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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]

Tvrdé indikatory ekonomickej aktivity v euro-
zéne zaznamenali zac¢iatkom 3. Stvrtroka zmie-
sany vyvoj. Na jednej strane sa mierne posil-
nila priemyselnad produkcia, na druhej strane
vsak poklesli maloobchodné trzby. Predstiho-
vé indikatory sa nadalej zlepSuju a naznacuju
pokracovanie rychleho rastu ekonomiky euro-
zony.

Podobne nejednoznacny vyvoj mesacnych uka-
zovatelov prevladal na zaciatku 3. Stvrtroka aj na
Slovensku. Vsetky tvrdé indikatory poklesli. Prie-
myselna produkcia aj trzby poklesli druhy me-
siac za sebou. Negativny vyvoj bol zaznamenany
najmi vo vyrobe dopravnych prostriedkov. Dal-
$i vyvoj bude zavisiet od nabehu vyrob novych
modelov. Predpokladédme, ze vypadky vo vyro-
be dopravnych prostriedkov budu kratkodobé
a v druhej polovici roka sa po zaciatku obmeny
prémiovych SUV modelov za¢ne postupne pro-
dukcia zvy3Sovat.

Na trhu prace je nadalej priazniva situacia. Aj ked

sa mierne horsie tvrdé indikatory preniesli aj do
rastu zamestnanosti, td nadalej dynamicky rastie
a ocakévania podnikov naznacuju pozitivny vy-
voj aj v nasledujucom obdobi. Nové pracovné
miesta vytvéra priemysel, sluzby a v poslednom
Case Coraz viac aj oslabené stavebnictvo. Miera
nezamestnanosti poklesla aj v auguste na 6,6 %?,
¢o naznacuje pokracovanie rastu zamestnanosti.
Dynamicky mzdovy vyvoj sa v juli mierne stimil.
Prispelo k tomu spomalenie produkcie, ako aj
zniZenie objemu mzdovych prostriedkov v malo-
obchode z dévodu vypadku priplatkov za pracu
nadcas vo sviatok®.

Inflacia v auguste pokracovala podla ocakavani
v raste na 1,6 %. V rdmci jej Struktury rastli najma
ceny potravin. Posiliuje sa aj dopytova inflacia
(najmad ceny neregulovanych sluzieb). Klesé po-
et poloziek s klesajicimi cenami a rastie pocet
s cenami rasticimi o viac ako 1 %.

KAPITOLA 1

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

2 Miera evidovanej disponibilnej ne-

zamestnanosti, sezénne ocistend.

prdce”
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2 REALNA EKONOMIKA

+TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

V juli mesa¢né indikatory reédlnej ekonomiky
poklesli. Najviac sa znizil export tovarov o 2,4 %,
dalej trzby o 2,1 % a priemyselnd produkcia
01,1 %.V pripade produkcie a trzieb ide o druhé
medzikvartalne zniZzenie za sebou, export tova-
rov klesd uz dlhsie.

Kym predchadzajuci mesiac na vyvoj mesac-
nych indikétorov jednorazovo vplyval strajk vo
vyrobe automobilov, julovy vyvoj bol ovplyvne-
ny letnymi odstavkami vo vyrobe. Podobne ako
minuly mesiac produkciu negativne ovplyvnila
predovietkym vyroba dopravnych prostriedkov
a elektroniky. Naopak, darilo sa vyrobe kovov.
Z medzimesac¢ného pohladu s vynimkou petro-
chemického a chemického priemyslu prakticky
vsetky taziskové odvetvia vyrabali bud' menej
alebo vyroba réstla iba mierne.

Podobnym trendom boli v juli ovplyvnené aj
trzby, ktoré najviac timil spominany vyvoj v prie-
mysle. Spomalili sa vsak aj trzby v obchode. Za-
tial' jednorazové spomalenie nenaznacuje zme-

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy
priemer, s. c.)

2014 2015 2016 2017

=== Trzby v ekonomike
Priemyselna produkcia
=== Export tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medzistvrtro¢ny kizavy priemer, s. c.)

2014 2015 2016 2017

== Trzby automobiliek
Produkcia automobiliek
== Export automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ny v oCakdvanom vyvoji sukromnej spotreby
v 3. Stvrtroku 2017. Nalady v ekonomike zostava-
ju priaznivé a na pomerne vysokych urovniach,
pricom augustovy sentiment v maloobchode
dalej mierne rastol.

Letné odstavky poznacili aj vyvoz aut, ktory je
od zaciatku roka slabsi a nedosahuje minulo-
ro¢né objemy. Vyvoz domdcich automobiliek
v 2. stvrtroku bol jednym z hlavnych dévodov
prepadu exportu. Za oslabenim exportnej sily
automobiliek su predovietkym prémiové SUV
vozidla. Po viac ako trojro¢nom rasticom zauj-
me o SUV doslo zaciatkom roka 2017 k ochla-
deniu dopytu najma v Eurépe. Pritom v rdmci
segmentu najviac (az Stvrtinu) stratili modely
vyrabané na Slovensku. Straty by viak mali do-
behnut este v tomto roku, kedze trh ¢akad na
novu generaciu tychto modelov dut. Spustenie
predajov novej generacie by mohlo poméct nie-
lenze vykompenzovat doterajsie straty na trhu,
ale aj presunut sa do vyraznejsie prorastového
pasma. Oc¢akdvania rastu predajov sa javia byt
redlne aj s prihliadnutim na avizované opatrenia
v niektorych eurépskych krajinach. Ide o opat-
renia typu ,3rotovné” po sprisneni ekologickych
standardov. Emisny skandal sice stale predsta-

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

vuje riziko pre automobilky, ale je moZné, Ze sU- TS H o Pt R rs THE(p R L vy
stredenie sa autovyrobcov na odstranenie prob-  ENER RGBT (medziétvrtroény rast v %)
Iémov a obnovenie ich povesti budi znamenat
narast aktivity v autopriemysle. 2

1,04
2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY 084 “~ A

X »

Indikator ekonomického sentimentu v augus- 0,61 4 N
te v eurozéne vzrastol (111,9 bodu) a dosiahol
najvyssiu Uroven za poslednych viac ako desat 047
rokov.V Nemecku poklesol, stale viak zostava na .
vysokej urovni (111,9 bodu). Kompozitny ukazo- '
vatel PMI v septembri vzrastol tak pre eurozénu O —————
(56,7 oproti 55,7 v auguste), ako aj pre Nemec- S55555555555559555505455405
ko (57,8 oproti 55,8 v auguste). Nemecky ZEW S EPEREFERE FEREEEEE FREER
index v septembri vyraznejSie vzrastol, taktiez o Noweastngs. 0 2047
hodnotenia sucasnej ekonomickej situacie zo- 4 Nowcasting 4. Q 2017

stavaju priaznivé. Septembrovy Ifo index zazna-

menal pokles a mierne sa zhorsili i o¢akavania na Zdroj: Now-Casting Economics Ltd.
nasledu jaci ch 6 mesiacov. Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
’ bulletinu.

Predstihové indikatory, ako aj kratkodobé pre-
dikcie naznacuju pokrac¢ovanie ekonomického
rastu v druhej polovici roka 2017.

Graf 3 Odhad rastu HDP v eurozéne Graf 5 Indikatory ekonomickych nalad

v 3.a4.Q 2017 (medziStvrtrocny rast v %)

1204

1154

110 4

105

N \
100 \y
041 v
031 % L 30
021 90
0,14 L -60
85
Ww+H————"""+ "
P rm rm f r P P P P P P P b P P e P P e P e P e
§55ESSE555555555555585888 % -90
S S S SO0 L6 LS OO O S O 1S 1S 1 1S 05 05 06 00 O3 O3 O3 O 2012 2013 2014 2015 2016 2017
N OO ANDONDOMOMN <t v+ 00 < v 00 LD~ 00 LN
SREPHYE SEETIaETIEE SE
== |ES Nemecko
== |fo Nemecko (oakavania na nasledujicich 6 mesiacov)
=#= Nowcasting 3. Q 2017 === ECB 09/2017 3.Q 2017 ZEW Nemecko (pravé os)
4 Nowcasting 4. Q 2017 = ECB 09/2017 4.Q 2017 “== ZEW Nemecko (hodnotenie si¢asnej situacie, prava os)
Zdroj: Now-Casting Economics Ltd. a ECB (Makroekonomické projek- Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
cie odbornikov Eurosystému pre eurozonu - september 2017). Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného ZEW (saldo odpovedi).
bulletinu.
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Graf 6 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)

a medziro¢ny rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat, Markit, Ifo Institute a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost za vybrané odvetvia sikromného
sektora v juli medziro¢ne vzrastla o 3,1 % (v juni
3,3 %). Medzimesa¢né aj kizavé medzikvartal-

Graf 7 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Jin2017

Jil2017

0

B Priemysel
Stavebnictvo

Sluzby
M Obchod

Zdroj: SU SR a vypocty NBS na zdklade mesacnej statistiky
zamestnanosti za vybrané odvetvia.

Graf 8 Prispevky ukazovatelov k nowcastingu
medzistvrtrocného rastu zamestnanosti
(p.b.)

2014

2015 2016 2017

Trend
®  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 spravou, vzdeldva-
nim a zdravotnictvom v ramci klasifikdcie NACE, sekcie O, P, Q.

ne tempo su stale solidne. Rast zamestnanosti
podporuju vsetky hlavné odvetvia. Priemysel
rastie tempom 3,3 %, obchod a sluzby spolu
tempom 2,8 % a stavebnictvo tempom 3,6 %.
Priaznivy vyvoj zamestnanosti spolu s o¢akava-
niami zamestnavatelov indikuje na 3. Stvrtrok
pokracovanie pomerne dynamického rastu za-
mestnanosti. Na zdklade toho je tempo rastu
zamestnanosti v predikcii P3Q-2017 prehodno-
tené mierne nahor.

Pocet nezamestnanych klesol v auguste medzi-
mesacne o 5 tis. 0s6b, resp. 0,18 percentudlneho
bodu (sezénne ocistenie NBS). Miera nezamest-
nanosti z celkového poctu uchadzacov tak do-
siahla 7,9 %*.Ciasto¢ne sa podobne ako v pred-
chadzajucich styroch mesiacoch v uvedenom
poklese odraza aj zvysené vyradovanie ucha-
dzacov z administrativnych dévodov (inych ako
umiestnenie na trhu prace), ktoré moze suvisiet
so sprisnenymi podmienkami moznosti praco-
vat pocas evidencie na Uradoch prace. Uroven
takéhoto vyradovania dosahuje od zavedenia
sprisneni v maji 2017 nadpriemerné hodnoty.
Po analytickom ocisteni o takéto vyradovanie

Graf 9 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. os6b)

(zmena v tis. 0sdb) (%)
24 11,0
ol 105
-24 10,0
4+ 9,5
6 \l} 9,0
-8 85

-10 8,0

-124 75

i 7,0

e 2016 2017 g2

B Nedisponibilni nezamestnani
m Disponibilni nezamestnani
== Nezamestnani spolu
=== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.
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4 Sezénne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne o 0,2 percentudlneho
bodu na 6,5 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla 0 0,2 percentudineho bodu
na7,7 %.

NBS
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KAPITOLA 3

vo sviatok v obchodnych ¢innostiach (obchod

Graf 10 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. 0s6b) spomalil svoj mzdovy rast zo 7,7 % na 5,9 %).
Vzhladom na mozné nizSie mzdové priplatky
el [ o v maloobchode z dévodu nepracovania pocas
300 300 sviatku priblizne o velkosti 2 mil. € na jeden
290 L 290 sviatok mohla mzdova dynamika stratit z toh-
o L o to dévodu priblizne 0,1 az 0,2 percentuédlneho
. - bodu. Negativny prispevok k vyvoju mzdové-
w0 L oo ho rastu o velkosti 0,4 percentudlneho bodu
moze byt pripisany aj vyvoju miezd v oblasti

2507 2% energetiky, ktory je volatilny®.

240+ r 240

230 F 230 Na trhu prace vsak nadalej pozorujeme nedo-
220- k220 statok zamestnancov a firmy tvoria nové pracov-
210 R S o110 né miesta. Zaroven je externé prostredie velmi
2086 2ol priaznivé. Preto je spomalenie produkcie a dyna-
— Celkovy potet nezamestnanjch (UPSVR) miky miezd mozné charakterizovat ako docasné

== Analyticky rad nezamestnanosti

Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS, prava os) aje pranePOdObny ich rozbeh v dalsom obdo-

bi. Mzdovy vyvoj by postupne malo ovplyvnovat
Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS. aj mierne ozivenie inflacie. Tempo rastu miezd

Pozngmka: Nezamestnanos.t V,Zf’S za 3 Q2017 predstavuje ‘ v sukromnom sektore na udrovni 42 % spol u
predikciu P3Q-2017. Analyticky casovy rad nezamestnanosti vy-

chddza zo tatistiky UPSVR a je definovany v prognéze P3Q-2013. s vyjednanymi narastmi miezd na Urovni 6 % vo
verejnom sektore je celkovo priblizne v stlade

s o¢akavaniami mzdového rastu 4,4 % v tomto
dosahuje medzimesa¢ny pokles nezamestna- roku v predikcii P3Q-2017.
nosti priblizne 3 tis. os6b. Pokles nezamest-
nanosti v auguste poskytuje dalSiu oporu pre
aktualny nowcasting a predikciu NBS, ktoré oca-
kavaju dynamické tempo rastu zamestnanosti
v 3. Stvrtroku. Popri nezamestnanych by mali RACTRERSAI LN GETISAWEN L REFLEL
byt zdrojom obsadzovania novych pracovnych EREEIGEEIEUE T SAGIEL rAl I ERAy [ E
miest do budtcna vo vyraznej miere aj cudzinci, AR AL D A1)
povodne neaktivne osoby (dochodcovia, Stu-
denti), pripadne Slovaci pracujuci v zahranici.
Pozitivom aktudlneho vyvoja je skutocnost, ze
sa dari znizovat kratkodobu, ako aj dlhodobu

nezamestnanost. . p

Priemernd mzda vo vybranych odvetviach

| i
v juli medziro¢ne vzrastla o 4,2 %. Je to po- ’ /"/\7/ \ ,'/"\\,
malsie tempo v porovnani s junom (6,2) aj s 2. ) //—\/ /
stvrtrokom (5,3 %). Spomalenie mzdového
rastu moéze suvisiet s medzimesacne nizsou Ny — S W A S N S
priemyselnou produkciou a trzbami v juli (niz- v
Sia produkcia moze na mzdy vplyvat formou 2] \
nizsich priplatkov za nadcasy, nizsich zarob- 2015 2016 2017
kov pre osoby, ktorych mzda zévisi od po¢tu e e
odpracovanych hodin a ktorych bonusy sa Odvetvia spolu

5 Rast miezd v energetike bezne
osciluje vpdsme od 10 % do -10 %
medzirocne; v juli kleslo tempo
rastu z junovych 38 % na -0,4 %.

odvijaju od vykonu). Zarovern mohol posobit

efekt straty mzdovych zvyhodneni za pracu Zdroj: SUSR a vjpocty NBS.
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Graf 12 Determinanty mzdového vyvoja na
zaklade faktorového modelu (medziroény

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

y

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

R O O N ™ SR RN e )

Vplyv faktora inflacie
B Vplyv faktora produktivity
m  Vplyv faktora pnutia
Vplyv kompozi¢ného efektu
=== SkutocCny rast priemernej mzdy (%)
== QOdhadovany rast priemernej mzdy (%)

Zdroj: Vypocty NBS.

Pozndmka: Dlhodoby priemer rastu mzdy je 4,3 % medzirocne
(pocitané od roku 2006). Mzdy a produktivita st v nomindl-
nom vyjadreni. BliZsie informdcie o metodike v analytickom
komentri.

KAPITOLA 3

NBS
MESACNY BULLETIN
SEPTEMBER 2017

11


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

Medziro¢ne ceny v auguste pokracovali v zrych-
lovani. Inflacia dosiahla Uroven 1,6 % (v juli
1,5 %). K zrychleniu prispeli ceny potravin. Me-

Graf 14 Vyvoj celkovej inflacie (%)

dzimesacne celkova cenové hladina stagnovala. 3- 150
- 1,25
K zrychleniu inflacie prispel najma rychlejsi rast ol ,,V,r‘\—‘\ L 100
. ’ s . . ’ y -
cien potravm. V rdmci spracovanych potravin L 075
- 0,50
=~ ” . v .. s . r 0’25
Graf 13 Struktira medziroc¢nej inflacie 000
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2016 2017 2018
Administrativne ceny bez energii Pohonné latky . . . . ,
B Priemyselné tovary bez energii m Potraviny pokracovall v silnom raste ceny tukov (Cerstvé-
a administrativnych cien == P3Q-2017 (%) H Ak - H
B Sluzby bez administrativnych cien HICP skutoénost (%) hO ma5|a)' mllleka.? n’)hecn}fCh VerkaV., DO ICh
= Energie bez pohonnjch litok rastu sa premietaju nizke zasoby na eurépskom

trhu podmienené pravdepodobne nizkymi vy-

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. robnymi kapacitami.

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

Cista
Priemyselné inflacia
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez
energii pohonnych
latok
Jul 2017 skutocnost 0,7 -2,6 3,7 2,2 1,5 1,5
= Predpoklad na august 2017
o -
S A vP20-2017 1,2 2,0 2,7 2,0 1,4 1,7
§ B August 2017 skutocnost 1,0 -2,3 819 2,1 1,6 1,7
o v )
N B-A August 2017 skutocnost - 02 03 12 01 0,25 01
9 predpoklad
= Prispevok k celkovej predikcnej
-A) * va o - o
(B-A) * vaha chybe P2Q-2017" 0,06 0,05 0,31 0,03 | 0,25 0,03

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zloZiek k celkovej chybe predikcie P2Q-2017.
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Posilfiovanie vymenného kurzu eura timi akcele-
raciu importnych cien. To sa premietlo do pomal-
Sieho ako oc¢akavaného rastu cien priemyselnych
tovarov. Ceny sluzieb medzimesacne rastli. Medzi-
ro¢ne ceny sluzieb v auguste pokracovali v rastu-
com trende, ked sa zvysili 0 2,1 % a ceny neregu-
lovanych sluzieb o 2,5 % (nezahffaju regulované
polozky ako sluzby Zelezni¢nej a cestnej osobnej
dopravy, stocné, postové sluzby a sluzby zdravot-

Graf 15 Vyvoj dopytovej inflacie bez vplyvu

metodickej zmeny (%, s. 0.)

I e e e e e 7
6 - 6
4 4 -5
2 4 -4
0+ -3
-2 -2
-4 1
-6 1 -0
-8

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.

nictva). Predpokladdme, Ze v d6sledku pokracuju-
ceho rastu konecnej spotreby domdcnosti sa ich
dynamika v kratkodobom horizonte este zrychli.
Dopytova inflacia by mala tiez mierne zrychlovat
napriek posilneniu vymenného kurzu.

Posuny v cenédch agrokomodit smerom nahor
a aktudlny vyvoj inflacie boli premietnuté v prog-
noze P3Q-2017.

Graf 16 Podiel jednotlivych intervalov
zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j
inflacie HICP
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Zdroj: Vypocty NBS.
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KAPITOLA 5

5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Posuny v modelovych odhadoch, ako aj vset-
ky nové informacie z mesacnych Sstatistik, boli
zohladnené v prognéze P3Q-2017.

Graf 18 Nowcasting exportu tovarov

a sluzieb (medzistvrtro¢na zmena v %)°
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Graf 17 Nowcasting sukromnej spotreby
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== Nowcasting
¢ Prognéza P3Q-2017
1,0 'S .
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
05
00 .—v ——— Graf 19 Nowcasting zamestnanosti
(medzistvrtro¢na zmena v %)°
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== Redlna s.\]kromné spotreba 0,6 *> 6 Pdsmo okolo bodového odhadu
: N°W°""_S“”g3 201 predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok
RRetczaise 20ty 044 RMSE (strednd kvadratickd chyba).
e e Nowcasting je vypocitany s vyuzi-
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. . PR
4 ypocty tim OLS modelov casovych radov
02 . 0
na zdklade vybraného stiboru me-
sacnych indikdtorov (pri zamestna-
0,0 — T T T T T T T T T T nosti je pouzity faktorovy model).
Nowcasting poskytuje aktudiny
02 odhad budticeho vyvoja s vyuzitim
4Q 1.Q 20 3.Q 4Q 1.Q 20Q 30 4Q 1Q 2.0 3. uz dostupnych mesacnych tidajov
2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 20172017 2 prdve prebiehajiceho stvrtroka,
— Celkova zamestnanost ich doprognézovanych hodnét
= Nowcasting na zdklade ARIMA modelov a ich
©  Prognéza P3Q-2017 oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie st na sebe
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. navzdjom nezdvislé, a teda prediké-

nd chyba v minulom stvrtroku
nemd vplyv na aktudlinu predikciu.
0 nowcastingu HDP, nowcastingu
stikromnej 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 20 Nowcasting HDP v 3. Q 2017
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena v %)°
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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| nanénym | nostiam® | rozpoctu |  sprévy | verejnej |(%HDP) | (% HDP) kurz

vyrob- | 2010 | nosti (%) | produkcie via' | sentimentu | tcely? | sektoru? | spoloc- (mil.EUR) | (%HDP) | spravy (priemer
cov (dlhodoby nostiam? (%HDP) za obdo-
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 8,0 44 939 88 38 ) 103 -38107 -43 52,2 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 08 14,2 38 19 90,2 64 64 1,7 103 -20233 -2,7 54,7 19 39 13281
2014 26 -01 -35 14 132 36 26 1004 25 77 19 132 29234 -2,7 53,6 11 36 13285
2015 38 -03 -4,2 20 11,5 73 74 97 15 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 29 23 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 31 10 20 2,1 87 77 6,1 1043 57 11 8,0 126 - 08 535 1,0 24 1,0648
2017 Q2 33 10 19 21 81 1,7 30 101,7 59 126 10,5 133 = . . 038 25 1,021
2016 sep. - 05 -3,2 = 94 42 25 1034 93 99 44 131 -332 = = = - 11212
2016 Okt. - 03 28 - 91 34 33 1028 87 10,1 54 13,0 2237 = - = - 1,1026
2016 Nov. = )2 -26 2 88 34 32 101,3 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 75 47 1046 6.2 114 73 135 923 = = - - 10614
2017 Feb. = A 26 > 84 25 53 106,6 6,0 119 94 135 -500,0 = = - - 1,0043
2017 Mar. - 10 30 - 80 131 82 101,6 57 120 85 138 70,7 = - - - 1,0685
2017 Apr. - 08 25 - 77 -3,2 40 101,6 6,1 123 96 136 -298.2 - = - - 1073
2017 Méj =l 19 > 74 51 41 1026 57 13,0 1,7 136 -256,4 = = > - 1,1058
2017 Jun - 10 14 - 69 31 08 1008 59 126 10,5 133 726 - - - - 11229
2017 Jul - 15 06 - 6,7 9.2 6,7 1021 56 . . . 53,2 = = - - 15m
2017 Aug. - 16 . = 6,5 . . 104,0 . . . . -227,2 = = - - 1,807

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.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2017/protected/StatistikaMB0917 xIs)
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