NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MESACNY
BULLETIN NBS

NOVEMBER 2015



Vydavatel:
© Narodna banka Slovenska

Adresa:
Narodna banka Slovenska

Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Kontakt:
02/5787 2146

http://www.nbs.sk

Prerokované Bankovou radou NBS
24. novembra 2015.

Vetky prava vyhradené.
Reprodukovanie na vzdeldvacie a nekomeréné

Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

ISSN 1337-9496 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 ZHRNUTIE 5
2 REALNA EKONOMIKA 6
2.1 Rychly odhad HDP eurozény 6
2.2 Rychly odhad HDP a,tvrdé” indikatory
ekonomickej aktivity SR 6
2.3 Predstihové ,soft” indikatory 7
3  TRHPRACE 10
4 CENY 12

5  KVALITATIVNY DOPAD NA
PREDIKCIU 14

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE
UKAZOVATELE SR 16

ZOZNAM TABULIEK

Tab.1 Porovnanie predpokladaného

a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP

inflacie 12
Tab.2 Vybrané ukazovatele hospodérskeho

a menového vyvoja SR 16
ZOZNAM GRAFOV
Graf 1 Predikcia HDP SR a rychly odhad 6
Graf2 Indikatory vyvoja nominalnych

investicif 7
Graf3 Indikatory vyvoja realnej spotreby 7
Graf4 Odhad rastu HDP v eurozéne

v3.Q2015,4.Q2015a1.Q2016 8

Odhad rastu HDP v Nemecku
v3.Q2015,4.Q2015a1.Q2016
Indikatory ekonomickych nélad
pre Nemecko
Nemecko - Ifo index a medziro¢ny
rast HDP
Indikator ekonomického sentimentu
Zlozky indikatora ekonomického
sentimentu SR
Graf 10 Porovnanie aktudlnej predikcie
a vyvoja zamestnanosti v metodike
ESA 2010
Graf 11 Vyvoj zamestnanosti v odvetviach
Graf 12 Vyvoj nezamestnanosti
Graf 13 Vyvoj poctu nezamestnanych
Graf 14 Mzdovy vyvoj v ekonomike
Graf 15 Vyvoj dynamiky miezd
Graf 16 Struktdra medziro¢nej inflacie
Graf 17 Vlyvoj celkovej inflacie
Graf 18 V/yvoj anualizovanej Cistej inflacie
bez pohonnych latok
Graf 19 Porovnanie cenového vyvoja
s predikciou
Graf 20 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie
atrzieb
Graf 21 Vyvoj HDP a indikatora ekonomického
sentimentu
Graf 22 O¢akavania zamestnavatelov
a medziro¢ny rast zamestnanosti
Graf 23 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a HICP

Graf 5

Graf 6

Graf 7

Graf 8
Graf 9

10
10
10
11
11
11
13
13

13

13

14

14

14

14

NBS

MESACNY BULLETIN

NovEMBER 2015



PouZITE SKRATKY

b.c.
CF

CPI

EA
ECB
EECF
EIA

EK
EMU
EONIA

ESA 95
EU
EURIBOR
Fed
FNM
HDP
HICP
HMU
HND
HNDD
i.n.
IPP

MF SR
MMF
NARKS
NBS
NCB
NISD

p. a.

p. b.
PFI

PMI
PPI
PZI
q-q
ROMR
s.C.
s.0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS
Y-Y
ZFS

bezné ceny

Consensus Forecast

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eastern Europe Consensus Forecast

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre skutocne realizované jednodriové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 — eurépsky systém narodnych a regionédlnych uctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v ramci EMU
Federal Reserve System - centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova Unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodna asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Nérodnd banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

penazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny

sezénne oclistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year - zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢nd fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci (daj.
(p) - Predbezny udaj.

NBS
MESACNY BULLETIN
NoVvEMBER 2015



1 ZHRNUTIE]

Podla rychleho odhadu vzrastla ekonomika eu-
rozény v 3. stvrtroku o 0,3 %. Tempo rastu z pred-
chdadzajuceho stvrtroka sa tak mierne spomalilo.
Spomedzi velkych ekonomik si zachovalo naj-
rychlejsi rast Spanielsko a pomerne priaznivy
vyvoj zaznamenalo aj Franctzsko. Nemecko na-
dalej predstavuje hlavny motor ekonomiky celej
eurozény, najma vdaka rasticemu domacemu
dopytu. Predstihové indikatory davaju nejedno-
znacné signaly o raste ekonomiky eurozény v po-
slednom stvrtroku tohto roka. Ten by mal zostat
priblizne na urovni z 3. Stvrtroka, hoci niektoré
indikatory naznacili miernejsi rast.

Slovenska ekonomika si zachovala aj v 3. Stvrt-
roku pomerne silné tempo rastu z predchadza-
juceho Stvrtroka na urovni 0,9 % (medziro¢ne
0 3,6 %), ktoré bolo mierne rychlejsie v porov-
nani so septembrovou predikciou. Mesa¢né
ukazovatele naznacuju, ze ekonomiku potia-
hol najma domdci dopyt. Maloobchodné trzby
naznacili priaznivy vyvoj sukromnej spotreby.
Investicie taZia najma z vyrazného ¢erpania EU
fondov?, kedZe sa konci druhé programové ob-
dobie. To naznacuje moznost, ze Cast rastovej
dynamiky sa presunie z roka 2016 do aktudlne-
ho roka?. Exportna vykonnost pravdepodobne
opatovne podporila rast ekonomiky po poklese
v 2. Stvrtroku.

Priaznivy ekonomicky vyvoj sa pozitivne pre-
javuje na trhu prace. Zamestnanost vzrastla

v 3. Stvrtroku v sulade so septembrovou predik-
ciou 0 0,4 %. Nové pracovné miesta vytvaraju
najma sluzby a priemysel. Miera nezamestna-
nosti klesla na 10,98 %.

Nominélne mzdy v porovnani so za¢iatkom roka
vyraznejsie zrychlili rast v 3. Stvrtroku na 3,9 %,
k comu prispievaju najma sluzby a stavebnictvo.
Mzdovy vyvoj je v sulade s o¢akavaniami. Fiskal-
ny impulz (dopad fiskalnej politiky, ktord zahfiia
aj EU fondy) je v tomto roku velmi silny. Na trhu
prace zac¢ina dochéddzat k situdcii, kedy niekto-
ré firmy celia problému obsadit nové pracovné
miesta.

Inflacia dosiahla v oktébri -0,5 %. Dalsi nepatrny
pokles zapornej inflacie sposobili ceny energii,
pricom oc¢akdvame, Ze ceny pohonnych latok, ak
cena ropy nebude znova klesat, pravdepodobne
uz dosiahli svoje dno. Inflacia by sa mala dostat
do kladnych hodnét zaciatkom buduceho roka
v doésledku predpokladaného zrychlenia dyna-
miky cien sluzieb, potravin, ako aj priemyselnych
tovarov bez energii. Vyvoj inflacie je pomalsi
v porovnani s odhadmi zo septembrovej predik-
cie, najma v dosledku slabsieho vyvoja cien slu-
Zieb, ktoré nereaguju na rastuci spotrebitelsky
dopyt*. To sa buduci rok zrejme premietne do
narastu redlnej mzdy, o moze mierne zrychlit
sukromnu spotrebu i zamestnanost. Naopak,
rast exportov moze byt mierne nizsi kvoli oslabe-
niu zahrani¢ného dopytu.

KAPITOLA 1

VSetky medzimesacné a medzistvrt-
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY

Rast eurozény v 3. Stvrtroku mierne spomalil

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozony v 3. Stvrtroku 2015 vzrastla medzikvar-
talne 0 0,3 % po raste 0,4 % v 2. Stvrtroku 2015.
Detailna Struktura HDP eurozény bude dostup-
na 8. 12. 2015. Kratkodobé indikatory vykazuju
rychlejsi rast priemyselnej produkcie a maloob-
chodu a miernejsi prepad stavebnictva®.

Z hladiska teritoridlnej Struktdry z klicovych
ekonomik posobilo prorastovo na eurozénu
hlavne Spanielsko (0,8 %), Franctizsko a Nemec-
ko (obe 0,3 %). Spomedzi malych ekonomik vy-
razne rastlo Slovensko (0,9 %). Naopak ekono-
miky, ktoré v predchadzajicom stvrtroku rastli
pomerne silno (Grécko a Estonsko), v 3. Stvrtro-
ku 2015 poklesli.

Rast nemeckej ekonomiky sa v 3. Stvrtroku 2015
spomalil na 0,3 % v porovnani s 0,4 % v pred-
chadzajucom Sstvrtroku. Prorastovo na ekono-
miku pésobila sukromna, ako aj verejna spotre-
ba. Naopak, mierne poklesol investi¢ny dopyt.
TImiaco pésobil pravdepodobne aj ¢isty export,
ked rast importov predstihol rast exportov. Za-
tial neboli viditelné negativne dopady ohladne
emisného Skandalu Volkswagenu.

Francuzska ekonomika po stagnacii v predcha-
dzajucom Stvrtroku zaznamenala rast 0,3 %.
Zrychlil sa rast sukromnej aj verejnej spotreby.
Mierne akcelerovala aj hrubd tvorba fixného ka-
pitélu, ked' sa jej rast zvysil v pripade nefinan¢-
nych korporécii, zmiernil sa pokles investicii
domdcnosti, naopak prepad vlddnych investicif
sa prehibil. K ekonomickému oZiveniu vyrazne
prispelo aj zvysenie zasob. Naopak, timiaco p6-
sobil cisty export, ked' vyvozy klesali a dovozy
akcelerovali.

Podla rychleho odhadu HDP ¢eskd ekonomika
v 3. Stvrtroku 2015 oproti predchadzajicemu
Stvrtroku (1,1 %) zaznamenala spomalenie rastu
na 0,5 %.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP A, TVRDE”
INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY SR

Rast slovenskej ekonomiky v 3. Stvrtroku mierne
rychlejsi ako ocakdvania

Slovenska ekonomika vzrastla v 3. Stvrtroku
0 0,9 % medzikvartélne (rovnako ako v 2. Stvrtro-
ku). Medziro¢ne pokracovala v rastucej trajektorii,
ked'vzrastla o 3,6 % po raste 0 3,4 % v 2. Stvrtro-
ku (sezénne neocistené udaje). Ekonomicky rast
bol mierne silnejsi, ako predpokladala prognéza
P3Q-2015. Objem HDP je vy3si oproti objemu
v P3Q-2015 v dosledku revizie udajov, ktord ob-
siahla bezné revizne zmeny za roky 2010 - 2013,
zmeny v zdrojoch a metdédach, zmeny na zéklade
vyhrad Eurostatu v celom ¢asovom rade a sekto-
rovu reklasifikaciu (revizia na zéklade prechodu
zESA 95 na ESA 2010).

Struktdra rastu ekonomiky bude zverejnend
az zactiatkom decembra. Zatial z mesacnych
Statistik predpokladdme silnejsi ako nami oca-

Graf 1 Predikcia HDP SR a rychly odhad
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 2 Indikatory vyvoja nominalnych

investicii
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M Hodnota zmldv vo verejnom obstaravani (objem Q-3), lava os
=== Dovoz investi¢nych tovarov bez dopravnych zariadeni,
medzirocna zmena
== Stavebna produkcia, medzirocna zmena
Fixné investicie, medzirocna zmena (3Q 2015=prognéza P3Q-15)

Zdroj: SU SR, TIS (Projekt ,Otvorené verejné obstardvanie”)
avypocty NBS.

kavany doméci dopyt, a to najmd zo strany
verejného sektora, ktorému pomaha cerpanie
eurofondov. Kvéli kulminécii ¢erpania EU fon-
dov o¢akdavame rychlejsi rast investi¢ného, ale
aj spotrebného dopytu verejnej spravy. Zda sa,
Ze rast investicii bude najma vdaka verejnym
a scasti aj sukromnym investicidam nadmieru
pozitivny, ¢o indikuje rast investicii z dovozu,
ale aj z domdcej stavebnej produkcie. Takisto
hodnota zmldv vo verejnom obstaravani vysu-
tazena pred tromi stvrtrokmi nadobudla svoje
historické maximum. Prave v 3. a nasleduju-
com Stvrtroku tohto roka by sa mali dohod-
nuté zmluvy pretavit do fixnych investicii. Je
mozné, ze Cast investicii by sa mohla dokoncit
aj zaciatkom buduceho roka. Napriek tomu
ocCakdvame v budicom roku pomerne prudky
pokles verejnych investicii®.

Mesacné trzby v maloobchode a dobry vyvoj
na trhu prace indikuju zrychlenie sukromnej
spotreby porovnatelné s nasou prognoézou.
Ak Struktira HDP potvrdi tieto indicie, domaci

Graf 3 Indikatory vyvoja realnej spotreby
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

dopyt by predstavoval vyznamny zdroj ekono-
mického rastu. Celkovy domaci dopyt a najma
zrychlena tvorba investicii potiahla importy.
Druha strana zahrani¢noobchodnych vztahov
- export — sa oproti minulostvrtrocnému pre-
padu zlepsil.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Signaly z dostupnych predstihovych indika-

torov su v sucasnosti nejednoznacné. Zatial

¢o oktébrové udaje indikatora ekonomického
sentimentu (eurozéna a Nemecko) st nad prie-
merom 3. Stvrtroka 2015, niektoré indikatory
- PMI (eurozéna, Nemecko) a Ifo (Nemecko) -
indikuju pokracovanie trendov z 3. $tvrtroka
2015, ale mierny pokles €coin-u (eurozéna)
a vyrazny prepad ZEW indexu (Nemecko) po-
ukazuju na riziko spomalenia ekonomického
rastu ku koncu roka. Now-casting zmiernil ne-
gativny vyhlad, ale stale naznacuje rizika voci
aktualnej progndze.

KAPITOLA 2

6 Silny bdzicky efekt.
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KAPITOLA 2

Graf 4 Odhad rastu HDP v eurozdne Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad pre
v3.Q2015,4.Q2015a1.Q 2016 Nemecko
(medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd. Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného Pozndmbka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
bulletinu. ZEW (saldo odpovedi).

Graf 5 Odhad rastu HDP v Nemecku Graf 7 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
v3.Q2015,4.Q2015a1.Q2016 a medziro¢ny rast HDP
(medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd. Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného Pozndmka: HDP za 3. Q 2015 je rychly odhad Eurostatu.

bulletinu.

NBS
MESACNY BULLETIN
NovEmBER 2015



Indikdtor ekonomického sentimentu SR sa
v oktoébri vyraznejsie posilnil na hodnotu 103,8
(v septembri 98,1), ked dovera vzrastla vo
vsetkych zlozkach mimo maloobchodu. Vyvoj

Graf 8 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

indikdtora naznacuje, ze rast slovenskej ekono-
miky by mal pokracovat v poslednom Stvrtroku
pomerne slusnym tempom.

Graf 9 Zlozky indikatora ekonomického

sentimentu SR (salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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3 TRH PRACE

V 3. stvrtroku zamestnanost nadalej rastla, pri-
¢om dosiahla medziro¢né tempo rastu 2,2 %.
Medzistvrtro¢ne vzrastla o 0,4 %, ¢o je v sulade

Graf 10 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA
2010 (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Zamestnanostza 3. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

Graf 11 Vyvoj zamestnanosti v odvetviach

(kumulativna zmena oproti mesiacu pred
rokom, tis. osob)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

s predoslymi ocakavaniami z prognézy P3Q-
2015. Zaroven ide o spomalenie oproti 2. Stvrt-
roku, kedy boli pritomné aj pravdepodobne
jednorazové podporné faktory. V 3. Stvrtroku
mohla k ndrastu zamestnanosti prispiet vacsi-
na odvetvi. Vyrazne rastovy trend je z mesac-
nych udajov aj napriek volatilite viditelny najma
v sluzbach, ale zamestnancov naberd aj priemy-
sel a v mensej miere obchodné cinnosti. Aj prvé
Udaje za 4. Stvrtrok (oktébrové konjunkturalne
prieskumy) zaznamenali pokracovanie priazni-
vého ocakavaného vyvoja zamestnanosti. Rast
zamestnanosti by teda mohol pokracovat aj
koncom roka.

Viyvoj nezamestnanosti za oktdber bol nadalej
priaznivy. Miera nezamestnanosti z celkového
poctu uchadzacov klesla o 0,16 percentudlneho
bodu na 12,8 %. Miera evidovanej nezamestna-
nosti klesla eSte vyraznejsie, nakolko dochadzalo
k nastupu viacerych uchadzacov na vzdelavanie,
absolventskd prax a podobne, pricom sa takito
uchddzaci nezapocitavaju do disponibilného
poctu nezamestnanych’. Dobry vyvoj na trhu
prace je podciarknuty pokracujicim narastom
poctu volnych pracovnych miest. OZivil sa odtok

Graf 12 Vyvoj nezamestnanosti
(%, tis. osOb)

(zmena v tis. 0s6b) (%)
6 14,2

\ 138

134

0 13,0

-2 4 I I 12,6
—\

12,2

18

11,4

11,0

2014 2015

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

Zdroj: UPSVR a vyjpocty NBS.
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7 Sezénne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne o 0,4 percentudlneho
bodu na 10,98 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,18 percentudineho bodu

na 12,76 %.
NBS
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Graf 13 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)
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== Pocet nezamestnanych v evidencii
== Pocet nezamestnanych, tvrtrocné ldaje
(VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Nezamestnanost VZPS za 3. a 4. Q 2015 predstavuje
predikciu P3Q-2015.

uchadzacov do zamestnania, aj ked bol ¢iasto¢-
ne kompenzovany zvysenym pritokom zo za-
mestnania.

Pokracujuci pokles nezamestnanosti spolu
s priaznivymi ocakdvaniami zamestnavatelov
ohladne zamestnanosti na 4. stvrtrok naznacuiju,
Ze zamestnanost vo 4. stvrtroku bude rast mier-
ne vyraznejsie ako predpoklada prognéza P3Q-
2015.

V mzdovom vyvoji dochddza zatial v druhej
polovici roka k viditelnej akceleracii tempa ras-
tu miezd. Medziro¢ny rast miezd za vybrané
odvetvia dosiahol v septembri 3,9%. V 1. pol-
roku naproti tomu mzdy rastli v priemere len
2-percentnym tempom. Za zrychlenim mozno
hladat najma pokracujuci rast ekonomiky, ako
aj zlepsenie dopytu po pracovne;j sile. Zatial ¢o
v minulom roku sa v druhej polovici roka timil
rast mzdovych néakladov z jeho prvej polovice,
v tomto roku je skor vyvoj opacny, pricom zvyso-
vanie mzdovej Urovne pokracuje aj v 2. polroku,
¢o podporuje medziro¢ny rast priemernej mzdy.
Zrychlenie mzdového rastu naznacuje aj vyber
odvodov Socialnou poistoviou, aj ked jeho tem-
po momentalne predstihuje oficidlne Statistiky
miezd. Spomedzi odvetvi je zrychlenie dynami-
ky miezd najviac viditelné v stavebnictve, kde

Graf 14 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né zmeny v %)

0,0

1.02012
2.02012
3.02012
4.02012
1.02013
2.02013
3.02013
4.02013
1.02014
2.02014
3.02014
4.02014
1.02015
2.02015
3.02015
4.02015

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celt ekonomiku

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

Zdroj: SU SR a Socidlna poistoviia.
Pozndmka: Priemernd mzda za celt ekonomiku za 3. Q 2015
predstavuje prognézu P3Q-2015.

sa zamestnancom kompenzuju zvysené vykony.
Okrem toho vsak k zrychleniu dochadza aj v ob-
chode a sluzbéch. Za 3. stvrtrok zrychlil aj rast
miezd v priemysle.

Rychlejsi rast miezd v 3. Stvrtroku oproti predo-
$lému obdobiu ocakava aj prognéza P3Q-2015.

Graf 15 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

0 3
92
4
2014 2015
e Priemysel Stavebnictvo
e Obchod Sluzby

Odvetvia spolu

Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

Infldcia v oktébri rovnako ako v septembri
-0,5%

Cenova hladina merand HICP v oktébri 2015 do-
siahla medziro¢ny pokles o0 0,5 % (v septembri
rovnako pokles o 0,59%). Medzimesacne ceny
mierne rastli o 0,1 % (rovnako ako v oktébri
2014). Inflacia bola mierne nizsia ako o¢akavania
NBS.

Inflacia bola mierne nizsia ako oc¢akavania v pred-
chadzajucom now-castingu (o 0,07 percentudl-
neho bodu). Po zaokruhleni bola inflacia podla
predpokladov. Pri porovnani s predpokladmi
v P3Q-2015 nizsiu oc¢akavanu dynamiku (o 0,11
percentudlneho bodu) zaznamenali najma ceny
sluzieb a spracovanych potravin. Na uvedeny
vyvoj v ramci sluZieb vplyval septembrovy me-
dzimesacny pokles cien sluzieb spojenych s by-
vanim, sluzieb lekdrov, rekredcie a tuzemskych
dovoleniek. Naopak, vyssi ako predpokladany
medziro¢ny rast zaznamenali ceny nespracova-
nych potravin.

Nadalej nizka dynamika cien sluzieb bez admi-
nistrativnych cien je v rozpore s rychle rasttcou
redlnou mzdou a konecnou spotrebou domac-

nosti. V oktébri 2015 dosiahla dynamika ich cien
1,5 % a od polovice roka 2014 sa pohybuje v Uz-
kom pasme 1,4 az 1,6 %. V priebehu roka 2016
ocakdvame postupné zrychlovanie dynamiky
cien sluzieb posobenim dopytovych funda-
mentov. Dynamika cien energii sa nachddza vo
vyrazne zapornom pasme a vzhladom k pretrva-
vajucim nizkym drovniam cien plynu na komo-
ditnych trhoch sa vytvara priestor na dodato¢ny
pokles spotrebitelskych cien plynu aj zaciatkom
roka 2016. Prehlbovanie zdporného medziro¢né-
ho poklesu dynamiky cien benzinu a nafty by sa
malo zastavit v dosledku bazického efektu padu
cien pohonnych latok na prelome rokov 2014
a 2015. Postupny rast cien nespracovanych po-
travin zatial len mierne zmiernuje defla¢né im-
pulzy cien energii. V cenach potravin ocakdvame
tak z kratkodobého, ako aj zo strednodobého
horizontu postupné zrychlovanie medziro¢ného
rastu. Medziro¢ny rast cien priemyselnych tova-
rov bez energii od zaciatku roka spomalil napriek
relativne oslabenému vymennému kurzu eura
VvV porovnani s januarom 2015.

V roku 2016 predpokladame inflaciu mierne
nizsiu v porovnani s ocakavaniami v stredno-
dobej predikcii P3Q-2015 najmd v désledku

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné Cista inflacia
Y : : . HICP bez
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP )
] pohonnych
latok
= A [ Oktober 2014 skutocnost 04 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
'S _|B |Predpoklad na oktéber 2015 04 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
o
qé S C | Oktober 2015 skutoénost 0,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,2
o o s .
£ | pc |Rozdielprispevkovkmedzime- |, ) | 501 | 003 | 001 | -007 0,01
sacnej dynamike (v p. b.)
= D |September 2015 skutocnost 03 -5,6 04 0,5 -0,5 09
§ E |Predpoklad na oktober 2015 03 -5,6 0,6 0,6 09
£ |F |Oktéber 2015 skutoénost 0,2 -5,7 0,5 0,6 0,9
% AC | Vyznamny bézicky efekt nie nie nie nie nie nie
g o Ny
= EF Ro.zdlel pr|§pevkov k medziro¢ 0,02 0,01 0,02 0,01 0,07 0,01
nej dynamike (v p. b.)
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KAPITOLA 4

pomalsieho rastu cien sluzieb. Z krdtkodobého  hladina medziro¢ne rast v désledku predpo-
horizontu o¢akédvame, Zze ceny by mali dosiah- kladaného zrychlenia dynamiky cien sluzieb,
nut v novembri medziro¢ny pokles 0 0,4 %. Na potravin, ako aj priemyselnych tovarov bez
zaciatku roka 2016 by uz mala celkova cenova energii.

Graf 16 Struktura medzirocnej inflacie Graf 18 Vyvoj anualizovanej ¢istej inflacie
(p. b., %) bez pohonnych latok (%, s. 0.)
2,0 4 4 ro08
Now-castin -casti
1,5 4 ¢ Now-casting
89 0,6
1,0 4
2 'A\_ /’ 04
S i
-
05 /P“ ,,f NI
0,0 14 R L 0,2
0,5 4 0 0,0
1,0 4
-1 4 +-0,2
-1,5 -
2014 2015 2016 2 aa
N - . 2013 2014 2015 2016
Administrativne ceny bez energii Pohonné latky
m Priemyselné tovary bez energii = Potraviny B Medzimesacna sezonne o€istena dynamika (prava os)
a admin. cien == HICP skutoénost (%) == Anualizovand mesacna sezénne ocistena (3-mesacny kizavy priemer)
m Sluzby bez administrativnych cien Now-casting (%) == Anualizovana mesaéna sezénne ogistena (5-mesacny kizavy priemer)
= Energie bez pohonnych latok == P3Q-2015 (%) Medzirocna dynamika Cistej inflacie bez pohonnych latok
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Cistd 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., %)
(%) (p-b.)
2 1,00 20 - 1,00
! Now-casting
1,54 r 0,75
Now-casting 0,75
1,04 0,50
U 05+ 025
F 025 0,0 0,00
0,00 -0,5 -0,25
-1,0 -0,50
+-0,25
-1,54 -0,75
1 r -0,50 d -1,00
2014 2015 2016
4 & Administrativne ceny bez energii (prava os)
] L 100 W Priemyselné tovary bez energii a admin. cien (prava os)
2014 2015 2016 ! m Sluzby bez administrativnych cien (prava os)
= Energie bez pohonnych latok (prava os)
B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os) Pohonné I4tky (pravé os)
Medzimesacna dynamika, sezénne ocistena (prava os) B Potraviny (prava 0s)
4 Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os) == HICP skutodnost
== Medzirotna dynamika, neocistena Now-casting
Medziroéna dynamika P3Q-2015 == Predikcia P3Q-2015
4 P3Q-2015 a now-casting (rozdiel v p. b., prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Najnovsie zverejnené Udaje naznacili, ze hlavne s ¢erpanim eurofondov, mierne vyssia
rast ekonomiky bol mierne nad ocakdvania- dynamika rastu ekonomiky v tomto roku bude
mi z poslednej predikcie. Nakolko v3ak stvisi znamenat ,Statisticky” nizsiu dynamiku rastu

Graf 20 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 22 Ocakavania zamestnavatelov
a trzieb (medziro¢na zmena v %) (saldo odpovedi) a medziro¢ny rast
zamestnanosti (%)
(%) (saldo odpovedi)
T 30 3= r 5
gk 2 ad L o
4 9
F 10
. PN 14 - -5
*
T T 0
0 N\ o -10
g £
5 F-10 * & §
4d & 8L 15
*
-10 +-20
24 L -20
2013 2014 2015 2016
5= 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201-6- g «= Zamestnanost, mesagny ukazovatel (medziroéna zmena v %,
bez efektu revizie)
¢ HDP (favd os) ) @ Zamestnanost ESA (medziroéna zmena v %)
=== Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer) == (Ogakévana zamestnanost (pravé os, saldo odpovedi,
= Triby v priemysle (stale ceny, 3-mesacny kizavy priemer) 3-mesacny kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 3. Q 2015 je rychly odhad SU SR. Pozndmka: Zamestnanost za 3. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

Graf 21 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 23 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
(dlhodoby priemer = 100) zmena Vv %)
(%) (saldo odpovedi) (%)
8 - | 120 70 -5
§ 60
® ". 2l 110 50 M
) 40
4 ] 1 F3
@ 100 30 4
24 20 F 2
= 10 -
04+ o L1
- 80
24 107 0
-20
4 r -30 -1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
== (Cakavana inflacia (nasledujtcich 12 mesiacov) posunuta
6 - - 60 0 6 mesiacov vpred
2oL 2L i 20 2L ZOLRRULE ~= DoterajSia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
@ HDP (fava os) == HICP (pravéa os)
== |ES Slovensko == Now-casting
== |ES eurozéna Predikcia P3Q-2015
Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Pozndmka: HDP za 3. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

KAPITOLA 5

NBS

MESACNY BULLETIN

NoVvEMBER 2015

14



v buddcom roku. Zahrani¢né soft indikatory
naznacuju mierne riziko pre spomalenie ex-
portov v budicom rokud. Statistiky z trhu prace
boli v sulade s o¢akavaniami, takze vyhlad na
trh prace by sa nemal vyrazne zmenit. Ceno-
vy vyvoj bol mierne pomalsi ako ocakévania,
najma ceny sluzieb rasti pomaly v porovnani

KAPITOLA 5

s minulostou, ako aj v porovnani's dynamickym
spotrebitelskym dopytom. Pomalsi cenovy vy-
voj sa tak pravdepodobne prejavi v miernom
spomaleni buducoro¢nej inflacie v porovnani
so septembrovou predikciou a teda rychlejsou
redlnou mzdou. To mdze mierne zlepsit rast za-
mestnanosti.

8 Jepredpoklad, Ze domdci dopyt
ako zdroj rastu v eurozone je menej
priaznivy pre slovenské exporty ako
rast zaloZeny na globdlnom raste.
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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
2007 107 19 18 21 11,0 16,7 = 1149 129 254 286 -781,0 =119 299 53 -6 13705
2008 54 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 =23 282 6,3 -18 14708
2009 5309 -26 -20 121 -15,6 -183 775 28 -33 110 27913 -79 36,0 -3,5 04 13948
2010 48 07 2,7 15 144 8.2 79 98,6 78 16 125 4436, S/ 408 -4,7 01 13257
2011 27 41 27 18 136 53 90 98,7 29 76 11 32757 -4,1 433 -50 01 13920
2012 16 37 39 01 140 80 49 939 88 23 103 -38107 42 519 09 35 1,2848
2013 14 15 0,1 0,8 14,2 52 23 904 64 1,7 102 -20233 2,1 54,6 20 41 13281
2014 24 01 35 14 132 37 22 100,2 25 12 131 29234 2,8 535 0,1 38 13285
2014Q4 28 <01 249 2,1 126 06 1,0 1024 25 12 131 = -40 537 -1,6 20 1,498
2015Q1 29 -05 -39 18 124 506 33 101,2 54 2,7 134 = =23 542 18 51 11261
2015Q2 34 01 -38 20 112 36 42 100,2 72 40 132 = -26 545 -1,7 32 1,0053
2015Q3 367 -03 -45 220 114 63 74 978 104 26 135 = . . . AN
2014 Nov. - 00 29 = 12,2 -3,5 -0,1 105,5 30 53 123 -181,2 = - = - 1,472
2014 Dec. - 01 -3,7 = 123 27 12 101,3 25 12 131 6184 = - = - 12331
2015 Jan. = )5 -39 = 124 21 09 100,5 40 09 131 -60,5 = 2 > - 11621
2015 Feb. - 06 44 - 123 35 30 1031 40 25 133 -619,5 - - - - 11350
2015 Mar. - 04 -33 - 121 11,0 6,0 100,1 54 2,7 134 -271,7 - - - - 1,838
2015 Apr. - 01 b = 11,7 30 24 1023 49 20 133 -388 = > = - 10779
2015 Méj - 01 -35 = 11,5 11 35 989 6,2 29 13,0 5358 = - = - 11150
2015 Jun - 01 -44 = 11,5 6,8 6,5 99,5 72 40 132 183,6 = - = - 101213
2015 Jal -0 -4,2 - 11,5 119 88 957 90 1,7 135 156,9 - - - - 1,09%
2015 Aug. - 02 -4,1 - 113 04 56 99,6 92 08 136 1058 - - - - 11139
2015 Sep. - 05 -5,2 = 114 72 77 %1 104 26 135 95,7 = > = -2
2015 Okt. - 05 . = 11,0 . . 103,8 . . . -29,0 = - = - 11235

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).
2) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2015/protected/StatistikaMB1115.xls)
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