NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MESACNY
BULLETIN NBS

DECEMBER 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
15. decembra 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, Tvrdé” indikétory ekonomickej

aktivity 6
2.2 Predstihové ,soft” indikatory 7
3 TRH PRACE 9
4 CENY 11

5  KVALITATIVNY DOPAD
NA PREDIKCIU 14

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE
UKAZOVATELE SR 16

ZOZNAM TABULIEK
Tab.1 Porovnanie predpokladaného
a skuto¢ného vyvoja zlozZiek HICP
inflacie 11
Tab.2 Vybrané ukazovatele hospodérskeho
a menového vyvoja SR 16

ZOZNAM GRAFOV

Graf 1 Vyvoj trZieb, priemyselnej produkcie
a exportu

Graf2 Vyvoj automobilového priemyslu

Graf3 Realny export tovarov a sluzieb

Graf4 Realna sikromna spotreba

NN OO

Graf5 Odhad rastu HDP v eurozéne
vo4.Q2015av1.Q2016 7
Graf6 Odhad rastu HDP v Nemecku
vo4.Q2015av1.Q2016 8
Graf7 Indikatory ekonomickych nélad
pre Nemecko 8
Graf8 Nemecko - Ifo index a medziro¢ny
rast HDP 8
Graf9 Vyvoj dynamiky zamestnanosti 9

Graf 10 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej
dynamike zamestnanosti za vybrané

odvetvia 9
Graf 11 Mzdovy vyvoj v ekonomike 10
Graf 12 Vyvoj dynamiky miezd 10
Graf 13 Struktdra medziro¢nej inflacie 11
Graf 14 Vlyvoj celkovej inflacie 12
Graf 15 Vyvoj cien ropy Brent a futures

na ropu Brent 12
Graf 16 Vyvoj dopytovej inflacie 12
Graf 17 Porovnanie cenového vyvoja

s predikciou 12
Graf 18 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

atrzieb 14
Graf 19 Vyvoj HDP a indikdtora ekonomického

sentimentu 14
Graf 20 O¢akavania zamestnavatelov

a medziro¢ny rast zamestnanosti 14
Graf 21 Inflacia vnimana spotrebitelmi

a HICP 14

NBS

MESACNY BULLETIN

DECEMBER 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
DECEMBER 2015



1 ZHRNUTIE]

Indikatory makroekonomického vyvoja — pro-
dukcia, trzby a export dosiahli medzistvrtrocne
slabsie dynamiky rastu, avsak objemovo sa trz-
by a export nachadzaju stéle na vysokych drov-
niach. To, ¢i produkéné Statistiky do konca roka
zaznamenaju zlepsenie, zavisi predovietkym od
dalieho vyvoja zahrani¢ného dopytu nielen po
autach? ale aj po vyrobkoch hutnickeho a elek-
trotechnického priemyslu.

Pozitivny vyvoj trhu prace viak naznacuje, Ze
domdaci dopyt moze pokracovat v intenciach
silného predchéadzajlceho Stvrtroka a méze po-
moct vymazat pripadné straty zo strany zahra-
ni¢ného dopytu. Potvrdzuju to aj trzby a dovoz
spotrebnych a investi¢nych predmetov, ako aj
pokracujuci dopyt po pracovnej sile na doma-
com trhu. Zamestnanost v oktdbri pokracovala
v rastovom trende, rast zamestnanosti s pol-
ro¢nym oneskorenim za ndbehom produkcie

zaznamenalo aj stavebnictvo. Doterajsie dobré
finan¢né hospodarenie umoznuje zvysovat prie-
mernu mzdu, ktora rastie rychlejsie ako pocas
prvého polroka.

Pozitivny vyvoj ekonomiky a trhu prace sa sta-
le neprejavuje v cenovom vyvoji. Pri absencii
dopytovych tlakov je inflacia vplyvom poklesu
cien energii stale v zapornych hodnotach. V no-
vembri poklesli ceny medziro¢ne o 0,4 %°. Vyvoj
vsetkych zakladnych ukazovatelov makroeko-
nomického vyvoja je na zdklade dostupnych
mesacnych indikatorov v sulade s decembrovou
predikciou P4Q-2015.

Potvrdil sa prichod novej investicie do automo-
bilového priemyslu, ktord by mohla zvysit rast
HDP v buducich rokoch. Mozné dalsie rizika, kto-
ré Narodna banka Slovenska identifikuje, su cena
ropy a dopyt po VW produkcii v USA.

Pravidelné Stvrtrocné prilohy o vyvoji medzinarodnej ekonomiky a ekonomiky SR, ktoré boli
sucastou mesac¢ného bulletinu, su od roku 2015 zverejnované ako samostatné publikacie
Sprava o medzindrodnej ekonomike a Sprava o ekonomike SR.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-

ro¢né zmeny spominané v texte

st sezénne ocistené pouZitim
vlastnych sezénnych modelov.
Prepad predajov VW v USA

v novembri méZe mat dopad na
spomalenie exportu, ak nebude
tento vypadok kompenzovany pro-
dukciou ostatnych automobiliek.
Viac na str. 4.

Medzirocnd zmena cenovej hladiny
meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

+,TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

V oktébri sa medzikvartalny rast produkcie,
trzieb a exportu posunul na mierne nizsie Urov-
ne, pod vplyvom vyssej porovnavacej bazy. Me-
dzikvartélny rast trzieb i produkcie je v sulade
s oCakavanym vyvojom ekonomiky v posled-
nom S$tvrtroku 2015. Mozné riziko mierneho
spomalenia ekonomickej aktivity v budicnosti*
uz naznacuje zhorsenie podnikatelskych nélad.
Pesimistickejsie ocakavania vidiet najma v au-
tomobilovom, hutnickom a elektrotechnickom
priemysle.

Trzby v ekonomike sa medzikvartdlne spoma-
lili na 0,3 %. K spomaleniu prispeli najma trzby
v priemysle a vo velkoobchode. Zatial jednora-
zovy vypadok velkoobchodu vo 4. $tvrtroku sa
tykal skor podnikatelskej sféry nez domdacnosti
a domace ekonomické fundamenty by mali na
sukromnu spotrebu pésobit nadalej pozitivne.
Trzby v priemysle boli vyvojom vo vyrobe vozi-

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

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

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.)
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== Produkcia automobiliek
== Trzby automobiliek
Export automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

diel ovplyvnené viac, nez samotna produkcia. Ta
sa medzikvartalne spomalila na 0,9 %.

Export v oktébri medzikvartalne klesol®, avsak
oproti priemernému mesiacu 3. Stvrtroka bol
lepsi 0 0,9 %, ¢o je blizko prognézy P4Q-2015.
Vyvozu v nasledujucom mesiaci viak hrozi ur-
¢itd korekcia oktédbrového vyvozu, minimalne
zo strany amerického dopytu. Zatial ¢o celkové
predaje koncernu VW v USA v oktdbri boli na
rovnakej urovni ako predchadzajlci rok, dopad
emisného problému sa prejavil v novembri po-
klesom o 25 % medziro¢ne. Priama expozicia
slovenského zavodu VW voci USA je sice nizka,
sprostredkovane cez Nemecko v3ak podiel vy-
vozu aut do USA moéze naberat na sile. Pripad-
né znizenie slovenského vyvozu automobilov
do USA o 25 % aj v priebehu roka 2016 by zna-
menal vypadok produkcie slovenského zavodu
VW o 2,7 %. Pokial by pokles nebol vacsi, zna-
menalo by to len limitovy dopad do HDP v bu-
ducom roku v rozsahu cca 0,1 percentudlneho
bodu.

MESACNY BULLETIN

KAPITOLA 2

4 Predikcia P4Q-2015 ocakdva spo-
malenie rastu HDP v 1. Stvrtroku
2016 na 0,6 % medzikvartdine.

5 Prepad kizavej medzikvartdinej
dynamiky do zdporného pdsma je
nateraz spésobeny vyssou porov-
ndvacou bdzou so silnym jinom.
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Cezhrani¢ny import tovarov po ocisteni o odha-
dovany cenovy vyvoj sa v oktébri zvysil 0 1,1 %
medzikvartalne. Jeho tempo je nadalej vyssie
ako vyvoj exportu, ¢o indikuje negativny prispe-
vok cistého exportu k rastu ekonomiky koncom

Graf 3 Realny export tovarov a sluzieb

(medzistvrtro¢na zmena v %)°

T

L\Jr’
U

2011 2012 2013 2014 2015

== Realny export
4 Progndza P4Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba).

Graf 4 Realna sukromna spotreba
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== Redlna slikromna spotreba
4 Progndza P4Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmbka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba).

roka v sulade s prognézou P4Q-2015. Vyraznej-
$im tempom sa nadalej dovazali investi¢né to-
vary, priemyselné aj nepriemyselné dopravné
zariadenia, ¢o indikuje rast fixnych investicii aj
koncom roka.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

V novembri pozitivnejsie signdly pre ekonomi-
ku eurozony a Nemecka

Indikator ekonomického sentimentu v no-
vembri v eurozéne zotrval na Urovni pred-
chadzajuceho mesiaca (106,1), v Nemecku sa
rovnako viac-menej nezmenil (106,9 oproti
107,0 v oktdbri). Priaznivd Uroven ekonomic-
kej aktivity naznacil aj rast kompozitného PMI
ukazovatela ako pre eurozénu, tak aj pre Ne-
mecko. ZlepSenie v novembri zaznamenali aj
dalsie predstihové indikéatory pre Nemecko (Ifo,
ZEW). Na jednej strane vysledky viacerych no-
vembrovych prieskumov vysielaju pozitivnejsie
signaly pre rast ekonomiky eurozény a Nemec-
ka vo 4. Stvrtroku, na druhej strane now-casting
nateraz naznacuje menej priaznivy vyvoj. Este
dolezitejsie vsak je, ze 1. stvrtrok je v sulade
s predpokladmi P4Q-2015.

Graf 5 Odhad rastu HDP v eurozone vo 4. Q

2015 av 1. Q 2016 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-Casting Economics Ltd.

Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného
bulletinu.

KAPITOLA 2

6 Grafy 3 a4 obsahuju vysledky
now-castingu redlneho exportu,
resp. redlnej siikromnej spotreby.
Now-casting je vypocitany
s vyuzitim OLS modelov casovych
radov na zdklade vybraného
stiboru mesacnych indikdtorov.
Indikdtory vstupuju do modelov
s istym oneskorenim tak, aby
bolo mozné vypocitat predikciu
s potrebnym horizontom. Now-
casting tak poskytuje aktudiny
odhad budticeho vyvoja s vyuZitim
uz dostupnych mesacnych tidajov
zprdve prebiehajticeho stvrtroka.
Jednotlivé modelové predikcie
st na sebe navzdjom nezdvislé
a teda predikénd chyba v minulom
Stvrtroku nemd vplyv na aktudinu
predikciu. BliZsie informdcie
v rychlom komentdri o now-cas-
tingu stikromnej spotreby: http://
www.nbs.sk/_img/Documents/_
komentare/2014/224_HDP_krat-
kodoba%20pgn%20C_Rychly%20-
komentar.pdf
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KAPITOLA 2

Graf 6 Odhad rastu HDP v Nemecku Graf 8 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
vo4.Q2015av 1.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

bulletinu.

Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko
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ZEW Nemecko (prava os)

“== ZEW Nemecko (hodnotenie sicasnej situacie, prava os)

Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmbka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).
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3 TRH PRACE

Zamestnanost vo vybranych odvetviach aj v ok-
tébri pokracovala v rastovom trende, pricom
medziro¢na dynamika sa zrychlila na 2,2 % a me-
dzimesacne doslo podobne k pomerne vyrazné-
mu narastu o 0,3 %. Dopyt po pracovnej sile je
nadalej podporovany rastom doméaceho dopytu,
¢o sa prejavuje na pozitivnych prirastkoch za-
mestnanosti v obchode a sluzbach. Aj ked'sa rast
priemyselnej produkcie v oktébri zmiernil, na vy-
sledkoch zamestnanosti sa to zatial neprejavilo
a pocet zamestnanych v priemysle rastie nadalej
medziro¢nym tempom okolo 2 %. V poslednych
mesiacoch zacalo mierne k ndrastu zamestna-
nosti prispievat aj stavebnictvo, s vyse polroc-
nym oneskorenim oproti rozbehu stavebnej
produkcie. Oc¢akavania ohladne zamestnanosti
na najblizsie mesiace su nadalej pozitivne, do-
minuju sluzby, ale rast zamestnanosti naznacuju
aj vysledky ostatnych odvetvi. Oktébrovy vyvoj
naznadil, Ze zamestnanost za 4. $tvrtrok moze
rast tempom porovnatelnym s predikciou P4Q-
20157,

Graf 9 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Prispevky ku kizavej medzistvrtroé-

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

04 l—l~\
0,2

2014 2015

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
W Prispevok sezonneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Medziro¢ny rast priemernej mzdy za vybrané
odvetvia dosiahol v oktébri 3,9 % (v septembri
4,2 %). Mzdy nadalej rastu silnejsie ako pocas
1. polroka a podporuje ich oZivenie ziskovosti
v ekonomike a zvy3eny dopyt po pracovnej sile,
pricomyv niektorych odvetviachzamestnévatelia
zacinaju vnimat aj nedostatok kvalifikovanych
pracovnikov. Mzdy rastu najsilnejsie v staveb-
nictve (medziro¢ny rast dosahuje 8,2 %), avsak
dostatok prostriedkov na vyplacanie miezd ge-
neruje aj obchod a sluzby (sumarne 4 %). V po-
slednych mesiacoch v3ak nepokracovala akce-
lerdcia v priemysle a medziro¢né tempo rastu
sa za posledné tri mesiace drzi na drovni 3,4 %.
Progndza NBS ocakava za 4. stvrtrok zrychlenie
rastu miezd na 3,6 %, Co zatial priblizne kores-
ponduje s rastom zaznamenanym za vybrané
odvetvia.

KAPITOLA 3

7 Predikcia P4Q-2015 ocakdva rast
zamestnanostivo 4. Stvrtroku 2015
00,4 % medzikvartdlne.
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KAPITOLA 3

Graf 11 Mzdovy vyvoj v ekonomike Graf 12 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na
(medziro¢né zmeny v %) zmena v %, 3-mesacny klzavy priemer)
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia 2014 2015
Priemerna mzda za celt ekonomiku == Priemysel Stavebnictvo
=== Neinfla¢né mzdy (nominalna produktivita prace) === Obchod Sluzby
== Socialne odvody na zamestanca Odvetvia spolu
Zdroj: SU SR a Socidina poistoviia. Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Priemernd mzda za celt ekonomiku za 4. Q 2015
predstavuje prognézu P4Q-2015. Podobne aj neinflacné mzdy.
Priemernd mzda za vybrané odvetvia za obdobie november -
december je doprognézovand na zdklade ARIMA modelu.
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4 Ceny

Zdpornu infldciu spésobujii ceny energii, ostat-
né zlozky infldcie medzirocne rastu.

Cenova hladina merana HICP v novembri 2015
zaznamenala spomalenie medziro¢ného po-
klesu na 0,4 % (v oktébri pokles o0 0,5 %). Me-
dzimesaéne ceny stagnovali. Novembrova in-
flacia sa vyvijala plne v sulade s oc¢akévaniami
NBS.

Celkovd inflacia bola podla predpokladov
v P4Q-2015. V rdmci jej Struktury mierne niz-
$iu dynamiku zaznamenali v novembri ceny
potravin. Naopak, mierne pomalsi ako predpo-
kladany medziro¢ny pokles zaznamenali ceny
energii.

V cendch potravin oc¢akdvame z kratkodobého
aj strednodobého horizontu postupné zrychlo-
vanie medziro¢ného rastu vzhladom na predpo-
kladany rast cien polnohospodarskych komodit.
Importné ceny by mali akcelerovat az od polo-
vice roka 2016. Medziro¢ny rast cien sluzieb bez
administrativnych cien sa uz 18. mesiac pohybu-
je v uzkom pasme 1,4 az 1,6 %. Predpokladame,

KAPITOLA 4

Graf 13 Struktura medziroénej inflacie (p. b.)
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Now-casting

2016

Pohonné latky
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=== HICP skutocnost (%)
Now-casting (%)

== P4Q-2015 (%)

ze rast mzdovej bazy sa postupne zacne prejavo-
vat v zrychlovani rastu cien sluzieb od zaciatku
roka 2016.

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 ,
el pohonnych
latok
> A | November 2014 skuto¢nost 0.2 -0,5 -0,2 -04 -0,2 0.2
8 Predpoklad na november 2015 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
v O
= ; C | November 2015 skutoénost 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,1
N
o N s .
2 BC Ro;&_el prlspe.vkov k medzime 0,00 0,03 0,04 0,00 0,00 0,01
sacnej dynamike (v p. b.)
= D |Oktdber 2015 skutocnost 0,2 -5,7 0,5 0,6 -0,5 09
S E |Predpoklad na november 2015 0,1 -5.3 0,5 09 -0,4 0,7
£ |F |November 2015 skutoénost 0,1 -5,1 03 0,9 -0,4 0,8
% AC | Vyznamny bazicky efekt nie ano nie ano ano nie
el
S N S
2 EF Ro.zdlel prl.spevkov k medziro¢ 0,01 0,03 0,04 0,00 0,00 0,01
nej dynamike (v p. b.)
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Graf 14 Vyvoj celkovej inflacie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 15 Vyvoj cien ropy Brent a futures na
ropu Brent (USD za barel)

30
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== Now-casting(8.12.2015)
== P4Q-2015 (13.11.2015)
Skutocnost

Zdroj: ECB a http://www.barchart.com

Ceny energii by mali zaznamenat zapornu dyna-
miku aj v priebehu celého roka 2016, vzhladom
na dodatocny pokles cien plyn, elektrickej ener-
gie i nizke ceny ropy. Pokles cien pohonnych I&-
tok sa v oktébri v sulade s oc¢akavaniami zastavil,
avsak rizikom vyvoja cien pohonnych latok osté-
va reakcia svetovych komoditnych trhov a kltuco-

Graf 16 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)

4 r 08
Now-casting
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== Anualizovand mesaéna sezénne ocistena (5-mesacny kizavy priemer)
Medzirocna dynamika Cistej inflécie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Dopytovd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 17 Porovnanie cenového vyvoja
s predikciou (p. b., %)

(%) (p-b.)
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Now-casting
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=&= P4Q-2015 a now-casting (rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

vych hracov na strane ponuky na posledné roz-
hodnutie OPEC.V pripade pokra¢ovania poklesu
cien ropy mozeme ocakévat dodatocny impulz
nielen do cien, ale aj do konecnej spotreby do-
macnosti prostrednictvom redistribu¢ného prij-
mového efektu (z krajin vyvazajucich ropu do
krajin dovazajucich ropu).
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Cista inflacia bez pohonnych latok a regulova-
nych cien (tzv. dopytova inflacia) v priebehu roka
2015 dosahovala stabilnd medziro¢nd dynamiku
cca 1 %, aj napriek zrychlovaniu mzdovej bazy
i depreciacie bilaterdlneho vymenného kurzu.
P4Q-2015 predpoklada, Ze dopytova inflacia za-
¢ne opat akcelerovat.

V roku 2016 predpokladame celkovu inflaciu
porovnatelnt s ocakavaniami v strednodobej
predikcii P4Q-2015. Na zaciatku roka 2016 by uz
mala celkovad cenova hladina medziro¢ne rast
vzhladom na predpokladané zrychlenie cien tr-
hovych sluzieb.

M
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Oktobrovy vyvoj produkcie v priemysle zatial zaciatkom roka 2016 naznacuje zhorsenie pod-
nemeni nase oc¢akéavania, dané progn6zou P4Q- nikatelskych nélad. PesimistickejSie ocakavania
2015. Ocakavané spomalenie najma exportu vidiet nielen v automobilovom, ale aj hutnic-

Graf 18 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 20 Ocakavania zamestnavatelov
a trzieb (medziro¢na zmena v %) (saldo odpovedi) a medziro¢ny rast
zamestnanosti (%)
(%) (saldo odpovedi)
r 30 37 rs
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9 10 ‘é’g
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2 W 2ol 2 s 4 A === Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medzirocna zmena v %)

4 HDP (fava os) @ Zamestnanost ESA (medzirocna zmena v %)
~= Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer) == (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
= Trzby v priemysle (stale ceny, 3-mesacny kizavy priemer) 3-mesacny kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 19 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 21 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP
(dlhodoby priemer = 100) (medziro¢na zmena v %)
(%) (saldo odpovedi) (%)
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A 2ot A 20 20 AB A == Doterajia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
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== |ES Slovensko == Now-casting
== |ES eurozéna Predikcia P4Q-2015
Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
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kom a elektrotechnickom priemysle. Pripadné
zhorsenie vysledkov obchodovatelného sekto-
ra do konca roka méze pomoct vykompenzovat
domaci dopyt, ktorému praje dobry vyvoj na
trhu prace, nadalej nizke ceny ropy, zlepsuju-
ca sa situacia v stavebnictve a pokracujuci do-

voz investi¢nych tovarov. Oktébrovy trh prace
a ocakavany rast zamestnanosti (najma v sluz-
bach) naznacili, Ze zamestnanost aj priemerna
mzda za 4. stvrtrok moze rast tempom porovna-
tefnym s P4Q-2015. Cenovy vyvoj bol v sulade
s P4Q-2015.

KAPITOLA 5

NBS

MESACNY BULLETIN

DECEMBER 2015

15



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 108 19 18 21 11,0 16,7 = 1149 129 254 286 -781,0 =119 299 53 -6 13705
2008 57 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 =23 282 -6,2 -18 14708
2009 55 09 -26 -20 121 -15,6 -183 775 28 -33 110 27913 -79 36,0 -3,5 04 13948
2010 51 07 2,7 15 144 8.2 79 98,6 78 16 125 4436, S/ 408 -4,7 01 13257
2011 28 41 2,7 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 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 25 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 37 -03 -45 22 113 63 74 978 104 26 135 = . . -3,2 12 11117
2014 Dec. - 01 -3,7 = 123 27 12 101,3 25 12 131 6184 = - = - 1,233
2015 Jan. - 05 =9 = 124 21 09 100,5 40 09 131 -60,5 = - = - 11621
2015 Feb. - 06 -44 = 123 35 30 1031 40 25 133 -619,5 = 2 > - 11350
2015 Mar. - 04 3.3 - 121 11,0 6,0 100,1 54 2,7 134 27,7 - - - - 1,0838
2015 Apr. - 01 -3,5 - 11,7 30 24 1023 49 20 133 -388 - - - - 10779
2015 M3 - 01 b = 11,5 11 35 989 6,2 29 13,0 5358 = > = - 1,150
2015 Jun - 01 -4.4 = 11,5 68 6,5 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. -0 -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 = - = - 12
2015 Okt. - 05 -50 = 11,0 . . 1038 102 29 133 -290 = > = - 11235
2015 Nov. - 04 . = . . . 96,6 . . . 240 = - = - 10736

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/2015/protected/StatistikaMB1215.xls)
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