NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Mesacny bulletin NBS, februar 2017

Odbor ekonomickych a menovych analyz



Priaznivy vyvoj externého prostredia, medziStvrtrocné tempo rastu ekonomiky EA sa
zachovalo (0,4 %), pravdepodobne vplyvom domaceho dopytu.
Predstihové indikatory naznacuju zrychlenie pre 1Q2017.

Slovenska ekonomika vzrasta o 0,8 % v 4Q2016. Hlavnym zdrojom rastu
pravdepodobne sikromna spotreba a export, za cely rok 2016 v sulade s predikciou 3,3 %.

Trh prace pozitivny, zamestnanost’ sa zvysila najrychlejSie od krizy (2,4 % za rok 2016),
medzistvrtrocny rast 0,6 % v 4Q2016.

Priaznivy vyvoj aj zacCiatkom roka 2017, miera nezamestnanosti pokracuje v klesajucom
trende.

Mzdy na zaklade mesacnych Statistik slabsie ako v predikcii, avSak verejny sektor a financné
sluzby pravdepodobne zdvihni dynamiku za cell ekonomiku v poslednom Stvrtroku 2016.

Ceny podla predpokladov akcelerovali v januari 2017 na 0,9 % (odznenie nizSej DPH na
potraviny a rastuce ceny pohonnych latok).
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Rast eurozony vo 4Q2016 na urovni predchadzajuceho stvrt'roka

Rychly odhad Eurostatu znizil predbezny odhad o raste ekonomiky eurozény v 4Q2016 medzikvartalne na
0,4 % (0 0,1 p. b.). Eurozdna si tak zachovala tempo rastu z predchadzajliceho Stvrtroka.

Rychlejsi rast maloobchodu a pokracujlci rast stavebnictva naznacuju pozitivny vplyv domaceho dopytu.
Relativne dynamicky sa vyvijajuca priemyselna produkcia a v ramci nej priemyselna vyroba moézu signalizovat’
rast exportnej aktivity, dostupné informacie z narodnych Sstatistickych Uradov vSak indikuju rozdiely vo
vyvoji exportov a importov v ramci krajin.

Rychly odhad rastu HDP v EA a vo vybranych krajinach EU (medziétvrtro¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurostat.
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Soft indikatory naznacuju pokracovanie pozitivhych tendencii

- Doteraz zverejnené februarové soft indikatory - ZEW (pre DE) poklesol, ESI pre DE zaznamenalo
zhorSenie, avSak pre EA sa zlepSilo. Taktiez Ifo index (DE aj EA) a PMI (DE aj EA) zaznamenali
vyraznejSie zvySenie naznacujlce lepSiu ekonomicku vykonnost’ eurozény na zaciatku roku 2017.

« Predikcia Now-casting.com pre EA, ako aj pre Nemecko naznaCuje zrychlenie rastu v porovnani so
4Q2016.
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Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Now-casting.com. Zdroj: Ifo, ZEW, Eurdpska komisia.
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« 4Q2016: HDP vzrastol o0 0,8 %, zamestnanost 0 0,6 % medzikvartalne.

« Rast ekonomiky za cely rok 2016 o 3,3 %: v sulade s predikciou P4QA-2016.

- Rast zamestnanosti za cely rok 2016 o 2,4 %: mierne rychlejsi ako oCakavania z predikcie,
najrychlejSie tempo od krizy.

Porovnanie vyvoja HDP s predikciou P4QA-2016 (s. c.)
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Medzistvrtrocny rast HDP - prognéza P4QA-2016 (prava os)
=== Objem HDP - rychly odhad SU SR

Zdroj: SU SR a vypotty NBS.

Pozn.: Rychly odhad HDP vo 4Q2016 naplnil ocakavania predikcie, objem HDP bol v stlade s P4QA-2016. Rozdiely
v medzistvrtronych rastoch st spésobené procedirou sezénneho ocistovania (ta stiahla prvé 3 stvrtroky nadol a 4Q vytiahla nahor).
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« Modelovy odhad HDP na 1Q2017 je na Urovni progndzy P4QA-2016.

« Nowcastingy dvoch zloziek HDP - exportu a spotreby su v sulade s aktualnou

P4QA-2016.

Nowcasting HDP (medziStvrtrocna zmena v %)

Nowcasting exportu (medzistvrtrotna zmena v %)

predikciou

Nowcasting sukromnej spotreby
(medzistvrt'rocna zmena v %)
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Zdroj: SU SR, Eurostat, ECB, a vypolty NBS.

Zdroj: SU SR, Eurostat, ECB, a vypolty NBS.

Zdroj: SU SR, Eurostat, ECB, a vypocty NBS.




MedziStvrtroCny rast zamestnanosti dosiahol 0,6 %, zamestnanost vzrastla vo 4Q2016
medzirocne o 2,6 %. Rast zamestnanosti prekonal oCakavania z predikcie P4QA-2016.

Rast zamestnanosti vzhladom na aktudlny rast HDP moé6Ze spocivat’ v postupne rastlicom
vyzname sluzieb, ktoré si narocnejSie na pracovné vstupy. Zaroven v sluzbach v porovnani
s priemyslom slabsie rastie pridana hodnota a teda produktivita je tiez nizsia.

Ocakavania zamestnavatelov nadalej rastl, miera nezamestnanosti v januari poklesla, rast
zamestnanosti by tak mal byt’ aj v 1Q2017 rychly.

Porovnanie vyvoja zamestnanosti a pridanej hodnoty Vyvoj poctu nezamestnanych (tis. 0sob)
(prispevky k medziStvrtroCnému rastu v p. b., s. 0.,

4-kvartalny kizavy priemer)

Porovnanie vyvoja zamestnanosti v metodike
ESA 2010 s predikciou (%)
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Rast priemernej mzdy za vybrané odvetvia sikromného sektora dosiahol vo 4Q2016 medzirocné
tempo 3 %.

Klesala dynamika miezd stavebnictva, Co je sposobené silnou bazou pred rokom.

Vo 4Q akceleroval len rast miezd v obchodnych Cinnostiach, a to az na Uroven 6,3 %.

Predikcia NBS ocakava silnejsi rast miezd v porovnani so Statistikou za vybrané odvetvia, ktora vsak
nezahria verejny sektor ani financné aktivity.

Vo vyvoji miezd sa tieZ moze prejavit’ (rovnako ako vo 4Q2012 pri zvySovani odvodového zat'azenia
zamestnancov) optimalizacia vyplatenych miezd ich presunom na skorsi termin ku koncu roka 2016.

Vyvoj dynamiky miezd na zaklade mesacnej Statistiky

A Mzdovy vyvoj v ekonomike (medziro¢na zmena v %
(medziroCna zmena v %) dovy vyvoj v ekonomike (medzirotna zmena v %)
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MedziroCna inflacia v januari na urovni +0,9 %. Naplnili

inflacie (odznenie efektu znizenia DPH, pohonné latky). Medzimesacne ceny tiez rastli.
Inflacia by mala pokracovat’ v postupnom zrychl'ovani, nad 1 % sa dostane v druhom polroku
2017. Proinflacné riziko (+0,1 p. b.) v regulovanych cenach energii (elektricka energia).
Priaznivy vyvoj na trhu prace by sa mohol premietnut’ do zrychlenia Cistej inflacie. Dopytova

inflacia zatial’ nad’alej zaostava za cyklickou poziciou ekonomiky.

Porovnanie s P4QA-2016 (p. b., %)

Struktira medziro¢nej inflacie (p. b., %)

Vyvoj dopytovej inflacie (%, s. 0.)
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----- Predikcia PAQA-2016

HICP skuto¢nost’
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Zdroj: SU SR a vypotty NBS.

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Odbor ekonomickych a menovych analyz

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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