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1 ZHRNUTIE]

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku vzrastla
medzistvrtro¢ne o 0,3 % v porovnani s 0,6 %
v 1. stvrtroku 2016. Ekonomicka aktivita sa spo-
malila vo vsetkych najvacsich ekonomikach
eurozény, s vynimkou Holandska. Pomalsi rast
eurozéony v 2. Stvrtroku a slabsie kratkodobé
indikatory predstavuju riziko pre celoro¢ny rast
HDP eurozony.

Slovenskd ekonomika bola v 2. Stvrtroku s me-
dzistvrtrocnym rastom 0,9 % najrychlejsie rastu-
cou ekonomikou eurozény. Dynamickejsi bol aj
jej medziro¢ny rast (3,7 %). Objem vytvoreného
HDP bol mierne vy3si a rast ekonomiky rychlejsi
v porovnani s predpokladmi junovej predikcie.
Zrychlenie pravdepodobne podporil najma Cisty
export. Ekonomika mohla profitovat aj zo zvyse-
ného zaujmu turistov o Slovensko.

Rychlejsi vyvoj ekonomiky mal pozitivny do-
pad aj na trh prace. Zamestnanost v 2. Stvrtroku
vzrastla medzistvrtro¢ne 0 0,6 % (0 2,3 % me-
dziro¢ne). Tempo rastu bolo rychlejsie v porov-

nani s predikciou. Zamestnanost rastla najma
v sektore sluzieb a obchodu. Mzdy za vybrané
odvetvia v juni v désledku odznenia jednorazo-
vych prorastovych efektov z 1. Stvrtroka spoma-
lili rast na 3,6 %. Zrychlenie mzdovej dynamiky
by mal podporit rast dopytu po pracovne;j sile.
Miera nezamestnanosti? v juli pokracovala v po-
klese (9,4 %). Solidny rast zamestnanosti, ktory
pretrvava uz dva roky, postupne vyustuje do za-
mestndvatelmi vnimaného nedostatku zamest-
nancov. Ti sa v désledku toho vo zvysenej miere
snazia zamestndvat aj cudzincov. Cudzinci pred-
stavovali priblizne 20 % z narastu poctu pracov-
nych miest v 2. Stvrtroku.

Cenova hladina merand HICP v juli zazname-
nala vacsi ako ocakavany medzirocny pokles
(0 0,9 %) vplyvom vyraznejsieho znizenia cien
plynu (docasny efekt, o mesiac skor ako pred-
pokladala predikcia), pohonnych latok a potra-
vin. Potraviny by mali aj nadalej posobit timiaco
na inflaciu, nakolko sa opat predpoklada dobra
uroda.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte su sezonne ocistené pouzi-
tim vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej nezamestna-

nosti (sezénne neocistend, zdroj:
UPSVAR).
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY
Rychly odhad Eurostatu® potvrdil predbezny od-
had rastu ekonomiky eurozény v 2. stvrtro-
ku 2016 medzikvartalne o 0,3 % v porovnani
s 0,6 % v 1. stvrtroku 2016. Pomalsi hospodarsky
rast potvrdzuju aj kratkodobé indikatory. Spo-
malenie rastu maloobchodu, pokles priemysel-
nej vyroby a stavebnictva naznacuju oslabenie
vplyvu doméceho dopytu na ekonomiku euro-
zény. Dalsie dostupné informacie z narodnych
Statistickych uradov naznacuju hlavne pozitivny
dopad ¢istého exportu.

Z hladiska teritoridlnej Struktury doslo v ram-
ci vsetkych kluc¢ovych ekonomik k spomaleniu
ekonomickej aktivity, s vynimkou Holandska,
ktoré si zachovalo tempo predchadzajuceho
Stvrtroka (0,6 %). Najvyraznejsie sa v porovnani
s 1. Stvrtrokom 2016 spomalil hospodarsky rast
vo Francuzsku (o 0,7 percentudlneho bodu) a Ta-
liansku (o0 0,3 percentudlneho bodu), pricom obe
ekonomiky v hodnotenom obdobi stagnovali.
Vlyraznejsie sa znizil aj rast ekonomiky Nemecka
(na 0,4 %), tato vsak nadalej pozitivne prispieva-
la k celkovej ekonomickej vykonnosti eurozény.

Spanielsko si nadalej zachovalo solidne, i ked

mierne nizsie tempo rastu (0,7 %). Slovensko
bolo v 2. stvrtroku 2016 najrychlejsie rastucou
ekonomikou eurozény (0,9 %), dynamicky rastol
aj Cyprus (0,7 %).

Rast nemeckej ekonomiky sa v 2. Stvrtroku
2016 spomalil na 0,4 % v porovnani s 0,7 % za-
znamenanymi v predchadzajicom Stvrtroku.
Podla predbeznych udajov ekonomiku podpo-
ril hlavne cisty export v dosledku rastu vyvozu
a poklesu dovozu. Priaznivo na ekonomiku po6-
sobila aj sukromnd a vladna spotreba. Na dru-
hej strane hospodarstvo Nemecka nepriaznivo
ovplyvnil pokles investicii do strojov a zariadeni
a v stavebnictve.

Po dynamickom raste zaciatkom roka 2016
(0,7 %) sa rast francuzskej ekonomiky v 2. Stvrt-
roku 2016 zastavil. Jej vyvoj ovplyvnil hlavne
utlmeny domaci dopyt v dosledku stagnacie

sukromnej spotreby a poklesu investicii, ktoré
v predchddzajucom Stvrtroku dosiahli solidne
rasty. Iba vladny sektor svojim stabilnym tem-
pom rastu prispieval priaznivo k domacemu do-
pytu. Prorastovo na ekonomiku pdsobil aj Cisty
export, ked doslo k vyraznejsiemu poklesu do-
vozoVv v porovnani s vyvozmi. Vyvoj ekonomiky
v uvedenom obdobi timili zasoby.

2.2 RYCHLY ODHAD HDP SLOVENSKEJ
EKONOMIKY

Hruby domaci produkt v 2. Stvrtroku 2016
vzrastol o 0,9 % medzistvrtrocne, ¢im zrych-
lil dynamiku zo zaciatku roka (0,8 %) a priblizil
sa k dynamikdm z uspesného roka 2015. Kym
vtedajsiu dynamizéciu zabezpedili eurofondy,
tento raz za zrychlenim stoja pravdepodobne
exportéri tovarov i sluzieb (cestovny ruch).
Ekonomika réstla rychlejsie v porovnani s oca-
kavaniami prognézy P2Q-2016 (0,7 %). Medzi-
ro¢ne vzrastol HDP pred sezénnym ocistenim
03,7 %, kym v 1. Stvrtroku bol dosiahnuty rast
3,4 %.

Graf 1 Porovnanie vyvoja HDP s predikciou
(s.c.)

(mil. EUR) %)
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Medzistvrtrocny rast - rychly odhad HDP (prava os)
Medzistvrtroény rast - prognéza P2Q-2016 (prava os)
== Objem HDP - rychly odhad HDP
=== Objem HDP - prognéza P2Q-2016

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 2

Hoci Struktura rastu bude znama az v septem- kladdme, Zze tak mohli urobit v 2. Stvrtroku.
bri, mesacné Statistiky potvrdzuji vyznamny Rovnako niZsie prirastky na vkladoch nez do-
rast vyvozu. Vyvozny rast bol podporeny naj- posial mézu indikovat, Ze rastuce zdroje z trhu
ma automobilovym priemyslom, ale prispeli aj

ostatné priemyselné vyroby. V désledku toho

rastli naroky na dovoz vstupov na produkciu. REETEFLT NI GE IR [Tr40F:Td B\ S ETd(d
Druhd ¢ast dovozu, uréend na krytie domaceho BRI 70N TTd Tel i R-Releld L1 T g1l 1) ey
dopytu, réstla len mierne. Nielen dobry vyvoz, LA IN(TTe rAl{ I ER A L ERAL)

ale aj ¢iastocne utlmeny dovoz vytvorili priestor
na znacny pozitivny prispevok ¢istého exportu ‘

k rastu HDP. 17 A 2

r 30

84 F 20
Pozitivny prispevok mozno oc¢akavat aj zo stra- 6 L 15
ny doméaceho dopytu, najméa jeho spotrebnej 4 L 10
¢asti. K dlhodobo pésobiacim prospotrebnym 2_\ / | &
fundamentom, akymi su nizkoinfla¢né prostre- ol / 0

die a rastice mzdy v kombindcii s rastucou za- , — U :
mestnanostou, pribudli v 2. Stvrtroku dalsie
faktory. Ide predovietkym o silnejsi rast malo- “1 L 10

obchodnych trZieb, potvrdeny rastom objemu
platieb platobnymi kartami. Nemozno opome- 8- ot ot --20
nut jednorazové efekty, ktoré domacnostiam

mierne zvysili prijem uZ zac¢iatkom tohto roka

== Umenie, zabava a rekreacia
== |Jbytovanie a restauracie

(napriklad zvySenie minimalnej mzdy alebo Prenocovania zahranignych navétevnikov (prava os)
vratenie Casti platieb za plyn).V 1. $tvrtroku ich
vsak domdcnosti v spotrebe neminuli. Predpo-

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj HDP a trzieb za ubytovanie Graf 4 Vyvoj poctu prenocovani na Slovensku
(medziro¢na zmena v %, s. c.) (prispevky k medziro¢nému rastu v p. b.)
15 - r5 30 4
25 4
F o4
10 + 20 4
3 15
54
10
F 2
5 -
\ Mt 04
54
-54 Lo 2015 2016
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zahraniéni turisti
== Trzby za ubytovanie Domaéci turisti
== HDP (prava os) == Spolu (%)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: Eurostat a SU SR.
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prace domacnosti vo va¢som rozsahu minaju
na tovary a sluzby, nez na vkladové uUspory.
Statistické udaje o oZivenom cestovnom ruchu
indikuju, Ze turistické sluzby mohli byt jednou
z oblasti zvyseného dopytu zo strany domac-
nosti.

Ekonomika profituje z vy$sieho zaujmu turistov
o Slovensko uz od zaciatku roka. Trzby za uby-
tovanie rastli dvojcifernym tempom prvykrat
od krizy uz v 1. Stvrtroku a s miernym oslabenim
pokracoval dvojciferny rast aj v 2. stvrtroku. Dy-
namicky rastol aj pocet zahrani¢nych turistov, o
sa premietlo v lepSom exporte sluzieb. Na oZive-
ni cestovného ruchu sa vacsou mierou podielali
domdci turisti (61 % z celkového poctu hosti, ale
az 65 % z celkového poctu prenocovani), ¢o sa
moze CiastoCne premietnut vo vyssej spotrebe
sluzieb domacnosti.

Graf 5 Internetové hladania (medziro¢na
zmena poctu pozreti)
60

50 Svetovy pohar Jasna,
marec 2016

40 4 \

30

20

T

2015 2016

== \lysokeé Tatry
== Hotely na Slovensku
LyZovanie Jasna

Zdroj: Google Trends.

Oziveny cestovny ruch pomohol zvysit zamestna-
nost v oblasti ubytovania a reStauracii uz zaciat-
kom roka a s miernym oneskorenim sa premietol
VO VvysSej zamestnanosti aj v ostatnych rekreac-
nych ¢innostiach (umenie, zdbava a rekreécia).

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu zazna-
menal v auguste v eurozéne aj Nemecku zhor-
senie. Rast ekonomickej aktivity sa podla indexu
PMI v auguste v eurozéne udrzal na priblizne
rovnakej Urovni, v Nemecku poklesol. V poklese
pokracoval aj Ifo index ekonomickej klimy Ne-
mecka. Nemecky ZEW index v auguste po vy-
raznejSom prepade nélad v predchadzajucom
mesiaci vzrastol, zostal vSak pod urovriiou dlho-
dobého priemeru (24,2 bodu).

Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad

120 r 100
1151 F 80
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{
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== |ES Nemecko
== |fo Nemecko (oakavania na nasledujtcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie sticasnej situacie, prava os)

Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).
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Graf 7 Odhad rastu HDP v Nemecku v 3. Q

a 4.Q 2016 (medzistvrtrocny rast v %)
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=#= Nowcasting 3. Q 2016
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od ostatného mesacného
bulletinu.

Graf 8 Odhad rastu HDP v eurozone v 3. Q

a4.Q 2016 (medzistvrtrocny rast v %)
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=#= Nowcasting 3. Q 2016
4~ Nowcasting 4. Q 2016

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

Graf 9 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)
a medziro¢ny rast HDP
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Zdroj: Eurostat, Markit, Ifo Institute a vypocty NBS.
Pozndmka: HDP za 2. Q 2016 je rychly odhad Eurostatu.

Predstihové indikatory pre eurozénu naznacuju
pokracovanie ekonomického rastu v 3. tvrtroku
2016 na priblizne rovnakej trovni ako v predcha-
dzajicom Stvrtroku s rizikom smerom dole. Ne-
meckda ekonomika by mala mierne spomalit.

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 3

3 TRH PRACE

Zamestnanost v ekonomike SR v 2. Stvrtroku [Ty RPN e AT AT T e s (A QL
Vzréstla o 0,6 % medzigtvrt.rOEne, éo bO|O tingu medzigtvrfroéného rastu zamestna-
rychlejsie v porovnani s ocakavaniami prognozy  EENNSTRISN )

Graf 10 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

2014

4 -
0 Konstanta

®  Zahrani¢né indikatory
m  Verejny sektor

021 Domace indikatory
=== Zamestnanost v ekonomike (%)
0,04 == Nowcasting zamestnanosti (%)
Okt.  Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Apr. M Jin
2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2016 2016 Zdroj: SU SR, UPSVR, OECD, Eurdpska komisia, CPB Netherlands
B Priemysel Sluzby avypoctyNBS.
Stavebnictvo B Obchod

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Prispevok zamestnanosti v obchode a sluzbdch je P2Q-2016 (0,4 %). Medziro¢ny narast dosiahol

vypocitany bez efektu metodickej zmeny v janudri 2016. 2,3 %. Oproti 1. $tvrfroku zamestnanost mierne
akcelerovala. Z hladiska vyvoja v odvetviach su
zatial k dispozicii len mesa¢né vysledky za vy-

Graf 11 Porovnanie vyvoja zamestnanosti brané odvetvia. Tie doteraz nazna¢ovali o nie-
v metodike ESA 2010 s predikciou (%) ¢o miernej$i rast zamestnanosti v porovnani
) s 1. Stvrtrokom. Dodato¢nym prorastovym im-
0815 i >2 pulzom oproti o¢akdvaniam prognézy v ramci
y gt » zamestnanosti mohli byt pokracujice projekty
1 | na podporu zamestnavania niektorych skupin
04 o b 0s6b, napriklad vo verejnom sektore, ¢i medzi
8 dlhodobo nezamestnanymi aj v ostatnych od-
02 L o8 vetviach. S ich podporou sa v 2. stvrtroku za-

mestnalo priblizne 7 tisic os6b*.

0,0 - 00
02 | s Solidny rast zamestnanosti, ktory pretrvéava uz
dva roky, postupne vyustuje do vnimaného ne-
4 L, dostatku zamestnancov pocitovaného zamest-
2013 2014 2015 2016

navatelmi. Ti sa v dosledku toho vo zvysenej

O it miere snazia zamestndvat aj cudzincov, ¢o na-

edziStvrirocna zmena ., . . . , .

" Medzistvrtrotna zmena P2Q-2016 znacuju aj udaje za 2. Stvrtrok tohto roka. Poci-

== edzirotna zmena (prava os) t. P d tat k v k . kt t ,

Dt e PR S (e ‘ovany nedostatok viak napriek tomu pretrvava,

= ¢o moze prorastovo ovplyviiovat mzdy v nasle-
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. dujiicom obdobi. 4 Zdroj: UPSVR.
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KAPITOLA 3

Graf 13 Prispevok cudzincov k medzistvrt- Julovd nezamestnanost naznacila, Ze priazni-
roénému rastu zamestnanosti v SR (p. b.) vy trend na trhu prace by mohol pokracovat aj
v 3. Stvrtroku. Pocet nezamestnanych klesol pri-

By blizne o0 3 100 0s6b po sezénnom ocisteni a cel-

kova miera nezamestnanosti tak dosiahla Groven

. 11,06 %°. Vyvoj disponibilnej nezamestnanosti
051 bol dodato¢ne zmierneny ukoncenim vzdela-
vania a aktiva¢nych, resp. dobrovolnickych préac
041 niektorymi uchadza¢mi (tento efekt by nemal
mat realny vplyv na vyvoj stvrtro¢nej zamestna-
031 nosti, ¢i nezamestnanosti).
021 Aktudlne mesa¢né domace aj zahranic¢né indika-
01 tory na 3. Stvrtrok naznacuju, Ze zamestnanost
v ekonomike by mohla vzrast tempom priblizne
0,04 : : : : 0,4 %, teda vyraznejsie v porovnani s ocakdava-

2.Q2015  3.Q2015  4.Q2015 1.Q2016  2.Q2016

o

-

niami prognézy P2Q-2016.
B Prispevok cudzincov
M Prispevok ostatnych obyvatelov SR

Zdroj: SU SR, UPSVR a vypocty NBS.

Graf 14 Nedostatok zamestnancov v ekono- Graf 15 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob)

mike SR (% respondentov)

16 (zmena v tis. 0s0b) (%)
47 r 14,0
7 27 135
07 13,0

12 4
21 12,5
107 ] 120
67 15

8 -
81 11,0
67 -107 L1055
A2 10,0
N -144 L 95
21 V -16- L 90

2015 2016
- — B Nedisponibilni nezamestnani

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 = Disponibilni nezamestnani
== Nezamestnani spolu
B Stavebnictvo Sluzby == Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Priemysel === (Qdvetvia spolu Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)
Zdroj: Eurépska komisia a vypocty NBS. Zdroj: UPSVR a vyjpocty NBS.

Pozndmka: Casovy rad ,Odvetvia spolu” predstavuje vdzeny prie-
mer jednotlivych odvetvi na zdklade zamestnanosti v kazdom
Zznich.

5 Sezénne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti klesla me-
dzimesacne 0 0,01 percentudlneho
bodu na 9,44 %. Neocistend miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,06 percentudlneho bodu
na 10,96 %.

NBS
MESACNY BULLETIN 1 1
AuGusT 2016



KAPITOLA 3

Graf 16 Vyvoj po¢tu nezamestnanych

Graf 17 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

(tis. osOb) zmena v %, 3-mesacny kl'zavy priemer)
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== Celkovy pocet nezamestnanych (UPSVR) == Priemysel Stavebnictvo
== Analyticky rad nezamestnanosti == (Obchod Sluzby

Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS, prava os) Odvetvia spolu

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Pozndmka: Nezamestnanost VZPS za 2. Q 2016 predstavuje predik-
ciu P2Q-2016. Analyticky casovy rad nezamestnanosti vychddza
20 Statistiky UPSVR a je definovany v prognéze NBS P3Q-2013.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Rast priemernej mzdy za vybrané odvetvia v juni
dosiahol 3,6 %, teda rovnaké tempo ako v maji.
Sumarne za 2. Stvrtrok ide o zmiernenie opro-
ti dynamike v 1. stvrtroku (5,4 %). Dovodom je 6
odznenie jednorazovych prorastovych efektov
z 1. Stvrtroka, konkrétne efekt skorsej marcovej
Velkej noci a priestupného roka. Spomalenie sa
prejavilo najma v priemysle a sluzbach, naopak
v obchode a stavebnictve pokracuje rast miezd 34
tempom vyse 5 %. Podpornym prvkom z hladis-
ka rastu miezd je najma rast dopytu po pracovnej
sile. Na druhej strane viak pésobi pomerne mier-
ny rast nomindlnej produktivity prace a slabsi
inflacny vyvoj. Prorastovym rizikom je indikator 04—
vyberu odvodov na zamestnanca, ktory napriek
svojmu aktudlnemu spomaleniu indikuje vyraz-
nejsi rast miezd v porovnani s oficidlnymi statis-
tikami. Nemozno vylucit moznost, Ze sa takyto
vyssi rast s oneskorenim prejavi aj v oficidlnych
Statistikach.

Graf 18 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)

~,
e

2.02013
3.2013
4.2013
1.02014
2.2014
3.Q2014
4.2014
1.02015
2.02015
3.2015
4.2015
1.02016
2.2016

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
== Priemerna mzda za cel( ekonomiku
Socialne odvody na zamestnanca

Zdroj: SU SR, Socidlna poistoviia a vypocty NBS.

Pozndmka: Priemernd mzda za celt ekonomiku za 2. Q 2016
predstavuje progndzu P2Q-2016. Vyvoj priemernej mzdy za
vybrané odvetvia za mdj a juin 2016 je doprognézovany na zdkla-
de ARIMA modelu.

Odhliadnuc od uvedeného rizika je vyvoj miezd
v 2. Stvrtroku v sulade s o¢akévaniami prognézy
P2Q-2016.

NBS
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4 Ceny

Medziro¢ne ceny v juli klesli 0 0,9 % (v juni po-
kles 0 0,7 %). Medzimesacne ceny klesli 0 0,4 %,
k cComu prispel najma pokles cien plynu, pohon-
nych latok a sezénny pokles cien potravin.

Rast cien ropy Brent sa v juli zastavil. Vysledky
Brexitu a fundamentélne spravy o stave zasob
posunuli ceny nadol. V relativne kratkom case sa
to premietlo do julového poklesu cien pohon-
nych latok aj na Slovensku. Ceny benzinu a nafty

Graf 19 Strukttra medziroénej inflacie

(p. b., %)

KAPITOLA 4

tak boli nizsie ako predpoklady v prognéze P2Q-
2016. Ceny plynu klesli v juli o 4,87 %. Prognéza
P2Q-2016 ich pokles oc¢akavala v auguste 2016.
To je pricinou velkej casti chyby predikcie, ktora
v nasledujucom mesiaci zanikne.

Prostredie nizkych cien potravinarskych komodit
na svetovych trhoch bude pravdepodobne pri-
spievat k nizkej dynamike cien potravin do kon-
ca roka. Oficidlne informacie USDA® o odhadoch

Graf 20 Vyvoj celkovej inflacie (%)

207 2~ - 1,00
1,5 Nowcasting Nowcasting L 075
1 '+ 050
1,0 “/
P’
g L 025
05 {
! " .
0 N T 000
00 /
,rJ k025
.'l
05 a4 L -0,50
-1,0 1 +-0,75
] 5 L -1,00
g2 2015 2016 2017

2015 2016 2017

Pohonné latky
m Potraviny
== HICP skutocnost (%)
Nowcasting (%)
= P2Q-2016 (%)

Administrativne ceny bez energii
m Priemyselné tovary bez energii

a admin. cien
| Sluzby bez administrativnych cien
® Energie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
== Medziro¢na dynamika, neocistena
== Nowcasting - medzirotna dynamika, neocistena
0= Medzimesaéna dynamika, sezonne ogistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tab. 1 Porovnanie P2Q-2016 a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (medziro¢na zmena v %,

prispevky v p. b.)

Cista
Priemyselné Potravi- inflacia
tovary t?tez Energie ny Sluzby | HICP | HICP bgz
energii pohonnych
latok
= Jun 2016 skutocnost 0,2 -3,7 -2,8 1,5 -0,7 0,8
§ A Predpoklad na jul 2016 v P2Q 03 -3,7 -1.6 1,5 -0,4 09
2| B Jil 2016 skutoénost 0,2 52 | 22 | 13 | -09 0,7
-,% B-A Jul skutocnost - predpoklad -0,1 -1,5 -0,6 -02 | -0,45 -0,2
é (B-’A) * | Prispevok k celkovej predikénej 0,03 0,24 014 0,06 | 045 0,09
véha chybe P2Q!

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Prispevky jednotlivych zloziek k celkovej chybe predikcie P2Q-2016.

6 United States Department of
Agriculture.
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tohtoroc¢nej Urody a svetovych zdsobach obilnin
hovoria o predpokladanom rychlejsom raste z&-
sob a dobrej urode obilnin z celosvetového po-
hladu.

Pomaly rast cien sluzieb a nizka dynamika im-
portnych cien prispievaju k nizkej ¢istej inflacii
bez pohonnych latok. Dopytova inflacia zatial
nekore$ponduje s rastom trzieb v maloobchode
a sluzbach.

Graf 21 Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)

V priemere za rok 2016 ocakdvame zapornu
dynamiku cien ovplyvnenu najma dovezenymi
externymi cenovymi vplyvmi. Predpokladame
v priemere za rok 2016 mierne nizsiu dynamiku
cien v porovnani s predpokladmi v P2Q-2016.
Ocakavame, Ze na prelome roka inflacia dosiah-
ne 0 % a v 1. Stvrtroku 2017 vzrastie na Uroven
0,7 %. Nadalej je mozné konstatovat, Ze mimo
externych vplyvov stale prevlada nizkoinflacné
prostredie.

Graf 22 Podiel jednotlivych intervalov
zmien cien na cenovom vyvoji jadrove;j

8 - 12
6 - 10
4 -8
2 4 - 6
0 +—— —— Tt 4
-2 F2
-4 Y
-6 L2

Output gap - 4 Stvtroky dozadu
== Supercore (prava os)
== HICP ¢ista inflacia (prava os)

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.

inflacie HICP

0 o
S o
S S
ISR

o o
S =
SIS
m Menej ako 0 %
m 0d0pol%

W Viacako 1%

Zdroj: Vypocty NBS.
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KAPITOLA 5

5 INDIKATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Modelové odhady HDP i zamestnanosti nazna-
Cuju priaznivejsi vyvoj pre 3. stvrtrok ako prog-
néza P2Q-2016. Najma indikatory doévery, ale
i nemeckej priemyselnej produkcie a tiez cisla 10+
z trhu prace potiahli odhady nahor. Potenci-
alne priaznivejsi vyvoj nez ukazuje prognéza
v 3. Stvrtroku moze byt ovplyvneny neistotou
konsekvencii Brexitu, ktoré sa mozu prejavit 4
v nasledujucich mesac¢nych statistikach. Pomalsi

rast eurozény v 2. Stvrtroku a slabsie kratkodobé

Graf 24 Nowcasting exportu tovarov a sluzieb

(medzistvrtrocna zmena v %)’

indikatory predstavuju riziko pre celoro¢ny rast 07
HDP eurozony. 2
. . . . -4
Odhady sukromnej spotreby a exportu su mier-
ne nad hodnotami predikcie. Toto je v sulade b Mmoo === 0 om o o. 9 oQ
i e ; s S EEE 5555883535 E5
s rychlejsim vyvojom celkového produktu a tiez SS58S5S5588588s558S S
-~ o~ o < ~— o~ o < - o~ @ < ~ o~
priaznivej situdcie na trhu prace. — Redlny export

== Nowcasting
@ Prognéza P2Q-2016

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Nowcasting sukromnej spotreby Graf 25 Nowcasting zamestnanosti
(medzistvrtro¢na zmena v %)’ (medzistvrtro¢na zmena v %)’
1,5+ 1,04
0,8
1,0
0,6
0,51 0,4
024 7 Pdsmo okolo bodového odhadu
o | v g " 7 9w W T’ " W' ¢ predstavuje +/- 1 a 2-ndsobok
0,0 A T | . | RMSE (strednd kvadratickd chyba).
Nowcasting je vypocitany s vyuzi-
U and tim OLS modelov ¢asovych radov
na zdklade vybraného siboru me-
a0d o4l sacnych indikdtorov (pri zamestna-
B el B A B A s B B I B ' 40 1.0 20 3.0 40 1.0 20Q 3.0 4Q 1.0 20 3.0 nosti je pouzity faktorovy model).
SSS888888S8888 8§ 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 20162016 Nowcasting poskytuje aktudiny
A aN M+ o m o H oM - . ;. Nigr
== Realna stikromna spotreba = Celkova zamestnanost thad bUdeceho vy VVO] a s V),/ uz:flm
= Nowcasting = Nowcasting uz dostupnych mesacnych tdajov
© Prognéza P2Q-2016 ¢ Prognéza P2Q-2016 z prdve prebiehajticeho Stvrtroka,
ich doprogndzovanych hodnét
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS. 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
stiikromnej spotreby, nowcastingu
exportu a nowcastingu zamestna-
nosti.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2016/AK29_Nowcasting_HDP.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

Graf 26 Nowcasting HDP v 3.Q 2016

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

Graf 27 Nowcasting HDP (medzistvrtrocna

zmena Vv %)’

("85
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== Nowcasting
& Prognéza P2Q-2016

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Modelovy odhad HDP bez kvalitativnych zdsahov
ajednorazovych vplyvov (napr. eurofondy).
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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 [ Hrubydlh | Bezny | Obchodnd | 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 (dlhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2008 57 39 6,1 32 96 29 = 993 49 153 253 -704,0 23 282 -6,2 -18 14708
2009 55 09 -26 -20 121 -15,5 -16,6 773 28 =33 110 27913 7,9 36,0 =315 04 13948
2010 51 07 2,7 -15 144 82 82 9,7 78 16 125 4436, -75 408 -47 01 13257
2011 28 41 27 18 136 52 6,2 98,8 29 76 11 32757 4,1 433 -5,0 01 13920
2012 15 37 39 01 140 80 44 94,0 88 23 103 -38107 -43 524 09 35 1,848
2013 14 15 0,1 038 14,2 38 1,7 90,4 64 1,7 102 -20233 -2,7 550 20 41 13281
2014 25 01 &b 14 132 86 25 1004 25 12 131 29234 2,1 539 01 38 13285
2015 36 03 -4,2 20 11,5 70 74 97 15 6,8 130  -19326 -30 529 -13 24 11095
2015Q3 37 -03 -45 2,2 13 6,0 98 %0 104 26 135 = -1,6 539 -38 08 1,117
2015Q4 43 05 -48 20 11,0 50 85 90 N5 68 13,0 = =572 529 S 08 10953
2016Q1 34 -05 - 22 104 2,1 6,1 1026 101 31 128 = -19 522 08 42 11,1020
2016Q2 377 -06 52 23) . 51 7,0 98,7 97 07 134 = . . . . 11292
2015 Aug. - 02 -4,1 = 113 03 07 999 92 08 136 1058 = - = - 11139
2015 Sep. - 05 -5,2 = 114 71 10,8 %3 104 26 135 96,0 = - = - 1122
2015 Okt. = )5 50 = 11,0 11 48 1040 10,2 29 133 29,1 = 2 > - 11235
2015 Nov. - 04 -50 - 108 82 113 %8 104 51 135 241 - - - - 10736
2015 Dec. - 05 -45 = 10,6 6,0 9,0 %3 15 68 13,0 -751,2 = - = - 1,0877
2016 Jan. - 06 -5,2 = 104 1,7 22 1025 113 44 129 86 = > = - 1,0860
2016 Feb. - 03 -47 = 10,1 70 38 1026 105 28 126 -842,7 = - = - 1,093
2016 Mar. - 05 5 = 99 =19 50 1028 101 31 128 -448 = - = - 1,100
2016 Apr. - 04 56 - 96 77 122 96 109 33 129 2328 - - - - 11339
2016M3j - 07 56 - 95 57 85 %0 108 15 133 -4654 - - - - 1N
2016 Jun - =07 -45 = 95 22 43 98,6 97 07 134 3751 = - = - 11229
2016 Jul - 09 . = 94 . . 1039 . . . 1122 = - = - 1,1069

2016 Aug. - . . - . . . 99,9

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

DetailnejsSie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2016/protected/StatistikaMB0816.xls)
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2016/protected/StatistikaMB0816.xls
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