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1 ZHRNUTIE]

Aktuadlne statistiky za eurozénu aj Nemecko na-
znacili silnejsi rast ekonomickej aktivity v zave-
re roka 2014. Predstihové indikatory ukazovali
na pokracovanie rastu ekonomiky eurozény
priblizne na rovnakej urovni ako v predché-
dzajucom Sstvrtroku, avsak publikovany rychly
odhad za 4. stvrtrok 2014 na urovni 0,3 % pre-
konal ocakavania. Pravdepodobnym zdrojom
rastu bol domaci dopyt. Mesacné Statistiky
z maloobchodu naznacili pomerne dynamicky
rast sukromnej spotreby. Oslabenie vymen-
ného kurzu pravdepodobne tiez pomohlo ex-
portu, ¢o mohlo mat priaznivy efekt na hospo-
darstvo eurozény. Z teritoridlneho hladiska sa
zvysila ekonomicka aktivita najma v Nemecku,
Spanielsku a Holandsku. Za¢iatkom tohto roka
sa nadalej posilnovali vsetky predstihové in-
dikatory pre Nemecko aj eurozénu, ¢o bude
prorastovo vplyvat na dalsi vyvoj v 1. Stvrtroku
tohto roka.

Slovenska ekonomika si zachovala rast z pred-
chadzajucich stvrtrokov na udrovni 0,6 %, co
bolo v sulade s aktualizaciou decembrovej pre-
dikcie. Mesac¢né Udaje naznacili domaci dopyt
ako hlavny zdroj rastu. Silny rast sa o¢akava pri
sukromnej spotrebe aj investicidch. Po dvoch
stvrtrokoch poklesu sa pravdepodobne mier-
ne ozivil export reflektujuci robustny rast v Ne-
mecku.

Pomerne silny impulz pre sikromnu spotrebu
predstavoval pozitivny vyvoj na trhu préce. Za-
mestnanost dynamicky vzrastla 0 0,6 %, ¢o pred-
stavuje najrychlejsie tempo v celom roku 2014.
Rovnako nominalne mzdy pokracovali v relativ-
ne rychlom raste.

Infldciazaznamenala v januari medziro¢ny pokles
0 0,5 %2 Hlavnym faktorom prehibenia poklesu
cien bol prepad cien pohonnych latok a cias-
tocne cien potravin. Ceny potravin zaznamenali
najnizsi januarovy medzimesacny rast v historii.
Ceny ostatnych poloziek v ramci spotrebného
kos3a rastli v sulade s o¢akavaniami. Aktudlny vy-
voj cien potravin predstavuje riziko poklesu cien
v tomto roku (v aktualizacii decembrovej predik-
cie sa ocakavala stagndcia).

Zverejnené Statistiky zatial nepredstavuju od-
chylenie sa od predpokladov v aktualizacii de-
cembrovej predikcie. Mierne pozitivnejsi vyvoj
v eurozéne predstavuje riziko lepsieho vyvoja
externého prostredia, ktoré vsak kompenzuje
stale pretrvavajice geopolitické napatie. Z do-
macich komponentov predstavuje pozitivne rizi-
ko rychlejsieho rastu sukromnej spotreby velmi
priaznivy vyvoj na trhu prace. V pripade pokra-
¢ovania poklesu najmd cien potravin sa bude
musiet pristupit k revizii inflacie v tomto roku do
zapornych hodnét.
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2 Medzirocnd zmena cenovej hladiny
meranej HICP.



2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY
Rast eurozény vo 4. stvrtroku nad ocakdva-
niami.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika eu-
rozény vo 4. stvrtroku 2014 vzrastla v porovnani
s predchadzajicim stvrtrokom o 0,3 % (0,2 %
v 3. $tvrtroku). Ekonomicku aktivitu na konci roka
2014 pravdepodobne pozitivne ovplyvnili doméci
dopyt a hlavne stikromnd spotreba (¢o naznacuje
silny rast maloobchodu). Rovnako aj Cisty export
mohol pozitivne prispiet k rastu, ked bol vyvoz
pravdepodobne stimulovany oslabenim eura.

Z hladiska teritoridlnej struktury z klucovych eko-
nomik pésobilo prorastovo na eurozénu hlavne
Nemecko (0,7 %), Spanielsko (0,7 %) a Holandsko
(0,5 %). Solidne rasty si zachovali aj Portugalsko,
Slovensko a pobaltské ekonomiky. Naopak, spo-
malil sa rast ekonomickej aktivity vo Francuzsku,
talianska ekonomika stagnovala.

Nemecka ekonomika vo 4. stvrtroku 2014 po-
zitivne prekvapila, ked vzrastla o 0,7 %, kym

Graf 1 Predikcia HDP a rychly odhad za

4.Q 2014 pre eurozénu a Nemecko
(medzistvrtrocny rast v %)
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@ Eurozéna Now-Casting 4.Q 2014
#- Nemecko Now-Casting 4.Q 2014
== Eurozéna rychly odhad HDP
== Nemecko rychly odhad HDP

Zdroj: Now-Casting Economics Ltd.

v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch ekono-
micka aktivita viac-menej stagnovala. Prorastovo
na ekonomiku pésobil najma domaci dopyt, ked
dynamicky rastla hlavne sukromnd spotreba.
Pozitivny vyvoj zaznamenali aj investicie, naj-
ma v stavebnictve, ale aj do strojov a zariadeni.
Rovnako export dosiahol solidny rast, ktory bol
vsak kompenzovany importom. Celkovo bol rast
dvojnasobny oproti odhadom z predstihovych
indikatorov.

Dostupné predstihové indikatory naznacuju
pokracovanie ekonomického rastu. Narast PMI,
ESI, Eurocoin (pre eurozoénu), ako aj indexu Ifo
a ZEW (pre Nemecko) v prvych dvoch mesiacoch
roka 2015 poukazuje na posilnenie optimistic-
kych néalad ekonomickych subjektov. Okrem
geopolitickych rizik, ktoré pretrvavaju uz dlhsie
obdobie, negativne riziko pre ekonomicky rast
mbze predstavovat spdsob rieSenia gréckeho
dlhu. Naopak, pozitivne riziko prestavuje vplyv
kvantitativneho uvolfiovania ECB, vratane slab-
Sieho kurzu eura.

Podla rychleho odhadu HDP ceska ekonomika
vo 4. stvrtroku 2014 oproti predchadzajicemu
Stvrtroku vzrastla len o 0,2 %, ked' profitovala
hlavne z vyvoja v spracovatelskom priemysle,
najma z vyroby dopravnych prostriedkov a stro-
jov a zariadeni.

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

Vo 4. Stvrtroku 2014 pokracovala slovenskd
ekonomika v stabilnom, pomerne dynamickom
raste. Uz Siesty Stvrtrok po sebe zaznamenala
zvysenie o 0,6 % medzistvrtro¢ne, ¢o bolo v za-
sade v sulade s prognézou P4QA-2014. Pozitiv-
nym prekvapenim oproti prognéze bol lepsi
vyvoj zamestnanosti, ktord vzrastla o 0,6 % me-
dziStvrtrocne (0,4 % v 3. Stvrtroku). Medziro¢ny
sezoénne neocisteny rast HDP bol 2,4 % (rovnako
ako v 3. stvrtroku) a zamestnanosti 2,1 % (1,4 %
v 3. Stvrtroku).
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Graf 2 HDP a zamestnanost (medziro¢na
zmena Vv %)
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Aj ked struktura ekonomického rastu zatial nie
je k dispozicii, predpokladdme ndvrat slovenskej
ekonomiky k dvojpilierovému rastovému mode-
lu, ked'sa k domacemu dopytu koncom roka pri-
dal aj rast zahrani¢ného dopytu.

Ozivenie zahrani¢ného dopytu indikuju udaje
zahrani¢ného obchodu o exporte tovarov, ktory

Graf 3 HDP a mesacné indikatory
(sez. ocistené)
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== Priemyselna produkcia

Trzby
=== Redlny export tovarov

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

po dvoch Stvrtrokoch prepadu skoncil v klad-
nom pasme (nad urovihiou P4QA-2014), prav-
depodobne aj vdaka oslabenému euru, ktoré
pomohlo nemeckym exportérom, a ti potiahli

slovensky (najma decembrovy) export. Aj ked

koncorocny export nebol Gplnou korekciou sla-
bého 3. $tvrtroka, z hladiska buducnosti doslo
k nddejnej vyvojovej zmene najma u dvoch vy-
voznych segmentov. Zastavil sa klesajuci vyvoz
jedného z tahunov slovenskej ekonomiky - au-
tomobiliek a vzrastol vyvoz kovospracujuceho
priemyslu, ktory zohrava klu¢ovu rolu v eurép-
skom vyrobnom retazci, kde funguje ako subdo-
davatel sirokého spektra nielen priemyselnych,
ale aj energetickych, stavebnych a daldich od-
vetvi.

Slovenskd produkcia za exportom, ale aj trzba-
mi evidentne zaostavala. Exportéri tak pravde-
podobne vyvézali zo zasob, ktoré sa hromadili
v obdobi produkovania nad vtedajsie moznosti
exportu, preto vo 4. Stvrtroku oc¢akdvame niz-
Sie zasoby v narodnom Uctovnictve (scasti ako
korekciu 3. Stvrtroka, kedy zasoby v ndrodnom
uctovnictve medzistvrtrocne vzrastli, pricom sa
kumulovali najma v odvetviach so slabnucim ex-
portom).

Koncoroc¢né ozivenie exportu sa pretavilo do ras-
tu trzieb, aj ked' tie rastli dynamickejsie, ako by
vyplyvalo len zo samotnej exportnej vykonnos-
ti. Zostavajuca cast dynamiky trzieb, najma po
zohladneni rastucich trzieb obchodu, méze in-
dikovat vyssi realizovany dopyt domacej ekono-
miky. Domacemu dopytu poméha nizkoinfla¢né
prostredie, ktoré je predovsetkym vysledkom
nizkych cien energii a potravin, vdaka comu sa
zvysuje disponibilny prijem domdacnosti, a teda
aj ich spotrebny dopyt.

Nielen trzby obchodu, ale aj lepsi ako prog-
nézovany vyvoj na trhu prace su dévodmi na
oCakdvané zrychlenie spotrebného dopytu
koncom roka. Relativne vysoky rast zamestna-
nosti spolu s rastom miezd vytvorili dostato¢nu
mzdovu bazu na zdynamizovanie spotreby, ¢o
by len podporilo doterajsie pozitivne efekty niz-
Sich cien energii a potravin na spotrebu. Oca-
kavame vyssiu spotrebu, ako bola v 3. $tvrtro-
ku, ¢o potvrdzuje aj rast spotrebnych dovozoy,
najma dovozov tovarov dlhodobej a stredno-
dobej spotreby. Nase ocakdvania su priblizne
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Graf 4 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtrocny kizavy prie-
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

na urovni P4QA-2014 s rizikom smerom nahor,
pretoZe rast zamestnanosti vytvoril predpokla-
dy na vyssi rast spotreby, ako ukazuju mesacné

Graf 5 Porovnanie maloobchodnych trzieb

a sukromnej spotreby (medziStvrtro¢né
zmeny Vv %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Sikromnd spotreba za 4. Q 2014 je prognéza
P4QA-2014.
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== Redlna stikromna spotreba
== Now-casting
== Prognbza P4AQA-2014

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

ukazovatele. Az Struktura rastu spotreby, ako
aj zamestnanosti m6ze pomoct vysvetlit vztah
medzi trhom préce a spotrebou.

Graf 7 Realne investicie, ivery (medziro¢na

zmena Vv %) a dovera v stavebnictve (salda
odpovedi)
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Zdroj: SU SR, Eurdpska komisia a vypocty NBS.
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Napriek zaznamenanému poklesu koncorocnej
stavebnej produkcie méze pozitivne prekva-
pit aj rast investi¢cného dopytu vo 4. Stvrtroku
2014 (nad uroven P4QA-2014). Jednak preto, Ze
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom sa
pokles stavebnej produkcie zmiernil na polovi-
cu a jednak investicidm mohlo poméct znovu-
rozbehnutie dlhodobého Uverovania, relativne
vysoka dovera v stavebnictve, pokracujuce
infrastrukturne projekty a dalSie rozbehnuté

investicné projekty naprie¢ celym spektrom
odvetvi.

Pozitivne zmeny o¢akdvame na produkénej stra-
ne ekonomiky a predpokladame, Ze slovenska
ekonomika v uplynulom roku dokézala produko-
vat pri nizsich nakladoch (dovozy energii a dovo-
zy do medzispotreby vyraznejsie poklesli), a teda
produkcia s nizSimi nakladmi vygenerovala vys-
Siu pridanu hodnotu.

EXPORT AUTOMOBILOV ZO SLOVENSKA

Kym export automobilov zo Slovenska do
Eurdpy rastol, vyvoz mimo Eurépu klesol za
januar az november o 6,4 %. Objemovo sa
najviac prepadol vyvoz do Ciny a Ruska.
Podla Statistik predaj automobilov v Cine za
minuly rok nardstol o takmer 7 %. Sloven-
sko teda v minulom roku stratilo trhovy
podiel, najma v segmente luxusnejsich au-
tomobilov vyrdbanych u nas, ktorych vyvoz
do Ciny klesol o viac ako $tvrtinu. Tiez klesol
vyvoz osobnych automobilov zo Slovenska

Graf A Export automobilov zo Slovenska

(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Rok 2014 janudr — november.

do Ruska o priblizne 21 %, pricom export
klesal uz aj v prvom polroku 2014. Viyvoz au-
tomobilov na Ukrajinu klesol o takmer 84 %.
V désledku tohto vyvoja tak mohlo byt na
Slovensku vyrobenych odhadom o 17 000
automobilov menej a z dévodu straty tr-
hovych podielov v Cine sa vyrobilo odha-
dom o 22 000 automobilov menej. V pripa-
de udrzania trhového podielu v Cine mohla
vyroba automobilov v pocte kusov mierne
prekrocit miliénovu hranicu.

Graf B Porovnanie exportu automobilov SR
a Nemecka do krajin mimo EU (medziroéna
zmena v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Rok 2014 janudr — november.
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2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Zaciatok roka v eurozéne a Nemecku v zname-
ni optimizmu.

Januérovy indikator ekonomického sentimentu
zaznamenal v eurozéne aj v Nemecku zlepsenie
vdaka rastu dévery v priemysle, maloobchode

Graf 8 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko

120 r 100
A/‘

115 v L 80
y

110 , 60

A
105 A 40
100 yUE 20
y)

95 oo

90 )

85 + -40

80 L -60

75 L 80

70 100

2010 2011 2012 2013 2014 2015

== |ES Nemecko

== |fo Nemecko (oakavania na nasledujlcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie stcasnej situacie, prava os)

Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).

Graf 9 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

a u spotrebitelov. Vo februari mierne vzrastol Ifo
index ekonomickej klimy Nemecka, ked' horsie
hodnotenia stcasnej situacie vykompenzovali
priaznivejSie ocakavania nemeckych podnika-
telov na nasledujuci polrok. ZEW index naopak
vzrastol vyraznejsie a tieZ sa markantne zlepsilo
hodnotenie stcasnej ekonomickej situacie v Ne-
mecku. Rovnako v raste pokracoval PMI index ako

Graf 10 Predikcia HDP pre eurozénu a Ne-
mecko v 1. Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.

Graf 11 Nemecko - priemyselna vyroba
a predstihové indikatory

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

== Priemyselnd vyroba - 3-mesacny kizavy priemer
(medzirocny rast v %) (fava os)

== PM| v priemyselnej vyrobe (normovany index) - posun
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Hodnotenie novych objedndvok (normované salda)

Ifo - stcasna situacia (normovany index)

Ifo - oCakavania - posun o 6 mesiacov (normovany index)

Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a Markit.

KAPITOLA 2

NBS

MESACNY BULLETIN 1
FEBRUAR 2015 O



pre eurozénu, kde zaznamenal najvyssiu hodno-
tou za poslednych sedem mesiacov, tak aj pre Ne-
mecko.

Predstihové ukazovatele naznacuju pokraco-
vanie priaznivého vyvoja ekonomiky eurozény
a Nemecka v 1. $tvrtroku 2015.

Janudrovy domdci ekonomicky sentiment mier-
ne ochladol.

Indikator ekonomického sentimentu SR sa v ja-
nuari v porovnani s predchadzajucim mesia-
com znizil o 0,8 bodu na hodnotu 100,5 bodu.
Viyvoj indikatora bol ovplyvneny poklesom dé-
very v sluzbach, stavebnictve a u spotrebitelov.
V priemysle a maloobchode prevazovali pozitiv-
ne ocakdavania.

Dovera v priemysle sa zlepsila najma vdaka
rastu ocakdvani tykajucich sa buducej pro-
dukcie, ktory predpokladaju hlavne vo vyrobe
motorovych vozidiel, strojov a zariadeni a vo
vyrobe chemikadlii a chemickych produktov.
Hlavnym faktorom rastu dévery v maloobcho-
de boli predovietkym priaznivé hodnotenia
ocakavanej podnikatelskej situacie. Pokles do-
very v stavebnictve a rovnako aj v sluzbach bol
vysledkom horsieho vnimania Urovne dopytu.

Graf 12 Indikator ekonomického sentimentu
SR (dlhodoby priemer = 100)

(saldd odpovedi)
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuj vdhy jednot-
livych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 13 Indikator dovery v priemysle SR

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

V oblasti sluzieb boli najnespokojnejsi naj-
ma respondenti v oblasti zabavy a rekredcie,
¢innosti v oblasti nehnutelnosti, finan¢nych
a poistovacich cinnosti. Zlepsovanie atmosféry

medzi spotrebitelmi sa v januari zastavilo, ked

vo vsetkych zlozkéach indikatora, mimo ocaka-

Graf 14 Uroven dopytu po produkcii (3- me-

sacny kizavy priemer, salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 15 Exportné ocakavania (saldo odpo-

vedi) a redlny export (%)

(%)
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9 Export, predikcia PAQA-2014
Exportné ocakavania (prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.
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vanej nezamestnanosti, prevladali negativne
ocakévania.

Slovensky predstihovy indikator napriek ne-
vyraznému poklesu zotrvdva nad hodnotou
dlhodobého priemeru a naznacuje pokracova-
nie rastu slovenskej ekonomiky v 1. $tvrtroku
2015.
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3 TRH PRACE

Stvrty $tvrtrok bol z hladiska zamestnanosti nad
ocakavania pozitivny, ¢o potvrdil rychly odhad
zamestnanosti SU SR. Zamestnanost vzréstla
medzikvartalne o 0,6 %, ¢o predstavuje najrych-
lejsie tempo za cely rok 2014. Zatial ¢o mesacné
indikatory za vybrané odvetvia naznacovali vy-
razne nizsi nérast, vo vysledku za celd ekonomi-
ku vo 4. stvrtroku boli pravdepodobne pritomné
dodatoc¢né rastové faktory?. Jednym z nich moze
byt mierne pocasie v decembri, ktoré podporilo
stavebnictvo. Relativne robustny rast trzieb v od-
vetviach vnutorného obchodu mohol podporit
aj zamestnanost, aj ked v mesacnych datach
ndrast nebol vyrazny (dominoval rast zamestna-
nosti v priemysle). Mierny prispevok k rychlejsej
dynamike mozno pripisat aj podpornym opat-
reniam vlady, ktoré v tomto obdobi podporili
tvorbu vyse 2500 pracovnych miest*. Je otazne,
nakolko mesacné data (predovietkym reprezen-
tujuce vacsie podniky) zachytili tieto vplyvy. Dal-
$im vysvetlenim moze byt vy3sirast v odvetviach
nezachytenych mesac¢nymi Statistikami (pofno-
hospodarstvo, verejna sprava, financny sektor).
Z vyrazného rastu zamestnanosti vyplyva pozi-
tivne riziko z hladiska dalSieho rastu domaceho
dopytu.

Graf 16 Porovnanie vyvoja zamestnanosti

podla mesacénych a stvrtrocnych statistik (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 17 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA
2010 (%)

087 32
=
b SS}24
06 ]
<5
0,4 /\ F16
*
02 | \ I I - 08
00 — 1 S 00
' I
-02 \ L-08
04 L-16
-0,64 Lo4

B Medzistvrtroéna zmena
Medzistvrfrocna zmena P4QA-2014
== Medzirotna zmena (prava os)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Ocakavania zamestnanosti medzi zamestnéva-
tefmiajna 1. $tvrtrok 2015 naznacuju pokracova-
nie rastu zamestnanosti, aj ked'je otdzne, nakolko
v hom budu pritomné aj spominané podporné
faktory zo 4. Stvrtroka. Pri ich absencii by sa me-
dzikvartalny rast zamestnanosti v 1. Stvrtroku
zmiernil.

Janudrova nezamestnanost UPSVR potvrdzuje
tvrdenie, Ze vyrazné zlep3enie koncom roka
sa v 1. Stvrtroku nemusi zopakovat v celom
rozsahu. Pocet nezamestnanych klesol len
priblizne o 800 0s6b po sezénnom ocisteni
(resp. 0,02 percentudlneho bodu)®. Mierne sa
zrychlil prilev uchéddzacov zo zamestnania pri
stabilnom odleve. Cast zo zmiernenia priazni-
vého vyvoja moze byt spdsobena aj korekciou
decembrového netypicky nizkeho pritoku ne-
zamestnanych zo stavebnictva. Len mierne
zniZenie poctu nezamestnanych naznacuje, ze
rast zamestnanosti v 1. Stvrtroku bude mier-
nejsi v porovnani so 4. stvrtrokom. Mierny rast
zamestnanosti pre toto obdobie ocakdva aj
predikcia P4AQA-2014.

KAPITOLA 3

3 Uplné informdcie o zamestnanosti

za 4. stvrtrok, vrdtane vyvoja

v odvetviach, budu k dispozicii

6.3.2015.

4 Zdroj: UPSVR a Socidlna poistoviia.

5 Sezdnne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti vzrdstla
medzimesacne o 0,1 percentu-
dlneho bodu na 12,39 %. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
vzrdstla 0 0,23 percentudlneho

bodu na 14,08 %.
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Graf 18 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0s6b)

(zmena v tis. 0s0b) (%)
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== Nezamestnani spolu
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Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

V decembri, ako vyplyva z mesacnych udajov za
vybrané odvetvia, bol korigovany pomaly rast
miezd z predoslych mesiacov smerom k vyssej
dynamike. Medziro¢ny rast dosiahol az 5 %. Za

Graf 19 Vyvoj poc¢tu nezamestnanych (tis.

0s06b)
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== Pocet nezamestnanych, stvrfrocné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 1. Q 2015 je
zaloZeny na medzikvartdlnom vyvoji z predikcie PAQA-2014.
4.5tvrtrok 2014 je zaloZeny na rychlom odhade zamestnanosti
SU SR. Analyticky rad nezamestnanosti je popisany v predikcii
P3Q-2014.

cely Stvrtrok vak z dévodu slabsieho rastu v ok-
tobri a novembri bol dosiahnuty rast 3,2 %, ¢o je
aj tak viac ako v predoslom stvrtroku. Rast miezd
podporili najma odvetvia priemyslu a obchodu
a po dlhsom case v negativnom teritériu sa do
kladnych dynamik dostali aj odvetvia sluzieb
a stavebnictva. Co sa tyka tvrtro¢nej priemerne;j
mzdy za cell ekonomiku, jej rast je uz niekolko
Stvrtrokov vyssi v porovnani so mzdami za vy-
brané odvetvia. Tempa rastu mesacnych a kvar-
talnych miezd by sa mohli vo Stvrtom Stvrtroku
k sebe priblizit, ¢o je predznamenané priebez-
nym rastom vyberu odvodov socidlnou poistov-
nou a silnym naberanim pracovnej sily (pravde-
podobne relativne slabsie platenej v porovnani
s ostatnymi zamestnancami).

Medziro¢ny rast priemernej mzdy za celu eko-
nomiku by na zaklade toho mohol vo 4. Stvrtro-
ku spomalit, ¢o predpoklada aj predikcia P4QA-
2014. Ako ukazuje odhad vyberu odvodov na
zamestnanca, existuje aj riziko silnejsieho spo-
malenia v porovnani s predikciou. Celkovo vsak
vdaka narastu zamestnanosti bude pravdepo-
dobne mzdova béaza vyssia v porovnani s pre-
dikciou.

Graf 20 Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzi-
ro¢né zmeny v %)

o

Prognéza
P4QA-2014
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za celd ekonomiku
Neinflacné mzdy (nominélna produktivita prace)
== \lyber odvodov na zamestnanca

Zdroj: SU SR a Socidlna poistovria.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 4. Q 2014
predstavuje prognézu P4QA-2014. Podobne aj neinflacné mzdy.
Odvody na trazové poistenie zaplatené zamestndvatelmi
Socidlnej poistovni (december odhadnuty ARIMA modelom).
Pocet zamestnancov na 4. Q je zaloZeny na rychlom odhade
zamestnanosti SU SR.
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Graf 21 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

2013 2014
== Priemysel «== Stavebnictvo
== Obchod Sluzby
Odvetvia spolu
Zdroj: SUSR.

KAPITOLA 3

NBS
MESACNY BULLETIN
FEBRUAR 2015

15



4 Ceny

V janudri 2015 prehibenie medziroéného po-
klesu cien.

Celkové cenova hladina merana HICP v janua-
ri 2015 medziro¢ne klesla 0 0,5 % (v decembri
0 0,1 %). Medzimesacne ceny klesli o 0,1 %.
NBS ocakavala miernejsi medziro¢ny pokles
cien.

K zrychleniu medziro¢ného poklesu celkovej
cenovej hladiny prispel vyraznejsi prepad cien
potravin. Sluzby napriek o¢akdvanému zrych-
leniu stagnovali a ceny energii zaznamenali
zrychlenie medziro¢ného poklesu (pohonné
latky).

V porovnani s predpokladmi nizsiu ako ocaka-
vanu dynamiku zaznamenala ¢ista inflacia bez
pohonnych latok a ceny potravin. V ramci Cistej
inflacie sa na uvedenom vyvoji podielal pomal-
$i ako ocakévany medziro¢ny rast cien sluZzieb.
Ich ceny (ceny sluzieb byvania, hotelov, kaviar-
ni a reStauracii) medzimesacne v januari rastli
velmi pomaly v porovnani s relativne vysokou
redlnou, ako aj nominédlnou mzdou v roku 2014.

medzimesacny janudrovy rast cien. Nepriamy
vplyv poklesu cien potravin a energii tak prav-
depodobne tImil rast cien sluzieb a kompenzo-
val rast miezd v sluzbédch. Z dopytovej stranky
sa rast redlnej mzdy zatial premieta len do po-
stupného rastu trzieb sektoru sluzieb pre do-
macnosti pri nie celkom vyuzitych kapacitach.
Na nizsiu ako o¢akdvanu dynamiku vplyval su-
nuérového rastu cien nespracovanych potravin.
Ceny nespracovanych potravin pravdepodobne
pod vplyvom previsu ponuky nedosiahli ,ty-
picky mimosezénny” januarovy rast. Sezénne
ocistend medzimesacna dynamika cien bola tak
v hlbokom zapore.

Ceny ropy sa odrazili od dna a zaznamenali
po vyraznom péade cien korekciu smerom na-
hor. V kratkodobom horizonte o¢akdvame len
mierny rast cien pohonnych latok. V roku 2015
predpokladdme velmi nizku inflaciu najma
v dosledku zdpornej dynamiky cien energii a ja-
nuarového velmi pomalého rastu cien sluzieb.
Z kratkodobého horizontu o¢akdvame, ze ceny
by mali dosiahnut vo februari medziro¢ny po-
kles (-0,3 %).

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
to:ael!;iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pI;ILCc;:;:h
energii latok
= |A [Janudr2014 skutocnost -0,2 -1,9 24 0,2 0,3 -0,1
'8 _|B |Predpoklad najanuar 2015 0,1 -3,0 1,9 07 0,2 0,4
£ S [c | sanudr 2015 skutoenost 01 29 | 13 0,2 01 0,0
® BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= saénej dynamike (v p. b.) -0,05 004 | -0,15 -0,16 | -0,33 -0,15
‘= D |December 2014 skuto¢nost 04 -2,3 -0,1 05 -0,1 08
S E |Predpoklad najanuar2015 08 -3,5 -0,6 1,0 13
g F | Januar 2015 skutocnost 0,6 -3,4 -1,2 0,5 1,0
.g AC | Vyznamny bézicky efekt nie ano ano nie ano nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) -0,05 0,04 -0,15 -0,16 -0,33 -0,15
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KAPITOLA 4

Graf 22 Struktdra medziroénej inflacie (p. b.)

Graf 24 Porovnanie cenového vyvoja (p. b., %)
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Dosial zverejnené tdaje boli v stlade s aktuali- zovatelov ekonomiky. Z externého prostredia
zaciou decembrovej predikcie, takze sa nepred- predstavuje pozitivne riziko rychlejsieho rastu
pokladd prehodnotenie trajektérii vyvoja uka- ekonomiky eurozény aktudlny vyvoj realnej

Graf 26 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 28 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medzirocny rast zamestnanosti
. _ (%) (saldo odpovedi)
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«= Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer)
= Trzby v priemysle (stéle ceny, 3-mesacny kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: HDP za 4. Q 2014 je rychly odhad SU SR. Pozndmka: Zamestnanost za 4. Q 2014 je rychly odhad SU SR.
Graf 27 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 29 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
(dlhodoby priemer = 100) zmena v %)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 4. Q 2014 je rychly odhad SU SR.
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ekonomiky v zavere roka 2014 a pokracovanie
pozitivneho vyvoja predstihovych indikétorov.
Avsak v prostredi pretrvavajuceho geopolitic-
kého napatia su tieto pozitivne signaly timené.
Rast slovenskej ekonomiky vo 4. stvrtroku 2014
bol v sulade s predpokladmi. Pravdepodobne
aj Struktura rastu by mala byt podobna, ako sa
predpokladalo v aktualizacii decembrovej pre-
dikcie. Nepatrne pozitivnejsi by mohol byt vy-

voz, ako naznacili mesa¢né udaje. Na trhu prace
doslo k lepSiemu vyvoju, ako sa oc¢akavalo v ak-
tualizacii decembrovej predikcie, ¢o by mohlo
predstavovat pozitivne riziko pre sukromnu
spotrebu. Najma aktudlne robustny rast zamest-
nanosti bol vyssi ako predpoklady.V pripade po-
krac¢ovania poklesu cien sa bude musiet pristu-
pit k revizii inflacie v tomto roku do zapornych
hodnét.

KAPITOLA 5

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| 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 2,1 11,0 16,7 = 1149 129 254 286 -781,0 -18 296 5 -12 13705
2008 54 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 21 279 6,4 -6 14708
2009 5309 -26 -20 121 -154 -183 775 28 -33 110 27913 8,0 356 34 06 13948
2010 48 07 2,7 15 144 80 75 98,6 78 16 125 4436, S/ 41,0 -4,7 01 13257
2011 27 41 2,7 18 136 53 90 98,7 29 76 11 32757 438 43,6 -50 02 13920
2012 16 37 39 01 140 77 51 939 88 23 103 -38107 42 52,1 09 37 1,848
2013 14 15 0,1 0,8 14,2 53 2,2 904 52 1,7 102 -20233 -26 54,6 14 47 13281
2014 A -3,5 . . 34 22 100,2 13 12 131 29234 . . . . 13285
2014Q1 23 <01 -34 06 141 6,0 40 958 41 08 10,9 = 28 57,5 24 66 1369
2014Q2 26 <01 -3,7 14 132 52 28 100,2 36 24 116 = {7/ 556 09 61 13
2014 Q3 24 -01 -34 14 129 26 15 1021 20 39 121 = 24 554 08 37 1325
2014 Q4 240 01 -35 219 . 0,1 04 1024 13 12 131 = . . . . 1,249
2014 Feb. - 01 -3,7 = 135 75 36 936 49 02 105 -754,2 = - = - 13658
2014 Mar. - 02 -40 = 133 41 32 958 41 08 10,9 -208,7 = - = - 1383
2014 Apr. S )Y). -44 = 130 35 26 99,0 35 26 11 -4304 = 2 > - 13812
2014 Méj - 00 -36 - 128 47 30 101,3 36 28 13 -362,8 - - - - 13732
2014 Jun - 01 -33 - 128 75 30 1004 36 24 116 90,6 - - - - 13592
2014 Jal - 02 2,8 = 12,7 39 18 103,4 40 46 17 -1829 = = = - 13539
2014 Aug. - 02 -36 = 12,6 38 08 1021 29 57 18 -266,9 = - = - 13316
2014 Sep. - 01 38 = 124 04 18 100,9 20 39 121 5796 = - = - 12901
2014 Okt. - 00 -39 - 123 28 19 1005 01 45 122 -2838 - - - - 12673
2014 Nov. - 00 -29 - 122 -3.3 -1,0 105,5 18 53 123 -181,2 - - - - 1,472
2014 Dec. - =01 3,7 = 123 06 03 101,3 13 12 131 6184 = - = - 12331
2015 Jan. - 05 . = 124 . . 100,5 . . . -60,5 = - = - 11621

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/StatistikaMB0215 xls)
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