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Consensus Forecast
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Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eastern Europe Consensus Forecast
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Eurépska komisia
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Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre skutocne realizované jednodriové
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Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
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Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace
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vyberové zistovanie pracovnych sil
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zaciatoc¢nd fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
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1 ZHRNUTIE]

Ukazovatele ekonomickej aktivity v eurozéne na-
znacuju pokracovanie jej slabsieho rastu aj v po-
slednom Stvrtroku 2015. Priemyselnd a stavebna
produkcia si mierne nad drovriou 3. Stvrtroka.
Rovnako aj maloobchodné trzby sa zvysili len
nepatrne. Predstihové indikatory vSak naznacuju
mierne zrychlenie ekonomickej aktivity zaciat-
kom roka 2016.

Mesacné Udaje zo slovenskej ekonomiky in-
dikuju mierne zrychlenie tempa rastu ekono-
miky v poslednom S$tvrtroku 2015. Zrychlenie
zaznamenala priemyselnd produkcia, trzby aj
export. Zamestnanost dalej rastla a mzdy ak-
celerovali. Miera nezamestnanosti klesla az na
10,63 %. Z hladiska odvetvi sa najviac novych
pracovnych miest vytvara v sluzbach. Mzdy su
podporované predovsetkym stavebnictvom,
pri ktorom je mozné pozorovat docasny efekt
zrychleného ¢erpania EU fondov. Kym ukazo-
vatele trhu prace ciastocne zachytili vyrazné
¢erpanie EU fondov koncom roka 2015, ich
efekt v produkénych statistikach za priemysel
a vybrané odvetvia nie je az taky zretelny. Z ad-
ministrativnych zdrojov za verejnu spravu vsak

vyplyva vyrazné zrychlenie ¢erpania EU fondov
aj v poslednom stvrtroku. V aktualizacii pre-
dikcie ocakdvame vyraznejsie zrychlenie rastu
HDP koncom roka.

Pomerne silny domdci dopyt sa doteraz nepreja-
vil v infla¢cnom vyvoiji. V cenach nadalej dominu-
ju vyrazné dezinfla¢né faktory, ktorymi su ceny
komodit a ceny potravin. Najma ceny potravin
prekvapili vyraznejsim poklesom v poslednom
mesiaci 2015, ¢o stiahlo inflaciu hlbsie do zapor-
nych hodnét (-0,5 %)

V ramci kapitoly ,Indikativny dopad na pre-
dikciu” od tohto mesiaca publikujeme aj mo-
delovy odhad HDP (tzv. nowcasting HDP)® na
najblizsie zverejnovany stvrtrok. Nowcasting
HDP statisticky zohladnuje najnovsie mesac-
né Statistiky makroekonomického vyvoja bez
kvalitativnych zasahov a jednorazovych vply-
vov. Naznacuje tak mozné odchylenia vyvoja
ekonomickej aktivity od jej aktualnej predik-
cie. NBS bude tuto Sstatistiku zverejriovat do
20. dna v aktualnom mesiaci na svojej webovej
stranke.*

KAPITOLA 1

VSetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte

st sezénne ocistené pouZzitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Medzirocnd zmena cenovej hladiny

meranej HICP.

Metodika je bliZsie vysvetlend

v analytickom komentdri ,Modelo-

Vé pristupy k nowcastingu HDP"

4 ,Harmonogram zverejriovania
Modelového odhadu HDP".
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http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/modelovy-odhad-hdp-nowcasting
http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/modelovy-odhad-hdp-nowcasting
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.pdf
http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/modelovy-odhad-hdp-nowcasting/harmonogram-zverejnovania-modeloveho-odhadu-hdp-nowcasting
http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/modelovy-odhad-hdp-nowcasting/harmonogram-zverejnovania-modeloveho-odhadu-hdp-nowcasting

2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Novembrové produkcné Statistiky sa na Sloven-
sku (na rozdiel od eurozény) vyvijali pomerne
priaznivo. Priemyselna produkcia, trzby v ekono-
mike a aj export dalej zrychlili svoju medzistvrt-
ro¢nud dynamiku. Priemysel dokonca dosahuje
podobné urovne rastu ako v 3. Stvrtroku, a to
aj napriek pesimistickejsim naladam v podnika-
telskom sektore, ktoré su najhorsie za posledné
takmer dva roky a mohli by predstavovat riziko
buduceho vyvoja najma v automobilovom a hut-
nickom priemysle.

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtroény kizavy
priemer, s. c.)

N

=

2012 2013 2014 2015

== Trzby v ekonomike
= Export tovarov
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

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

f

-10 - |
2012 2013 2014 2015

== Produkcia automobiliek
== Trzby automobiliek
Export automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V novembri prave automobilovy priemysel tvoril
podstatnu cast zrychlenia produkénych Statistik.
Napriek emisnému $kandalu ¢i ochladeniu ¢in-
skej ekonomiky by mal byt v roku 2015 dosiah-
nuty historicky najvys$si pocet vyrobenych vozi-
diel na Slovensku. Export 4. Stvrtroka by mohol
rast podobnou dynamikou ako v 3. stvrtroku.

Trzby v ekonomike sa zrychlili najma vdaka prie-
myslu. Okrem spominanej vyroby automobilov
k rastu vyznamnejsie prispievali aj trzby v elek-
trotechnickom priemysle. Trzby v obchode sa za-
tial vyvijaju pomalsie nez v 3. Stvrtroku. Decem-
brové ndkupy spojené s vianoc¢nymi sviatkami
by vsak mali byt vysoké a mali by potvrdzovat
ocakavany rast domacej spotreby.

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Graf 3 Nowcasting exportu tovarov

a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)*

Indikator ekonomického sentimentu v de-
12 cembri v eurozone medzimesacne vzrastol (na
104 106,8 oproti 106,1 v novembri), v Nemecku zotr-
val na Urovni predchadzajuceho mesiaca (106,9).
Nemecky Ifo index sa v janudri zhorsil najma pre
vyraznejsi pokles oc¢akévani na najblizsi polrok

4‘_‘ a menej priaznivé boli aj hodnotenia sucasného

21 L\ ’J vyvoja. Naopak, v rdmci ZEW indexu zostavaju

0 V| L= ~ hodnotenia stic¢asnej ekonomickej situcie v Ne-
| O U

mecku aj napriek januarovému poklesu celko-
vého indexu priaznivé. Index PMI pre eurozénu
a rovnako aj pre Nemecko zaznamenal v januari

61 oproti predchadzajicemu mesiacu pokles.
-8
2011 2012 2013 2014 2015 . .. o . vers
Predstihové indikatory v decembri naznadili,
== Realny export Y, . P .
o Prognssn PIOAZ01S Ze ekonomlkaveur'ozony, ako aj Nemec.ka, by'
v poslednom Stvrtroku 2015 mohla dosiahnut
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. podobné tempo rastu ako v predchadzajucom

Pozndmka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1

o 2-ndsobok RMISE (trednd kvadatickd chyba), Stvrtroku. Pre zaciatok roka 2016 su vSak uz me-

nej optimistické. Mierne priaznivejsi vyvoj na-
znacuju nowcastingy.

Graf 4 Nowcasting sukromnej spotreby Graf 5 Odhad rastu HDP v eurozéne
(medzistvrtro¢na zmena v %)° vo4.Q2015,1.Qa2.Q2016
(medziStvrtrocny rast v %)

5 Grafy 3 a4 obsahuju vysledky
nowcastingu redlneho exportu,
resp. redlnej siikromnej spotreby.

0,0 St | |, AR N W Nowcasting je vypocitany s vyuZi-
tim OLS modelov casovych radov
\_/-\—1 na zdklade vybraného suboru
051 mesacnych indikdtorov. Indikd-
tory vstupujui do modelov s istym
-1,04 oneskorenim tak, aby bolo mozné
vypocitat predikciu s potrebnym
1,54 horizontom. Nowcasting tak posky-
011 2012 2013 2014 2015 tuje aktudlny odhad budticeho
== Realna sikromna spotreba =#= Nowcasting 4. Q 2015 4 Nowcasting 1. Q 2016 vyvo;cz s,\/yu%mn,q uz dosfupnych
# Prognoza PAQA-2015 4= Nowcasting 2. Q 2016 mesacnych ddajov z prave pre-
biehajtceho Stvrtroka. Jednotlivé
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Now-casting Economics Ltd. m o:ielove P r,e‘,j’ k’a esuna sebg na-
Pozndmbka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1 Pozndmbka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného vzajom nezavis le a tEd,a predi kc”, a
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba). bulletinu. chybav minulom stvrtroku nemd

vplyv na aktudinu predikciu. Blizsie
informdcie v rychlom komentdri

0 nowcastingu sikromnej spotreby:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_komentare/2014/224_
HDP_kratkodoba%20pgn%20C_
Rychly%20komentar.pdf
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba%20pgn%20C_Rychly%20komentar.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba%20pgn%20C_Rychly%20komentar.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba%20pgn%20C_Rychly%20komentar.pdf
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2014/224_HDP_kratkodoba%20pgn%20C_Rychly%20komentar.pdf

Graf 6 Odhad rastu HDP v Nemecku

vo4.Q2015,1.Qa2.Q2016
(medzistvrtrocny rast v %)

0,6

L 2

=#= Nowcasting 4. Q 2015
«0= Nowcasting 2. Q 2016

Nowcasting 1. Q 2016

Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného
bulletinu.

Graf 7 Indikatory ekonomickych nélad pre

Nemecko

120+ - 100
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85+ - -40
80- )
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70 -100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== |ES Nemecko
== |fo Nemecko (oCakavania na nasledujticich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
== ZEW Nemecko (hodnotenie sti¢asnej situacie, prava os)

Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).

Graf 8 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
a medziro¢ny rast HDP

(Index (2005 = 100)) (%)
120 - -6
L 5
115 L4
L 3

110 4
N 2
105 - f P
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La
95 - | 3
L4

90 4
L 5
85 6
Lg
80 -8

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 20152016

== |fo, posunuté o 3 mesiace vpred
«== HDP (prava os)

Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS.

Indikator ekonomického sentimentu SR v de-
cembri medzimesacne poklesol o 0,5 bodu na
hodnotu 96,1 vplyvom zhor3enia doévery v prie-
mysle a stavebnictve. Atmosféra medzi spotrebi-
telmi, ako aj dovera v sluzbach a maloobchode
sa zlepsili.

KAPITOLA 2
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3 TRH PRACE

Zamestnanost za vybrané odvetvia vzrastla sice
medzimesa¢ne miernejsie v porovnani s no-
vembrom (o 0,1 %), ale medziro¢ne dosahuje
solidne tempo rastu na drovni 2,1 %. Spomedzi
odvetvi sa najviac dari vytvarat pracovné mies-
ta v sluzbach, a to najma v IT sektore, hoteloch
a reStauraciach (moze to suvisiet s priaznivej-
$im vyvojom cestovného ruchu) a administra-
tivnych/podpornych sluzbach. V priemysle je
ndrast zamestnanosti sice miernejsi, ale stabil-
ne pozitivny. V poslednom Stvrtroku méze zo-
hravat ulohu v silnejsej medzikvartalnej dyna-
mike zamestnanosti docerpdvanie eurofondov
(spojené s efektmi miernejsieho pocasia), ktoré
vytvéra dodato¢ny dopyt jednak po stavebnych
pracach, ale nepriamo aj po spotrebnych stat-
koch a sluzbach. Navyse pomerne pozitivne
sa vyvijaju aj indikatory ocakdvani zamestna-
vatelov ohladne tvorby pracovnych miest, ¢o
je priaznivym signalom na najblizsie obdobie.
Nakolko v3ak ¢ast pomerne silnej ekonomickej
aktivity koncom roka je doc¢asna, moze zadiat-
kom tohto roka doéjst k urcitému zmierneniu
rastu zamestnanosti, avSak pravdepodobne pri
zachovani kladnych dynamik.

Graf 9 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

1,25 - c33
1,00 o * L 30
0,75 L 27
0,50 | L 24
o5 ® P 2N 21
0,00 I 18
-0,25 | L5
-0,50 | F 12
0,75 F 09
-1,00 - L 06
2014 2015

= Medzimesaéna zmena
- Medzistvrtroéna zmena
== Medziroénd zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢-

nej dynamike zamestnanosti za vybrané
odvetvia (p. b.)

0,8 1

0,6 q
041
0,2 4 L\
0,0 -]-!'l

L

" 014 2015

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
W Prispevok sezonneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozitivne sa vyvijala aj nezamestnanost v evi-
dencii UPSVR, pricom miera nezamestnanosti
z celkového poctu uchadzacov klesla 0 0,18 per-
centualneho bodu na 12,34 %°. Nadalej pokraco-
valo vysoké tempo umiestriovania uchadzacov
na trh préce, pricom celkovy odtok uchadzacov
vyrazne prevysoval ich pritok. Pocet volnych
pracovnych miest je nadalej vysoky, avak v de-
cembri sa uz viac nezvysoval. Pravdepodobné
docasné efekty teplejsieho pocasia a docerpa-
vania eurofondov su viditelné v pomerne niz-
kych pritokoch do evidencie uchddzacov najma
v stavebnictve.

Vyvoj zamestnanosti a nezamestnanosti za ok-
tober az december, ako aj dalsie indikatory za-
tial naznacuju, ze medzikvartélny rast zamest-
nanosti by oproti 3. Stvrtroku zrejme nemal
polavit a dokonca by mohol mierne zrychlit,
¢o sa odréza aj v o¢akavaniach najnovsej pre-
dikcie.V 1. stvrtroku nasledne mozno ocakavat
korekciu k miernejsim tempdm rastu zamest-
nanosti.

KAPITOLA 3

6 Sezonne neocistend miera evido-

vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne o 0,14 percentudlneho
bodu na 10,63 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,1 percentudineho bodu
na 12,40 %.
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Graf 11 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)

(zmena v tis. 0s0b)

2014 2015

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

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 12 Pritok do evidencie UPSVR

v decembri daného roka (tis. osob)
4000 4
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B Polnohospodarstvo
H Stavebnictvo

Zdroj: UPSVR.
Pozndmka: Rok 2012 v Statistikdch chyba.

Priemerna mzda za vybrané odvetvia sukromné-
ho sektora akcelerovala z 3,9 % v oktébrina 4,7 %
v novembri, ¢im pokra¢ovala mzdova akcelera-
cia typicka pre druhu polovicu uplynulého roka.
Je vsak pravdepodobné, ze novembrové mzdy
(vypladcané v decembri) zachytavaju aj kratkodo-
by efekt StedrejSich odmien a platenych nadca-
sov v porovnani s predoslymi rokmi. Dovodom
modze byt zvysend produktivita prace a vytaze-
nie zamestnancov pocas tohto roka a na jeho
konci, ako to naznacuju Statistiky za priemysel
a stavebnictvo. K vyraznému zvy3ovaniu platov
dochédza aj v sluzbach, a to vo vietkych podo-
dvetviach. Jedine v obchodnych ¢innostiach rast
platov mierne zaostava. Informécie z mesac¢nych
Statistik potvrdzuju predpoklady nasej predikcie
o zrychleni rastu priemernej mzdy v ekonomike
vo 4. Stvrtroku.

Graf 13 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né zmeny v %)
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Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za celt ekonomiku

Neinflaéné mzdy (nominalna produktivita prace)
=== Socialne odvody na zamestanca

Zdroj: SU SR a Socidlna poistovra.

Pozndmka: Priemernd mzda za celt ekonomiku a neinflacné
mzdy za 4. Q 2015 predstavuji prognézu P4QA-2015. Mzdy za
vybrané odvetvia a socidlne odvody za december st dopocitané
na zdklade ARIMA modelu.
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Graf 14 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na Graf 15 Produktivita prace v stavebnictve

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

a priemysle (medzirocny rast v %, 3-mesacny

KAPITOLA 3

kizavy priemer)
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= Priemysel Stavebnictvo
== Obchod Sluzby == Produktivita prace v priemysle

Odvetvia spolu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

== Produktivita prace v stavebnictve (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Produktivita prdce vypocitand ako priemyselnd, resp.
stavebnd produkcia na 1 zamestnant osobu v danom odvetvi.

NBS
MESACNY BULLETIN
JANUAR 2016

11



4 Ceny

Cenova hladina merand HICP v decembri 2015
medziro¢ne poklesla 0 0,5 % (v novembri pokles
0 0,4 %). Medzimesacne ceny klesli 0 0,3 %. Me-
dziro¢ny pokles cien v decembri bol vyraznejsi,
ako boli o¢akéavania NBS.

Viyraznejsi pokles cien sposobili najma potravi-
ny, kedZe sa nenaplnili predpoklady rastucich
cien potravinovych komodit z decembrovej
predikcie. K decembrovému poklesu cien potra-
vin prispel aj pokles cien ,viano¢nych polozZiek”
(cukor, margarin, citrusové ovocie, muka, vaj-
cia, mlie¢na ¢okolada atd.). Predviano¢né akcie
potravin ulahcili aj klesajuce dopravné naklady
ovplyvnené aktualnym vyvojom cien pohon-
nych latok. V poklese cien benzinu a nafty hra
klucovu ulohu sucasny prepad cien ropy pod-

mieneny pretlakom ponuky na svetovom trhu
a neochote najvacsich producentov ropy v Perz-
skom zalive obmedzit tazobné kvéty dennej
tazby. K poklesu cien prispeli i priemyselné to-
vary bez energif aj napriek vyraznému oslabeniu
vymenného kurzu eura v porovnani s Uroviou
Vv januari 2015.

V janudri 2016 ocakdvame zmiernenie zapornej
inflacie na uroven priblizne -0,1 % s prispenim
ndrastu cien sluzieb, ktoré by mali v prostredi
solidneho rastu redlnych miezd a zrychlujucej sa
sukromnej spotreby pozvolne narastat. Medzi-
ro¢ny pokles cien energii by mal spomalit v do-
sledku mensieho januarového poklesu cien elek-
trickej energie v porovnani s rovnhakym obdobim
minulého roka.

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné Cista inflacia
tovarybez | Energie |Potraviny | Sluzby | HICP HicP b(-:\z
energii poh?nnych

latok

Al November 2014 skutocnost 0.2 -0,5 -0,2 -04 -0,2 0.2

—| A2 December 2014 skutocnost 0,2 -0,5 -0,3 0,2 -0,3 0,1
% B1 November 2015 predpoklad P4Q 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
g B2 December 2015 predpoklad P4Q 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
5 C1 November 2015 skuto¢nost 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1
;E c2 December 2015 skutocnost -0,2 -0,5 -0,9 0,1 -0,3 -0,1

= |A1A2
oproti | Vyznamny bazicky efekt nie mierny T | &nod | ano?T | miemy T nie
a2

D Oktdber 2015 skutocnost 0.2 -5,7 05 0,6 -0,5 09

E1 November 2015 predpoklad P4Q 0,1 -5.3 0,5 09 -0,4 0,7
S|E2 December 2015 predpoklad P4Q 04 -4,8 08 1,2 -0,1 09
i F1 November 2015 skuto¢nost 0,1 -5,1 0,3 0,9 -0,4 0,8
’g F2 December 2015 skutocnost 0,1 -5,1 1,2 0,8
E F1-E1 | November skutocnost - predpoklad 0,0 0,2 0,0 0,0
= |F2-E2 | December skutoénost - predpoklad -0,2 -0,3 0,0 -0,1
::;E:\(r:.kbl.(;elkovej predik¢nej 0,07 0,05 0,01 0,06

1) Rozdiel prispevkov predpokladanej a skutocnej dynamiky cien jednotlivych zloZiek k celkovej HICP infldcii - v pripade HICP je rozdielom

prispevkov celkovd predikénd chyba.
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KAPITOLA 4

Graf 16 Struktdra medziroénej inflacie (p. b.) Graf 18 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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a admin. cien === HICP skuto¢nost (%) == Anualizovana mesaéna sezénne ocistena (3-mesacny kizavy priemer)
| Sluzby bez administrativnych cien P4QA a nowcasting (%) == Anualizovana mesaéna sezénne ogistena (5-mesaény kizavy priemer)
= Energie bez pohonnych latok == p4Q-2015 (%) Medziroéna dynamika Cistej inflacie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 17 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 19 Porovnanie cenového vyvoja

s predikciou (p. b., %)
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| Nowcastinga P4AQA |
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4 Medzikvartalna dynamika, sezénne o€istena (prava os) Pohonné latky (prava os)
== Medzirocna dynamika, neocistena B Potraviny (prava os)
Medziro¢na dynamika P4Q-2015 === HICP skutocnost
== Medzirocna dynamika - P4QA (nowcasting), neoCistena (fava os) P4QA a nowcasting
== Medzkvartalna dynamika, sezonne ogistena (kizavé) == Predikcia P4Q-2015
=¢= P4QA (nowcasting) a P4Q-2015 (rozdiel v p. b., prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 4

Graf 20 Predikcia medziro¢nej dynamiky Graf 21 Vyvoj cien potravin a potravinovych
cien pohonnych latok a ropy Brent v EUR komodit (%)
(%)
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== Brent P4Q-2015 === Ceny potravinovych komodit P4Q-2015
Pohonné latky P4QA a nowcasting (prava os) === HICP potraviny P4Q-2015 (prava os)
“== Pohonné latky P4Q-2015 (prava os) HICP potraviny skutocnost (prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 5

5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vsetky relevantné mesacné ukazovatele boli za-  pravidelne publikovany aj modelovy odhad HDP
komponované do aktualizacie decembrovej pre-  (tzv. nowcasting HDP) na najbliZsie zverejrova-
dikcie. Od tohto mesiaca bude v tejto kapitole ny Stvrtrok, ktory zohladnuje najnovsie mesacné

Graf 22 Nowcasting HDP vo 4. Q 2015 Graf 24 Nowcasting HDP v 1.Q 2016
(medzistvrtroéna zmena v %) (medzistvrtroéna zmena v %)
1,34 1,11
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11+ 09 *
1,0
0,9
0,7
0,8 0,87 0387
079
0,7
071 0,5
0,64
04
05 2
Oktober November December Januar ng
2015 2015 2015 2016 : p—
=== Nowcasting @ Nowcasting
== Prognoza P4QA-2015 @ Prognoza P4QA-2015
Zdroj: NBS. Zdroj: NBS.
Pozndmka: Modelovy odhad HDP be2\valitativnych zdsahov Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov

ajednorazovych vplyvov. ajednorazovych vplyvov.

Graf 25 Ocakavania zamestnavatelov

Graf 23 Nowcasting HDP
(medzistvrtro¢na zmena v %)

(saldo odpovedi) a medziro¢ny rast
zamestnanosti (%)
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Prognoza
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4 Zamestnanost ESA (medzirocna zmena v %)
e HDP == Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medzirocna zmena v %)
== Nowcasting == (Cakdvana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi, 3-mesacny
== Prognéza P4QA-2015 Kizavy priemer)
Zdroj: SUSR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Pozndmka: Pdsmo okolo bodového odhadu
Predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok RMSE(strednd kvadratickd chyba).
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Graf 26 Inflacia vnimana spotrebitelmi

(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena Vv %)

(saldo odpovedi) (%)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
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Statistiky makroekonomického vyvoja bez kvali-
tativnych zdsahov a jednorazovych vplyvov. Naj-
novsi nowcasting HDP pre 4. stvrtrok 2015 je na
urovni 0,87 %, ¢o predstavuje nizsiu hodnotu ako
v aktudlnej predikcii. Rozdiel medzi nowcastin-
gom HDP a aktudlnou predikciou ekonomickej
aktivity viak vysvetluje docasne vysoké cerpanie
EU fondov v zévere roka, ktoré dostupné mesa¢-
né Statistiky makroekonomického vyvoja plne
neodzrkadluju. Zaroven je mozné ocakavat, zZe
vplyvom procedury sezénneho ocistenia dojde
k vyhladeniu medzikvartélnych rastov HDP, a to
znizenim dynamiky vo 4. stvrtroku 2015 a zvyse-
nim dynamik v ostatnych $tvrtrokoch minulého
roka. V désledku zvolenej metédy sezénneho
ocistovania je mozné, ze medzikvartélna dyna-
mika HDP bude vo 4. stvrtroku 2015 vypocitand
na urovni pod 1 % (pri naplneni prognézované-
ho objemu HDP podla aktualizacie decembrovej
predikcie).
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikator | M3na Uvery | Uvery| Bilancia| Saldo| Miera| BeZny | Obchodné | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | doméc- | Stétneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych ESA | mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- 2010 | nosti(%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spoloc- (mil. EUR) | (%z HDP) (priemer
cov (dIhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2008 57 39 6,1 32 96 29 = 99,1 49 153 253 -704,2 S 282 -6,2 -18 14708
2009 55 09 -26 -20 121 -15,6 -183 775 28 3.3 110 27913 -7.9 36,0 =315 04 13948
2010 51 07 2,7 -15 144 82 79 98,6 78 16 125 4436, -75 408 -4,7 01 13257
2011 28 41 27 18 136 53 90 98,7 29 76 11 32757 -4,1 433 -50 01 13920
2012 15 37 39 01 140 80 49 939 88 -23 103 -38107 -4,2 519 09 35 1,2848
2013 14 15 01 08 142 52 23 90,4 64 1,7 102 20233 -26 546 20 41 13281
2014 25 01 35 14 13,2 37 2,2 100,2 25 12 131 29234 28 535 01 38 13285
2015 . 03 . . . . . 99,5 . . . -19319 . . . . 1,109
2015Q1 29 -05 -39 18 124 506 33 101,2 54 2,7 134 = 23 539 18 51 11261
2015Q2 34 01 -38 20 112 36 42 100,2 72 40 132 = -26 543 =17 32 1,0053
2015Q3 37 -03 -45 2,2 113 6,6 74 978 104 26 135 - . . -38 08 1,117
2015 Q4 . 05 a . . . . 98,8 . . . = . . . . 1,0953
2015 Jan. - 05 -39 = 124 22 1,0 100,5 40 09 131 -60,5 = - = - 11621
2015 Feb. - 06 -44 = 123 35 30 1031 40 25 133 -619,5 = - = - 1,1350
2015 Mar. - 04 33 = 121 11,0 59 100,1 54 2,7 134 21,7 = 2 > - 1,0838
2015 Apr. - 01 =315 - 11,7 29 24 1023 49 20 133 -388 - - - - 10779
2015 Méj - 01 -3,5 - 11,5 12 35 99 6,2 29 13,0 5358 - - - - 1,150
2015 Jin - 01 -4.4 = 11,5 68 6,6 99,5 72 40 132 1836 = > = - 11213
2015 Jal - 02 -4,2 = 11,5 119 88 957 90 1,7 135 156,9 = - = - 1,09%
2015 Aug. - 02 4,1 = 113 05 56 99,6 92 08 136 1058 = - = - 11139
2015 Sep. 055 -5,2 - 114 72 77 %1 104 26 135 95,7 - - - - 102
2015 Okt. - 05 -50 - 11,0 42 6,2 1038 102 29 133 -29,0 - - - - 11235
2015 Nov. - -04 -50 = 108 119 77 %6 104 51 135 240 = > = - 10736
2015 Dec. - 05 . = 10,6 . . 9,1 . . . -751,2 = - = - 10877

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahrria pod poloZkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouzivanej do konca roka 2008)

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2016/protected/StatistikaMB0116.xls)
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