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1 ZHRNUTIE]

Na zaciatku posledného Stvrtroka vykazuju indi-
katory ekonomickej aktivity v eurozéne mierne
zrychlenie. Maloobchodné trzby v oktébri vyraz-
nejsie vzrastli. Predstihové indikatory naznacu-
ju pokracovanie priaznivého vyvoja aj koncom
roka.

Na Slovensku sa zaciatkom posledného Stvrtroka
zlepsili tvrdé indikéatory. Po slabom 3. stvrtroku
dochddza k postupnej akceleracii priemyselnej
vyroby s pozitivnym vplyvom na exportnu vy-
konnost. To sa nasledne prejavuje v raste trzieb
v ekonomike.

Na trhu prace doslo v oktébri k zastaveniu rastu
zamestnanosti. Je to spdsobené na jednej strane

poklesom zamestnanosti v stavebnictve, ktorého
vykony su nadalej velmi slabé. Na strane druhej
pretrvava v niektorych odvetviach nesulad me-
dzi dostupnou pracovnou silou a poziadavkami
firiem brzdiaci prijimanie novych zamestnancov.
Mzdy v oktébri mierne spomalili tempo rastu, ¢o
bolo spdsobené najma nepriaznivym vyvojom
v stavebnictve a poklesom v IT sektore.

Medziro¢na inflacia dosiahla v novembri -0,2 %.
Pokles cien sa nadalej zmierfiuje. Prispieva
k tomu nizsi medziro¢ny pokles cien potravin
a menej timiaco tiez pésobia ceny energii. Klad-
nu hodnotu by mala inflacia dosiahnut v decem-
bri s naslednou akcelerdciou k 1 % v priebehu
roka 2017.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
ro¢né zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

+TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

V oktébri 2016 doslo z medzikvartdlneho po-
hladu k zrychleniu mesacnych indikéatorov.
V pripade priemyselnej produkcie, ¢i exportu
viak bolo vyrazné zrychlenie ovplyvnené naj-
ma slabsimi vysledkami v 3. stvrtroku. Tie by
teda mali byt ciasto¢ne vykompenzované vy-
vojom v zdvere tohto roka. Priemyselnd pro-
dukcia vzrastla oproti priemeru 3. Stvrtroka
05,8 % a export tovarov o 3,4 %. Okrem vyroby
aut (ktord je pévodcom doterajsieho rozkolisa-
ného vyvoja) sa medzikvartalne darilo aj vyro-
be, ¢i vyvozu gumdérenského a metalurgického
priemyslu.

Trzby v ekonomike vzréstli oproti priemeru
3. Stvrtroka o 0,3 %. K ich zrychleniu prispeli
trzby v priemysle a vo velkoobchode. Dovozy
na krytie domdaceho dopytu viak stale zostavaju
pod uroviou predchadzajuceho stvrtroka. Do-

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

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

\Jw |

2013 2014 2015 2016

= Trzby v ekonomike
Priemyselna produkcia
=== Export tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

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

2013 2014 2015 2016

== Trzby automobiliek
Produkcia automobiliek
== Export automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

konca aj v dovozoch spotrebnych predmetov
do maloobchodnej siete zatial nie je viditelné
Standardné predzasobenie pred Vianocami.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu v no-
vembri zostal v eurozéne takmer nezmeneny,
v Nemecku po vyraznejsom oktébrovom posil-
neni zaznamenal miernu korekciu. Ifo index eko-
nomickej klimy Nemecka v decembri mierne po-
silnil, ZEW index sa nezmenil. PMI pre eurozénu
sa v decembri nezmenil, pre Nemecko nepatrne
poklesol.

Signaly z predstihovych indikatorov su v eu-
rozéne i Nemecku relativne priaznivé a spolu
s nowcastingami HDP naznacuju miernu akce-
leraciu ekonomického rastu vo 4. Stvrtroku.

KAPITOLA 2
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Graf 3 Odhad rastu HDP v eurozéne vo 4. Q

Graf 5 Indikatory ekonomickych nalad

KAPITOLA 2

2016 a 1. Q 2017 (medziStvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.

Graf 4 Odhad rastu HDP v Nemecku vo 4. Q

2016 a 1. Q 2017 (medziStvrtrocny rast v %)

1154

1104

100

95+

90

85 e <80
2011 2012 2013 2014 2015 2016

== |ES Nemecko

== |fo Nemecko (oakavania na nasledujicich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)

«== ZEW Nemecko (hodnotenie sG¢asnej situacie, prava os)
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Graf 6 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
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3 TRH PRACE

Zamestnanost v oktdbri vzrastla medziro¢ne
0 2,6 %. Oproti 3. stvrtroku (2,7 %) islo o mier-
ne spomalenie. Medzimesacne pocet zamest-
nanych vzréastol len nepatrne, a to o 0,03 %.
Ciasto¢ne to mohol ovplyvnit rastuci nesulad
medzi dostupnou pracovnou silou a poZia-
davkami firiem brzdiaci prijimanie novych za-
mestnancov. Hlavnym podpornym odvetvim
za posledné 3 mesiace su nadalej sluzby, pri-
¢om dynamicky rastu oblasti IT a komunikéacie,
ubytovania a stravovania (suvisiace so zlepse-
nym vyvojom v cestovnom ruchu), doprava
a dalie trhové sluzby (administrativne sluzby,
reklamné cinnosti, poradenstvo a podobne).
Podstatnym dielom prispieva k tvorbe pracov-
nych miest aj priemysel, a to najma v nosnych
segmentoch ako vyrobky z gumy a plastu,
kovospracujuci priemysel, stroje a zariadenia,
ako aj automobilovy priemysel. Nedari sa viak
stavebnictvu, v ktorom firmy zatial nedokazu
najst adekvatnu nahradu za ukoncené euro-
fondové investicie. Napriek slabému medzime-

Graf 7 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

Graf 8 Prispevky ukazovatelov k nowcastingu
medzistvrtro¢ného rastu zamestnanosti
(p.b.)

2014 2015 2016

Trend
B Zahrani¢né indikatory
®  Verejny sektor
Domace indikatory
== Zamestnanost v ekonomike (%)
== Nowcasting zamestnanosti (%)

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.
Pozndmbka: Verejny sektor tvoreny verejnou sprdvou, vzdeldva-
nim a zdravotnictvom v rdmci klasifikdcie SK NACE.

Graf 9 Nedostatok zamestnancov
v ekonomike SR (% respondentov)

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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KAPITOLA 3

sa¢nému vyvoju v oktébri aktudlne mesacné
predstihové indikatory hovoria o pokra¢ovani (medziroéna zmena v %)
rastu zamestnanosti v najblizSom obdobi. Pre-
to by mal byt jej rast za Stvrty Stvrtrok silnejsi 6
v porovnani s oktdbrom a priblizne v sulade
s predikciou P4Q-2016.

Graf 11 Mzdovy vyvoj v ekonomike

V oktoébri spomalila mzda za vybrané odvetvia ’
z hladiska medziro¢nej dynamiky na 2,3 %, ¢o 3 S\
je vyrazne pomalsie v porovnani s predoslym
stvrtrokom (3,7 %). Najvyraznejsi vplyv na spo-
malenie ma momentalne stavebnictvo, kde p6-
sobi jednak vysoky objem vyplacanych miezd
a odmien koncom minulého roka (aj vplyvom ob
eurofondovych projektov) a zéroven aj v aktu-
alnom obdobi klesajuca produkcia. Spomalili
aj mzdy v priemysle a sluzbéch, avsak mozno — Priemerna mzda za vybrané odvetvia
predpokladat, Ze rasttca produkcia, resp. trzby - ';2;’;?:2 drcf)jj - ;Zﬁ:sktz!::a'k”
podporia mzdy v zostavajucich mesiacoch
Stvrtroka. Je mozné, Ze niektoré firmy budd  Zdroj:SUSRavypocty NBS.
tiez optimalizovat mzdové néklady z dévodu Pozndmka.:Priemerlndmzdazaceldekonorr)ikuza,4.QZOI§

. . .. : predstavuje progndzu P4Q-2016. Odvody (lrazové poistenie) za
zvySovania, resp. rusenia odvodovych StropoV, 4 styrtrok zatial nie si k dispozicii
¢o mdze podporit vyplateny objem miezd v de-
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Graf 10 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

1 Graf 12 Vyvoj investicii, miezd a trzieb
zmena v %, 3-mesacny klzavy priemer)

v sektore IT a komunikacii (2014Q1=100,

b. c.)
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odvetvia.
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cembri. Podobny jav nastal aj v decembri 2012
pri vtedajsich legislativnych zmendch. Rast
miezd po zvysok tohto Stvrtroka moze byt teda
silnejsi ako oktébrovych 2,3 %.

Stabilne vysoké je tempo rastu miezd v obcho-
de (4,8 %), kde sa zamestnavatelia vo vacsej
miere snazia pritiahnut a udrzat zamestnancov

formou zvy3ovania miezd. Zaujimavy je tiez vy-
voj v sektore IT a komunikacie, kde mzdova dy-
namika spomalila a momentélne su mzdy o 3 %
nizsie ako pred rokom. Mozno to ¢iastocne pri-
pisovat vplyvu eurofondov aj v tomto odvetvi.
Do buducich mesiacov je vsak dovera v odvetvi
na zéklade konjunkturdlnych prieskumov po-
merne priazniva.

M

KAPITOLA 3

NBS
ESACNY BULLETIN
DECEMBER 2016

10



KAPITOLA 4
4 Ceny

Medziro¢ne ceny v novembri klesli 0 0,2 % |WeleRERE I ERIN e Pt R LiEAL
(v oktobri pokles 0 0,3 %). Medzimesacne ceny  FN 7S]

rastli o 0,1 %, k Comu prispel mierny rast cien
potravin a sluzieb. BliZi sa koniec bezinflacného
obdobia.

Viyvoj cien v novembri pokracoval plne podlfa
predpokladov. K spomalovaniu medziro¢ného
poklesu prispeli najma ceny potravin. Mierne
zrychlenie dynamiky dosiahli aj ceny sluzieb, kto-
ré je ale v porovnani s vyvojom na silom trhu pra-
ce nadalej relativne nizke. Ceny sluZieb bez ad-
ministrativnych cien pokracovali v postupnom
miernom zrychlovani (na 1,8 % medziro¢ne).

2015 2016 2017
T . < . P . Administrativne ceny bez energii Pohonné latky
S prlhlladnUtlm na aktualny VyVOJ cien v no m Priemyselné tovary bez energii m Potraviny
vembri a nové vstupné informacie oc¢akdvame aadmin. cien = HICP skutognost (%)
. s . vy, B SluZby bez administrativnych cien == P4Q-2016 (%)
0
v roku 2017 priemernu inflaciu vy3siu ako 1 %. e e ——"—e"

K zrychleniu inflacie by mali prispiet odznenie
efektu nizsej DPH, silny trh prace, domaci dopyt,  Zdroj: SUSRa vypocty NBS.
postupné zrychlovanie dynamiky importnych
cien na strane dovozu, predpokladany rast cien
agrokomodit, ako aj zrychlenie medziro¢ného
rastu cien ropy.
k drovni 0,8 % ocakavame v 1. stvrtroku 2017.
V decembri by mohli ceny dosiahnut dynamiku  Nadalej by malo prevlddat v 1. polroku nizkoin-
prekracujucu hranicu 0 %. Zrychlenie inflacie fla¢né prostredie.

Tab. 1 Porovnanie P4Q-2016 a skutocného vyvoja zloziek HICP inflacie (medziro¢na zmena v %,

prispevky v p. b.)

Cista
Priemyselné inflacia
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby | HICP | HICP bez
energii pohonnych
latok
Oktdber 2016 skutocnost 0,3 -2,1 -2,3 1,5 -0,3 0,8
3 Predpoklad na november 2016
>
E A vP40-2016 0,3 2,2 1,9 1,6 0,2 09
'S| B |November 2016 skutoénost 0,1 25 | -16 16 | -0,2 0,8
S| B-A |November skuto¢nost - predpoklad -0,2 -0,3 04 0,0 0,00 -0,1
()
= | (B-A) * | Prispevok k celkovej predikénej
. Yy 7 =Yy 4 r i 1 r Yy
viha |chybe P4Q' 0,0 0,0 0,09 0,0 0,00 0,06
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zloziek k celkovej chybe predikcie P4Q-2016.
NBS
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KAPITOLA 4

Graf 14 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 16 Podiel jednotlivych intervalov

zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j
inflacie HICP
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Graf 15 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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== Qutput gap - 4 Stvtroky dozadu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: HICP ¢istd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.
Supercore je subagregdt poloZiek, ktorych vyvoj je vysvetlovany
vyvojom output gapu so Statistickou vyznamnostou.
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5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Posuny v modelovych odhadoch, ako aj vset-
ky nové informacie z mesacnych Sstatistik boli

zohladnené v prognéze P4Q-2016.

Graf 17 Nowcasting zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Nowcasting HDP vo 4. Q 2016
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna
zmena v %)?
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== HDP
== Nowcasting
@ Prognéza P4Q-2016

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov
ajednorazovych vplyvov (napr. eurofondy).
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KAPITOLA 5

Pdsmo okolo bodového odhadu
predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok
RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting je vypocitany s vyuzi-
tim OLS modelov ¢asovych radov
na zdklade vybraného siboru me-
sacnych indikdtorov (pri zamestna-
nosti je pouzity faktorovy model).
Nowcasting poskytuje aktudiny
odhad budticeho vyvoja s vyuZitim
uz dostupnych mesacnych tdajov
z prdve prebiehajticeho Stvrtroka,
ich doprogndzovanych hodnét

na zdklade ARIMA modelov a ich
oneskorenych hodnét. Jednotlivé
modelové predikcie st na sebe
navzdjom nezdvislé, a teda predikc-
nd chyba v minulom stvrtroku
nemd vplyv na aktudlnu predikciu.
o nowcastingu HDP, nowcastingu
stikromnej spotreby, nowcastingu
exportu a nowcastingu zamestna-
nosti.

NBS
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http://www.nbs.sk/sk/publikacie/strednodoba-predikcia/strednodoba-predikcia-2016
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 20 Nowcasting sukromnej spotreby Graf 21 Nowcasting exportu tovarov
(medzistvrtroéna zmena v %)? a sluzieb (medzistvrtroéna zmena v %)>
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== Redlna stikromna spotreba == Redlny export
== Nowcasting == Nowcasting
¢ Prognéza P4Q-2016 ¢ Prognéza P4Q-2016
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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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 |Hrubydih |  BeZny | Obchodné | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | doméc- | Stétneho | verejnej | verejnej Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych ESA | mestna- selnej | odvet- | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | spravy | spravy [(%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- 2010 | nosti(%) | produkcie via' | sentimentu | Gcely? |  spolo¢- (mil. EUR) | (%z HDP) | (%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 56 39 6,1 32 96 29 = 993 49 153 253 -704,0 24 285 -6,2 -18 14708
2009 S54 09 -26 -20 121 -15,5 -16,6 773 28 3.3 110 27913 -78 36,3 34 04 13948
2010 50 07 2,7 -15 144 81 83 9,7 78 16 125 4436, -75 42 -47 01 13257
201 28 41 27 18 136 52 6,1 98,38 29 76 11 32757 -43 437 -50 01 13920
2012 17 37 39 01 140 80 44 94,0 88 -23 103 -38107 -43 522 09 34 1,848
2013 15 15 0,1 08 14,2 38 18 904 64 1,7 102 20233 2,7 547 18 41 13281
2014 26 01 &b 14 132 86 26 100,4 25 12 131 29234 2,1 53,6 12 38 13285
2015 38 03 -4,2 20 11,5 70 73 97 15 6,8 130  -19326 2,1 525 02 2,7 1,1095
2015Q4 46 05 -48 2,0 11,0 51 84 90 15 68 13,0 = -44 525 07 15 10953
2016Q1 34 -05 - 2,2 104 23 58 1026 10,1 31 128 = 20 522 0,6 34 1,020
2016Q2 38 -06 -5.2 23 96 6.2 63 9,7 97 07 134 = -1,7 533 13 46 11292
2016Q3 30 -07 -42 24 95 20 1,7 1024 93 38 129 = . . -1,6 20 1,166
2015 Dec. - 05 -45 = 10,6 57 85 %3 115 68 13,0 -751,2 = - = - 1,0877
2016 Jan. - 06 -5,2 = 104 20 82 1025 113 44 129 8,6 = - = - 1,0860
2016 Feb. = g -4,7 = 101 71 6,6 1026 105 28 126 -842,7 = 2 > - 1,1093
2016 Mar. =055 -59 - 99 -1,9 2,7 1028 101 31 128 -44.8 - - - - 1,100
2016 Apr. - 04 -56 - 96 75 6,0 996 109 33 129 2328 - - - - 11339
2016 Méj - 07 -56 = 95 9.0 6,9 90 108 15 133 -465,4 = > = - 18N
2016Jun - 07 -45 = 95 24 6,0 98,6 97 07 134 3751 = - = - 11229
2016 Jul - 09 -4,6 = 94 -138 56 103,9 89 46 137 1122 = - = - 1,069
2016 Aug. - 08 48 - 94 17,2 80 99,9 90 47 13,0 131 - - - - 11212
2016 Sep. - 05 -3,2 - 94 41 34 1034 93 38 129 -33,2 - - - - 11212
2016 Okt. - <03 28 = 91 34 28 1028 87 47 129 2237 = - = - 1,026
2016 Nov. - 02 . = . . . 101,3 . . . -201,6 = - = - 1,079

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.
1) Stdle ceny (sezénne ocistené).
2) Agregdt M3 na analytické ucely 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/StatistikaMB1216.xls)
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