Miera nezamestnanosti pod 7 % 

• Pokles nezamestnanosti pokračoval v júni pomerne silným tempom, keď miera evidovanej 
nezamestnanosti z celkového počtu uchádzačov o zamestnanie dosiahla historické minimum 8,2 %. Klesla 
aj disponibilná miera nezamestnanosti (vypočítaná z UoZ, ktorí bezprostredne po ponuke voľného 
pracovného miesta môžu nastúpiť do pracovného pomeru) na 7 %.  

• Vývoj nezamestnanosti  bol podporený hlavne odtokom uchádzačov o zamestnanie, ktorí na jednej strane 
nastúpili do zamestnania, ale na druhej strane výrazne vzrástol aj počet vyradených z iných dôvodov 
(dôvody ako nespolupráca, dobrovoľné odhlásenie, prekročenie povoleného príjmu a podobne).  

• Klesajúci vývoj nezamestnanosti je podporným faktorom pokračovania priaznivého trendu zamestnanosti 
v 2Q2017. 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 

Vývoj nezamestnanosti (%, tis. osôb) Prílev a odlev uchádzačov o zamestnanie (tis. osôb) 
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Indikatívny dopad na predikciu 

• Nowcasting HDP naznačuje zmiernenie dynamiky. K zmierneniu dynamiky prispel vývoj 
tržieb vo vybraných odvetviach a stavebnej produkcie v máji. 
 

• Nowcasting zamestnanosti naznačuje pokračovanie rastu aj v 2Q2017.  

 

Nowcasting HDP (medzištvrťročná zmena v %) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 

Nowcasting zamestnanosti (medzištvrťročná zmena v %) 



1. 8. 2017 Odbor ekonomických a menových analýz 10 

Inflácia – v júni spomalila v dôsledku pohonných látok 

• Medziročná inflácia HICP v júni mierne spomalila na 1,0 % (v máji 1,1 %) v súlade s 
predikciou. K spomaleniu prispeli pohonné látky (ropa) a služby (oleje a tuky). 

• Inflácia by si mala v druhej polovici roka udržať trend postupného zrýchľovania (domáce 
faktory – silný dopyt na trhu práce, rast konečnej spotreby domácností, importných cien a 
potravín). 

• V druhej polovici roka by inflácia HICP mala prekročiť úroveň 1,2 %. 
• Riziká najbližších mesiacov – pomalšia ropa a importné ceny (silnejšie euro). 

Štruktúra medziročnej inflácie (p. b., %) Porovnanie s P2Q-2017 (p. b., %) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 

Dopytové inflácie a cyklická pozícia (%) 

Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS. 
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Výbor pre daňovú prognózu – odchýlky prognózy 

• MFSR opätovne hodnotilo presnosť predikcií členov Výboru pre daňové prognózy. 
• Hodnotila sa prognóza, z ktorej vychádzal schválený rozpočet verejnej správy (prognóza zo 

septembra 2015 na rok 2016). 
• Samostatné prognózy vypracovali štyria členovia výboru – IFP, RRZ, Infostat a NBS, ostatní 

členovia sa zhodne stotožnili s prognózou IFP. 
• Odchýlka bola aj tento raz najnižšia v predikcii NBS (rovnako ako minulý rok) a zároveň sa 

medziročne znížila. 

Zdroj: MF SR a výpočty NBS. 
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