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1 ZHRNUTIE]

Ekonomika eurozény vo 4. stvrtroku 2015 vzrast-
la medzikvartalne o 0,3 %, rovnako ako v pred-
chadzajucom Stvrtroku. K rastu prispel prav-
depodobne najmd domdéci dopyt. Z hladiska
teritorialnej Struktury z kld¢ovych ekonomik p6-
sobilo prorastovo na eurozénu hlavne Spanielsko
a Nemecko s Holandskom. Nemeckd ekonomika
rastla vo 4. stvrtroku 2015 rovnakym tempom
ako v predchadzajucom Stvrtroku (0,3 %). Opa-
tovne prorastovo na ekonomiku posobil domdci
dopyt, ked' vyraznejsie vzrastla spotreba vlady
a mierne sa zvysila aj sikromna spotreba. Podla
predbeznych udajov zahrani¢ny obchod pri su-
¢asnom poklese exportu aj importu timil nemec-
ku ekonomiku, ked pokles dovozov bol miernejsi.
Predstihové indikatory za eurozénu sa v prvych
mesiacoch tohto roka mierne zhorsili a naznacu-
ju sice pokracovanie rastu aktivity, avsak mier-
nejsim tempom, ako sa predpokladalo.

Mierne horsi zahrani¢ny obchod, najma Nemec-
ka, vyraznejsie neovplyvnil slovenskd ekonomi-
ku, ktora si udrzala v poslednom stvrtroku 2015
rovnaké tempo rastu ako v predchadzajucich
dvoch Stvrtrokoch (1 % medzikvartélne). Po-
dobne ako v predchadzajicom stvrtroku k tomu
vyrazne prispel efekt vyssieho cerpania eurofon-
dov. Objem vytvoreného HDP bol mierne vyssi,
ako sa ¢akalo v aktudlnej predikcii. Vplyvali na to
najma investicie a nepatrne aj export.

EU fondy prispeli k rastu nielen verejnych, ale aj
sukromnych investicii niektorych odvetvi a k ras-
tu verejnej spotreby. Celkovo mohli vygenerovat
priblizne tretinu z minuloro¢ného rastu HDP po
odratani zvysenych poziadaviek na dovoz® Ne-
znamena to viak, Ze bez eurofondov by bol rast
ekonomiky nutne o tretinu nizsi, kedze mohlo
dojst len k inému zdroju financovania investicii
a Ciastocne aj verejnej spotreby.

V 1. Stvrtroku 2016 sa ocakava pokracovanie
rastu ekonomiky, avsak pomal3im tempom ako
v poslednom s$tvrtroku 2015 v dosledku odzne-
nia efektu eurofondov.

Trh prace koncom minulého roka vytvoril naj-
vacsi objem zdrojov na rast sikromnej spotreby
v ostatnych piatich rokoch, cast z neho vsak do-
macnosti odviedli vo forme vyssich dani a odvo-
dov3. Priaznivo posobili niZsie ceny a rast zamest-
nanosti. Trend narastu zamestnanosti pokracoval
aj v poslednom Stvrtroku minulého roka. Tempo
rastu dosiahlo v sulade s nasimi odhadmi me-
dzikvartalne 0,4 %. Zamestnanost rastla najma
v sluzbach a o nieco slabsie aj v priemysle a ob-
chode. Celkovu zamestnanost potiahlo aj docer-
pavanie eurofondov. Pokracovanie pozitivheho
vyvoja na trhu prace dokumentuje dalsi pokles
miery nezamestnanosti v januari. Aktuélne néla-
dy zamestnéavatelov naznacuju, ze rast zamest-
nanosti bude pokracovat aj zaciatkom tohto
roka, pravdepodobne viak miernejsim tempom
ako v predchdadzajicom roku.

Priemerna mzda vo vybranych odvetviach v de-
cembri spomalila medziro¢né tempo rastu na
3,7 %, avsak za cely Stvrtrok doslo k zrychleniu
mzdovej dynamiky, k ¢omu prispievaji najma
odvetvia stavebnictva (9,7 %), dopravy a malo-
obchodu.

Cenovd hladina merana HICP v januari 2016
zaznamenala vacsi ako ocakdvany medziro¢ny
pokles (0 0,6 %) vplyvom vyraznejsieho znize-
nia cien potravin a pomalého rastu cien sluzieb.
V cendch potravin sa prejavil plny efekt poklesu
sadzby DPH na vybrané potraviny (v porovnani
s odhadovanym polovi¢nych efektom). Na zakla-
de aktualneho vyvoja sa v tomto roku ocakava
pomalsia inflacia ako v aktualnej predikcii.

KAPITOLA 1

1 Vetky medzimesacné

a medzistvrtrocné zmeny spomi-
nané v texte su sezénne ocistené

pouZzitim vlastnych sezénnych
modelov.

2 Odhad vplyvu EU fondov na rast

HDP dokumentuje graf 2.

3 Viac informdcii v Sprdve o ekono-
mike SR, december 2015 a grafe 5.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY
Podla rychleho odhadu Eurostatu* ekonomika
eurozony vo 4. stvrtroku 2015 vzrastla me-
dzikvartalne o 0,3 % rovnako ako predchadza-
jucom Stvrtroku. Kratkodobé indikdtory nazna-
Cuju stagnaciu priemyselnej produkcie a mierny
pokles maloobchodu. Naopak, vyraznejsi narast
zaznamenalo stavebnictvo, ¢o naznacuje pozi-
tivny vyvoj investicii. Na druhej strane pokles
maloobchodu poukazuje na potencidlne osla-
benie sukromnej spotreby. Sucasne stagnacia
priemyselnej vyroby méze odzrkadlovat slabsiu
exportnu vykonnost.

Z hladiska teritoridlnej Struktdry z klucovych
ekonomik pésobilo prorastovo na eurozénu
hlavne Spanielsko, ktoré rastlo rovnakym tem-
pom ako v predchadzajucom Stvrtroku (0,8 %)
a Nemecko a Holandsko (obe 0,3 %). Naopak,
rast ekonomickej aktivity sa spomalil vo Francuz-
sku (0,2 %) a Taliansku (0,1 %). Spomedzi malych
ekonomik vyrazne rastlo Estonsko (1,2 %) a Slo-
vensko (1,0 %).

Nemecka ekonomika rastla vo 4. Stvrtro-
ku 2015 rovnakym tempom ako v predchadza-
jucom Stvrtroku (0,3 %). Opdtovne prorastovo na
ekonomiku pdsobil domaci dopyt, ked' vyraznej-
Sie vzréstla spotreba vlady a mierne sa zvysila aj
sukromnd spotreba. Sucasne prispevok investicii
k celkovému rastu bol pozitivny, pricom vyraz-
nejsie vzrastli hlavne investicie v stavebnictve.
Podla predbeznych udajov zahrani¢ny obchod
pri su¢asnom poklese exportu aj importu timil
nemecku ekonomiku, ked pokles dovozov bol
miernejsi.

Rast francuzskej ekonomiky sa vo 4. Stvrtroku
2015 v porovnani s predchadzajucim Stvrtro-
kom spomalil o 0,1 percentudlneho bodu na
0,2 %. Vyrazne akceleroval investi¢ny dopyt,
pokracoval rast verejnej spotreby, aviak suk-
romna spotreba sa prepadla. V désledku toho

bol prispevok domaceho dopytu k celkovému
rastu iba 0,1 percentuédlneho bodu. V porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom sa zmiernil ne-
gativny prispevok cistého exportu ovplyvneny
ozivenim vyvozov.

Podla rychleho odhadu HDP ¢eska ekonomika
vo 4. stvrtroku 2015 oproti predchadzajicemu
stvrtroku zaznamenala pokles o 0,1 %. Me-
dzistvrtro¢né tempo rastu HDP bolo vo 4. Stvrtro-
ku negativne ovplyvnené sezbnnym ocistenim.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP A, TVRDE”
INDIKATORY EKONOMICKE)
AKTIVITY SR

Slovenska ekonomika vzrastla vo 4. Stvrt-
roku 2015 o 1 % medzikvartalne, rovnako ako
v predchéddzajucich dvoch Stvrtrokoch. Plynuly
rast ekonomiky zo Stvrtroka na Stvrtrok zdvihol
medziro¢nu dynamiku HDP ku koncu minulého
roka az na 4 % (4,2 % pred sezonnym ocistenim),
najvyssie tempo za ostatnych pat rokov. Eko-
nomicky rast bol dynamicky najma v doésledku
vyrazného cerpania eurofondov. Po odzneni
eurofondovych impulzov predpokladdme zmier-
nenie tempa rastu HDP. V roku 2015 sa tempo
hospodarskeho rastu zrychlilo na 3,6 % z 2,5 %
v roku 2014,

Objem vytvoreného realneho HDP bol vo 4. stvrt-
roku 2015 mierne vyssi (0 0,4 %), nez predpokla-
dala prognéza P4QA-2015. Od zverejnenia janu-
arovej prognoézy odvetvové statistiky indikovali
rasticu vykonnost exportérov, pokracujuci rast
priemyselnej vyroby a zlep3ujlice sa vysledky
stavebnictva. V Struktire ekonomického rastu
preto predpokladame razantnejsi narast inves-
ticnej a vyvoznej aktivity v porovnani s prog-
nézou. Z pohladu slovenskej ekonomiky by to
prinieslo vyrovnanejsi vplyv doméaceho a zahra-
ni¢ného dopytu na produkciu, a teda kvalitnejsiu
Struktdru rastu.
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Graf 1 Vyvoj HDP a predikcia NBS (s. c., s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Odhad priameho vplyvu EU fondov

na rast HDP (s. c., prispevky v p. b., s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Kulminujuce ¢erpanie EU fondov, rast domacej
stavebnej produkcie, ale aj rast investicii z do-
vozu indikuju pokracovanie vyrazného rastu in-
vesticii. Rovnako hodnota zmluv dohodnuta vo
verejnom obstaravani dosahovala pred tromi
Stvrtrokmi svoje historické maxima. Dohodnuté
zmluvy sa pretavili do vyraznejsieho rastu fix-
nych investicii uz v 3. Stvrtroku a vytvorili priestor

aj pre rast koncoro¢nych investicii. S rastom in-
vesticii sa zvySoval aj dovoz tovarov na Sloven-
sko. Technicky odhad importu (nowcasting) in-
dikuje rast dovozu podla prognézy P4QA-2015.
Pozitivne prekvapenie v investiciach teda prav-
depodobne viac ovplyvnilo domécu stavebnu
produkciu ako dodato¢né dovozy.

EU fondy prispeli k rastu nielen verejnych, ale
aj sukromnych investicii niektorych odvetvi
a k rastu verejnej spotreby. Celkovo (bez vlast-
nych zdrojov realizatorov projektov) mohli vy-
generovat tretinu z minuloro¢ného rastu HDP,
a to po odrétani zvysenych poziadaviek na do-
voz. Najmd vdaka eurofondovému impulzu sa
celoro¢né tempo hospodarskeho rastu zrychlilo
Zz 2,5 % v roku 2014 na 3,6 % v roku 2015. Ne-
znamena to véak, ze bez EU fondov by bol HDP
nizsi o celu tretinu, pretoze eurofondy s velkou
pravdepodobnostou vytesnili iné zdroje finan-
covania. Mohli nahradit cast investicii a verejnej
spotreby, ktord by za standardnych podmienok
bola realizovanad z vlastnych alebo uverovych
zdrojov. Aj doterajsie pozvolné tempo oZivenia
podnikovych Uverov méze naznacovat, Ze EU
fondy mohli ovplyvnit zaujem podnikov o Uvery.
V prostredi dostupnych tverov to méze byt dob-
rym vychodiskom pre pokracovanie sukromnej
investi¢nej aktivity aj po odzneni narazového eu-
rofondového impulzu.

Graf 3 Indikatory vyvoja nominalnych

investicii
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Zdroj: SU SR, vypocty NBS a TIS (Projekt ,Otvorené verejné
obstardvanie”).
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Graf 4 Nowcasting importu tovarov

a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)*
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Vplyvom slabého cenového vyvoja v prostredi
rastucich miezd a zamestnanosti by mala aj suk-
romna spotreba pokracovat v pozitivnom vply-
ve na tvorbu HDP. Trh prace koncom roka (uz

Graf 5 Zdroje na siukromnu spotrebu z trhu
prace (medziro¢na zmena v %, s. c.)

2013

2014 2015

«¢= Sikromna spotreba (4Q 2015 = prognéza P4QA-2015)
== Objem miezd (prava 0s)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Vydavkové indikatory sukromnej
spotreby (medzistvrtro¢na zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

druhy Stvrtrok po sebe) vytvoril najvacsi objem
zdrojov na rast sikromnej spotreby v ostatnych
piatich rokoch. V. minulom roku vsak mimo-
riadne rychlo rastol objem odvadzanych dani
a odvodov a ten odcerpaval zdroje zo sektora
domacnosti do rozpoctu verejnej spravy. Do-
macnostiam tak zostalo menej zdrojov na po-
uzitie (¢i uz na spotrebu, alebo Uspory), ako by
indikoval trh prace. Cast disponibilného prijmu,
odcerpanu formou dani a odvodov, pomahali
domacnostiam kompenzovat nizsie ceny ener-
gii. Aj vo 4. stvrtroku predpokladame pozitivny
vplyv cien energii na kdpnu silu domacnosti.
Technicky odhad spotreby (nowcasting) vsak
indikuje slabsi ako prognoézovany rast sikrom-
nej spotreby.

Dobré koncoro¢né vysledky exportérov zo $ta-
tistiky zahrani¢ného obchodu vyvrétili obavy
zvahavého vyvoja zahrani¢ného dopytu. Aktua-
lizovany technicky odhad (nowcasting) exportu
potvrdzuje lepsi ako prognézovany rast expor-
tu tovarov a sluzieb podla metodiky ESA2010.
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Graf 7 Nowcasting sukromnej spotreby

(medzistvrtroéna zmena v %)°

Graf 9 Odhad rastu HDP v eurozéne
v4.Q2015,1.Qa2.Q2016
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Nowcasting exportu tovarov

a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)*
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== Realny export

== Nowcasting
®  Prognoza P4QA-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Signaly z dostupnych predstihovych indikatorov
sa po tom, ¢o v zdvere roka 2015 naznacovali po-
zitivne nalady, zac¢iatkom roka 2016 zhorsili. Vy-

(medzistvrtrocny rast v %)
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4 Nowcasting 1. Q 2016
Flash HDP 4. Q 2015

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

Graf 10 Odhad rastu HDP v Nemecku
v4.Q2015,1.Qa2.Q2016
(medzistvrtrocny rast v %)
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=#= Nowcasting 4. Q 2015

== Nowcasting 2. Q 2016

4 Nowcasting 1. Q 2016
Flash HDP 4. Q 2015

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

raznejsie poklesli hlavne ukazovatele ekonomic-
kej aktivity v Nemecku. Dostupné predstihové
indikatory ani kratkodobé predikcie v sucasnosti
nesignalizuju zrychlenie ekonomického rastu
eurozony v 1. Stvrtroku 2016.

KAPITOLA 2

5 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 suboru
mesacnych indikdtorov. Indikd-
tory vstupujti do modelov s istym
oneskorenim tak, aby bolo mozné
vypocitat predikciu s potrebnym
horizontom. Nowcasting tak posky-
tuje aktudiny odhad budticeho
vyvoja s vyuZitim uzZ dostupnych
mesacnych tdajov z prdve pre-
biehajtceho $tvrtroka. Jednotlivé
modelové predikcie st na sebe
navzdjom nezavislé, a teda predikc-
nd chyba v minulom stvrtroku
nemd vplyv na aktudlinu predikciu.
0 nowcastingu sukromnej spotreby
a nowcastingu exportu.
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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/AnalytickeKomentare/2016/AK31_X_nowcasting.pdf

KAPITOLA 2

Graf 11 Indikatory ekonomickych nalad pre Graf 13 Indikator ekonomického sentimentu
Nemecko (dlhodoby priemer = 100)
120 - 100 1201
115 - 80
110 - 60
A 110
105 \ '\.F IS\ 40
100 v F 20 \
A \\ N\ >
95 r o 100 : RO
90 + -20 \ ‘
85 + -40
80 F -60 90+
75+ L -80 \/
70 -100
2011 2012 2013 2014 2015 2016 80
2011 2012 2013 2014 2015 2016
== |ES Nemecko
== |fo Nemecko (oakavania na nasledujtcich 6 mesiacov) == Eurozona
ZEW Nemecko (prava os) === Nemecko
ZEW Nemecko (hodnotenie sicasnej situacie, prava os) Slovensko (posun o 2 mesiace dozadu)
Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre. Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).

Graf 12 Nemecko - Ifo index (2005 = 100) Graf 14 Zlozky indikatora ekonomického
a medziro¢ny rast HDP sentimentu SR (salda odpovedi)
(Index (2005 = 100)) (%)
120 4 6 30 -
r 5 20 4
115 4 / L 4 \_‘ A "
s 10 e
j i \
110 '\_ P 04 A \'
105 7 rt 10 4
0 -
100 F-1 A5
F -2 -30
95 4 L .
3 -40
-4
90 4 L 5 -50
85 -6 60 J
L 7 2013 2014 2015 2016
80 -8 == |ndikator dovery v priemysle (40 %)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 = Indikator dovery v sluzbach (30 %)
Indikéator spotrebitel'skej dovery (20 %)
= |fo, posunuté o 3 mesiace vpred Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== HDP (prava os) == |ndikétor dovery v stavebnictve (5 %)
Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS. Zdroj: Eurépska komisia.

Pozndmka: HDP za 4. Q 2015 je rychly odhad Eurostatu.

Indikator ekonomického sentimentu SR vo stavebnictve a medzi spotrebitelmi dévera mier-
februdri zotrval viac-menej na uUrovni predchd- ne poklesla. Priaznivy vyvoj indikatora nazna-
dzajuceho mesiaca (102,6 bodu). Zlepsila sa ¢uje pokracovanie rastu slovenskej ekonomiky
dovera v sluzbach a maloobchode. V priemysle, v 1. Stvrtroku 2016 v stlade s predpokladmi.

NBS
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3 TRH PRACE

V poslednom stvrtroku minulého roka pokra-
¢oval trend narastu zamestnanosti. Tempo ras-
tu dosiahlo medzikvartélne 0,4 %, pricom me-
dziro¢ne sa neodistend zamestnanost zvysila
0 2 %. Tempo rastu bolo podobné ako v pred-
chadzajucom stvrtroku. Na zaklade vyvoja
mesacnych Statistik mozno konstatovat, ze za-
mestnanost rastla najma v sluzbach a o nieco
slabsie aj v priemysle a obchode. Najmiernejsi
bol nérast v stavebnictve. K rastu zamestna-
nosti prispela aj zvySena aktivita v rdmci fina-
lizacie projektov financovanych zo zdrojov EU.
Jej hlavny impulz z hladiska zamestnanosti bol
zrejme nepriamy (zvySeny dopyt v sluzbach
a obchode) alebo prebiehal formou dohod
(nezachytené v mesacnych Statistikdch, naj-
ma v stavebnictve). Ovela vyraznejsie sa rast
stavebnej aktivity prejavoval vo vyplatenych
mzdach. Nakolko bol rok 2015 ovplyvneny
impulzom z eurofondov, je pravdepodobné,
Ze rast zamestnanosti sa zaCiatkom tohto roka

Graf 15 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA
2010 (%)
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B Medzistvrtrocna zmena
Medzitvrfrocna zmena P4QA-2015
== Medzirotna zmena (prava os)
9 Medzirocna zmena P4QA-2015 (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Zamestnanostza 4. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

Graf 16 Prispevky ku kizavej medzistvrtroé-

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

0,2-
2014

2015

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
B Prispevok sezonneho o€istenia
e Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

zmierni.To sa odrdza aj v o¢akdvaniach zamest-
navatelov z odvetvi stavebnictva, priemyslu
a obchodu. V sluzbach naopak pretrvavaju aj
zaciatkom roka stale vysoko optimistické na-
borové nalady. Doterajsie mesacné indikatory
za 1. $tvrtrok naznacuju, Zze dynamika zamest-
nanosti by mala zotrvat v kladnom teritériu, ¢o
predpoklada aj prognéza P4QA-2015.

Nezamestnanost v evidencii UPSVR vykazala
aj v januari pozitivny vyvoj. Miera evidovanej
nezamestnanosti klesla po sezonnom ocisteni
na uroven 10,12 %°®. Zmiernil sa odtok, ale po-
klesol najma pritok uchadzacov. Pocet volnych
pracovnych miest je i nadalej vysoky, pricom de-
cembrové spomalenie v pocte novych volnych
pracovnych miest v janudri nevidno a prirastky
sa vratili k trendu druhej polovice uplynulého
roka.

KAPITOLA

3

6 Celkovd miera nezamestnanosti

klesla o 0,44 percentudineho

bodu na troven 11,83 %. Sezénne

neocistend miera evidovanej

nezamestnanosti medzimesacne

klesla 0 0,24 percentudlneho
na 10,39 %.
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Graf 17 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)

(zmena v tis. 0s0b)

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

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 18 Vyvoj poctu nezamestnanych
(tis. osob)

2015 2016

10,4

10,0

r 300

T
2015

== Pocet nezamestnanych v evidencii
== PoCet nezamestnanych, stvrtrocné Gdaje
(VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Nezamestnanost VZPS za4.Q2015a 1.Q 2016

predstavuje predikciu P4QA-2015.

Priemerna mzda vo vybranych odvetviach v de-
cembri oproti novembru spomalila svoje medzi-
rocné tempo rastu na 3,7 % (v novembri 4,7 %).
Za cely stvrtrok vsak bolo dosiahnuté vo vybra-
nych odvetviach zrychlenie mzdovej dynamiky
a podobny jav mozno ocakavat aj v stvrtrocnom
udaji za celt ekonomiku (v sulade s prognézou
P4QA-2015). V decembri zrejme pominul efekt
mierne nadstandardnych koncoro¢nych odmien
(vypldcané v novembrovych mzdéach) a nadca-
sov. Priaznivy vyvoj dopytu po pracovnej sile
spolu s pokrac¢ujucim rastom ekonomiky bude
zrejme nadalej vytvarat podmienky pre pokra-
¢ovanie mzdového rastu nad Urovnou 3 %. Mzdy
rasti momentalne najma v stavebnictve (10,9 %),
doprave (7,7 %) a maloobchode (5,7 %). K zmier-
neniu rastu miezd oproti novembru doslo najma
v priemysle a sluzbach. Za predpokladu miernej-

Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né zmeny v %)
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za cell ekonomiku

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

Zdroj: SU SR a Socidlna poistovria.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 4. Q 2015
predstavuje prognézu P4QA-2015. Nomindlna produktivita prdce
je zalozend na tidajoch z rychleho odhadu HDP podla SU SR.
Socidlne odvody za december st dopocitané na zdklade ARIMA
modelu.
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KAPITOLA 3

Graf 20 Vyvoj dynamiky miezd (medziroéna 3ej ekonomickej aktivity zaciatkom tohto roka

zmena v %, 3-mesaény kizavy priemer) oproti koncu minulého roka méze dojst aj k urci-
tému zmierneniu mzdového rastu v suikromnom
10+ sektore, avsak celkovému spomaleniu bude bra-

nit narast platovych tarif vo verejnom sektore.

)

44
\ o~
2 \ ~/ -
24
2014 2015
== Priemysel Stavebnictvo
== Obchod Sluzby
Odvetvia spolu
Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

Cenova hladina merana HICP v januéari 2016 za-
znamenala medziro¢ny pokles 0 0,6 % (v decem-
bri pokles o 0,5 %). Medzimesacne ceny klesli
0 0,3 %. Medziro¢ny pokles cien v januéri bol
vacsi v porovnani s o¢akavaniami NBS. Vyraznej-
Sie klesli najma ceny potravin a pomalsie rastli
ceny sluzieb.

Pokles cien potravin bol pravdepodobne ovplyv-
neny plnym prenosom znizenia DPH na vybrané
potraviny a nizkymi cenami potravinarskych ko-
modit. PIny prenos znizenia DPH do cien prispel
-0,34 percentualneho bodu k inflacii HICP. NBS
odhadovala na zdklade doterajsich skusenosti
polovi¢ny prenos do cien. Ceny potravin, kde sa
nemenila DPH, tiez rastli v janudri pomalsie, a to
nielen v porovnani s predpokladmi, ale aj dlho-
dobym priemerom (od krizy). V nizkych cenach
potravin sa pravdepodobne prejavil pokles
cien potravinarskych komodit na eurépskych
trhoch.

Predpokladany fundamentalny vplyv doteraj-
Sieho rastu miezd a spotreby domacnosti sa ne-
premietol do janudrového zvysenia cien sluzieb.
Dynamika cien neregulovanych sluzieb tak uz

dvadsiaty mesiac za sebou nevybocila z tzkeho
pasma 1,4 az 1,6 %. Nakladové faktory nizkych
cien energii a potravin pravdepodobne nadalej
tImia impulzy tak zo strany rastu miezd v sektore
sluzieb, ako aj dopytové impulzy pozitivneho vy-
voja na trhu préce.

Medziroc¢ny rast cien priemyselnych tovarov bez
energii sa v priebehu roka 2015 postupne spo-
maloval aj napriek vyraznému oslabeniu vymen-
ného kurzu eura v porovnani s Groviiou v januari
2015.V januari 2016 sa dynamika mierne zrych-
lila. Vzhladom na predpokladany vyvoj import-
nych cien je mozné ocakavat postupné zrych-
[ovanie medziro¢ného rastu cien priemyselnych
tovarov bez pohonnych latok v priebehu celého
roka 2016.

V roku 2016 ocakdvame nizsiu inflaciu, ako boli
predpoklady v prognéze P4QA-2015. Z kratko-
dobého horizontu by vo februari mali ceny do-
siahnut medziro¢ny pokles o 0,5 %. Na zaklade
januarového vyvoja o¢akdvame, ze ceny energii
a pravdepodobne aj ceny potravin zaznamena-
ju zapornu dynamiku v priebehu takmer celého
roka 2016.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné Cistd inflacia
tovarybez | Energie |Potraviny | Sluzby HICP HICP b?Z
ol pohonnych
latok
= A [Janudr 2015 skutocnost -0,1 -29 1.2 0,2 -0,1 0,0
s Predpoklad na januar 2016 0,1 -1,8 038 0,3 04
v O
= S C | Januar 2016 skuto¢nost 0,0 -2,0 0,3 -0,3 0,1
N
o 7 9 Spv q
k BC Prlspexok k celkovej predikénej 0,02 0,02 0,37 0,15 0,57 0,16
chybe
= D |December 2015 skuto¢nost 0,1 5,1 -0,5 038
2 |E  |Predpoklad najanuar 2016 03 4,0 -0,1 1,1
g F [Janudr 2016 skutocnost 0,2 -4,2 -0,6 0,9
-% AC | Vyznamny bézicky efekt nie mierny mierny nie
el
S q . T oot
= |er Prlspel\)lokkcelkovej predikcnej 0,02 0,02 0,57 0,16
chybe

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

prispevkov celkovd predikcnd chyba.
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Graf 21 Struktdra medziroénej inflacie

(p. b., %)

2,0

Nowcasting
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4
]
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Administrativne ceny bez energii Pohonné latky
W Priemyselné tovary bez energii m  Potraviny
a admin. cien == HICP skutocnost (%)
B Sluzby bez administrativnych cien Nowcasting (%)

= Energie bez pohonnych latok == P4QA-2015 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 22 Vyvoj celkovej inflacie (%)

2014

Nowcasting

2016

B Medzimesacna sezonne ocistena dynamika (prava os)
== Anualizovand mesaéna sezénne ocistend (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovand mesacna sezénne ocistena (5-mesacny kizavy priemer)

Medzirocna dynamika Cistej inflacie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)

0,8
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2017

Pozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z neregulovanych cien

sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 24 Porovnanie cenového vyvoja

s predikciou (p. b., %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Administrativne ceny bez energii (prava os)
B Priemyselné tovary bez energii a admin. cien (prava os)
B Sluzby bez administrativnych cien (prava os)
W Energie bez pohonnych latok (prava os)
Pohonné latky (prava os)
B Potraviny (prava os)
== HICP skutocnost
Nowcasting
== Predikcia P4QA-2015
=¢= Nowcasting a PAQA-2015 (rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Modelovy odhad HDP (tzv. nowcasting HDP) na  tivnych zasahov a jednorazovych vplyvov, je na
prave prebiehajuci Stvrtrok, ktory sumarizuje urovni 1,08 %. Tato odhadovand medzistvrtroc-
aktudlne informacie o ekonomike bez kvalita- na dynamika rastu HDP na 1. Stvrtrok 2016 sa vo

Graf 25 Nowcasting HDP v 1.Q 2016 Graf 27 Ocakavania zamestnavatelov

(medzistvrtroéna zmena v %) (saldo odpovedi) a medziro¢ny rast
zamestnanosti (%)
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4 Zamestnanost ESA (medzirocna zmena v %)
== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medziroéna zmena v %)

== Nowcasting == (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi, 3-mesacny
== Prognéza P4QA-2015 Kizavy priemer)

Zdroj: NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych\zdsahov Pozndmka: Zamestnanost za 4. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

ajednorazovych vplyvov.

Graf 26 Nowcasting HDP
(medzistvrtroéna zmena v %)

Graf 28 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda

odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena v %)

(saldo odpovedi) (%)
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30 4. 1.0 2. 3, 40 10 20 30 40 10 == (Cakavana inflacia (nasledujlcich 12 mesiacov) posunuta
2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 20152016 0 6 mesiacov vpred
Doterajsia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
— el = HICP (pravé 0s)
ol Nowca‘stlng == Nowcasting
@ Prognoza PAQA-2015 Predikcia PAQA-2015
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Pozndmka: HDP za 4. Q 2015 je rychly odhad SU SR. Pdsmo okolo
bodového odhadu predstavuje +/-1 a 2-ndsobok RMSE (strednd
kvadratickd chyba).
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februdri posunula smerom nahor (z januérovych
0,90 %). Trendovy rast ekonomiky tak zostal na-
dalej zachovany aj napriek oslabeniu niektorych
zahrani¢nych indikatorov. Za zlep3enim su do-
mdace indikatory, a to najma spotrebitelsky op-
timizmus, trzby vybranych odvetvi a pozitivne

udaje o trhu préce, ale aj klesajuce spotrebitelské
ceny. Modelovy odhad méze technicky vyraznej-
sie nadhodnocovat skuto¢nost z dévodu zrych-
leného ¢erpania EU fondov koncom minulého
roka, ktoré sa Statisticky prejavi vacsim vypad-
kom zaciatkom tohto roka.
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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 30 = 993 49 153 253 -704,2 S 282 -6,2 -18 14708
2009 55 09 -26 -20 121 -15,6 -183 773 28 3.3 110 27913 -7.9 36,0 =315 04 13948
2010 51 07 2,7 -15 144 82 79 9,7 78 16 125 4436, -75 408 -4,7 01 13257
2011 28 41 27 18 136 53 90 98,38 29 76 11 32757 -4,1 433 -50 01 13920
2012 15 37 39 01 140 80 49 94,0 88 -23 103 -38107 -4,2 519 09 35 1,2848
2013 14 15 0,1 038 142 52 23 90,4 64 1,7 102 20233 -26 546 20 41 13281
2014 25 01 35 14 13,2 37 2,2 100,4 25 12 131 29234 28 535 01 38 13285
2015 . 03 -4,2 . . 59 54 97 15 6,8 130  -19319 . . . . 1,109
2015Q1 29 -05 -39 18 124 57 34 101,4 54 2,7 134 = 23 539 18 51 11261
2015Q2 34 01 -38 20 112 36 42 100,4 72 40 132 = 2,2 543 =17 32 1,0053
2015Q3 37 -03 -45 2,2 113 6,6 75 90 104 26 135 = -19 535 -38 08 1,117
2015 Q4 420 05 48 2,07 . 80 6,6 990 115 6,8 130 = . . . . 1,0953
2015 Feb. - 06 -4.4 = 123 36 31 1033 40 25 133 -619,5 = - = - 1,1350
2015 Mar. - 04 -33 = 121 11 6,0 100,3 54 2,7 134 21,7 = = = - 1,838
2015 Apr. = £ = 11,7 28 25 1025 49 20 133 -388 = 2 > - 10779
2015 Méj - 01 =315 - 11,5 1,0 35 99,1 6.2 29 13,0 5358 - - - - 1,150
2015 Jun - 01 -44 = 11,5 69 6,6 99,6 72 40 132 1836 = - = - 11213
2015 Jal - 02 -4,2 = 11,5 11,9 89 959 90 1,7 135 156,9 = > = - 1,09%
2015 Aug. - 02 -4)1 = 113 05 57 99,9 92 08 136 1058 = - = - 11139
2015 Sep. - 05 -5,2 = 114 71 78 %3 104 26 135 95,7 = - = - 102
2015 Okt. 055 -50 - 11,0 42 6,1 1040 10,2 29 133 -29,0 - - - - 11235
2015 Nov. - 04 -50 - 108 118 75 %8 104 51 135 240 - - - - 10736
2015 Dec. - <05 -45 = 10,6 83 6,3 %3 115 68 130 7512 = - = - 1,0877
2016 Jan. - 06 . = 104 . . 1025 . . . 8,6 = - = - 1,0860

2016 Feb. - . . = . . . 1026

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

DetailnejsSie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2016/protected/StatistikaMB0216.xls)
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