NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MESACNY
BULLETIN NBS

MAREC 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
31. marca 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”indikatory ekonomickej aktivity 6
2.2 Predstihové soft” indikatory 8
3  TRHPRACE 1
4 CENY 14

5  KVALITATIVNY DOPAD NA
PREDIKCIU 17

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE
UKAZOVATELE SR 18

ZOZNAM TABULIEK
Tab.1 Porovnanie predpokladaného
a skuto¢ného vyvoja zlozZiek HICP

inflacie 14
Tab.2 Vybrané ukazovatele hospodérskeho

a menového vyvoja SR 18
ZOZNAM GRAFOV
Graf 1 Vlyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu 6
Graf2 Vyvoj automobilového priemyslu 6
Graf3 Hlavné prispevky odvetvi

k medzistvrtro¢nej priemyselnej

produkcii 6
Graf4 Export tovarov 7

Graf5 Ocakavania domacnosti
a maloobchodu vs. pokles
dovezenych zasob 7

Graf6 Realna sikromna spotreba

~N

Graf7 Indikatory ekonomickych nélad pre

Nemecko 8
Graf8 Indikator ekonomického sentimentu 8
Graf9 Odhad rastu HDP v eurozéne

v1.a2.Q2015 8
Graf 10 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)

a medziro¢ny rast HDP 9
Graf 11 Indikator ekonomického

sentimentu SR 9
Graf 12 Indikator dévery v priemysle SR 9
Graf 13 Urover dopytu po produkcii 10
Graf 14 Spotrebitelska dovera a sukromna

spotreba 10
Graf 15 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti 11
Graf 16 Vyvoj dynamiky zamestnanosti 11
Graf 17 Vyvoj nezamestnanosti 12
Graf 18 Vyvoj poctu nezamestnanych 12
Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike 12
Graf 20 Vyvoj dynamiky miezd 13
Graf 21 Vyvoj celkovej inflacie 14

Graf 22 Februarové medzimesacné dynamiky 15

Graf 23 Predikcia medziro¢nej dynamiky cien
pohonnych latok a ropy Brentv EUR 15

Graf 24 Medzimesacny vyvoj cien pohonnych

latok 15
Graf 25 Struktdra medziroénej inflacie 15
Graf 26 Porovnanie cenového vyvoja 16
Graf 27 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

atrzieb 17
Graf 28 Vyvoj HDP a indikdtora ekonomického

sentimentu 17
Graf 29 Ocakavania zamestnavatelov

a medziro¢ny rast zamestnanosti 17

Graf 30 Inflacia vnimana spotrebitelmia HICP 17

NBS

MESACNY BULLETIN

MAReCc 2015



PouZITE SKRATKY

b.c.
CPI

EA
ECB
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
gq-q
ROMR
s.C.

s. 0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS

ZFS

bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regiondlnych uctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankové referen¢na sadzba v rdmci 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

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

pefazné 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

stéle ceny

sezonne olistené

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¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

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

NBS

MESACNY BULLETIN

MAREC 2015



1 ZHRNUTIE]

Po rychlom raste ekonomickej aktivity v posled-
nom Stvrtroku 2014 pokracuje slovenska ekono-
mika v rastovej trajektorii. Naznacili to mesacné
Udaje z redlnej ekonomiky za januar. Priemyselna
vyroba sa posilnila, trzby a nasledne aj vyvoz viak
vzrastli eSte vyraznejsie ako samotna vyroba. Indi-
kuje to, ze firmy vyrabali koncom roka aj na sklad
a teraz postupne rozpustaju svoje zasoby. Moze
to tiez naznacovat vyraznejsi prispevok exportu
k rastu ekonomickej aktivity v 1. Stvrtroku tohto
roka.V rdmci jednotlivych odvetvi sa darilo najma
automobilkam a elektrotechnickému priemyslu.

V rdmci indikatorov domaceho dopytu sa spo-
malili trzby vo velkoobchode a mierne tiez v ma-
loobchode. Pravdepodobne to je len do¢asného
charakteru, kedze nalady spotrebitelov sa zlep-

Suju a rovnako aj sentiment v maloobchode.
Okrem klesajucich cien by mala na rast sukrom-
nej spotreby pozitivne vplyvat aj situdcia na trhu
prace. Miera nezamestnanosti sa pomaly znizuje
predovietkym z dévodu uplatfiovania uchadza-
¢ov o zamestnanie na trhu prace. Vo februari
klesla na 12 %2

Pokles cien sa vo februari prehibil na -0,6 %?.
Vlyrazne negativny efekt mal pokles cien pohon-
nych latok a spracovanych potravin. Az koncom
roka sa ocakava mierny medzimesacny ndrast
cien vyplyvajuci najma z vyvoja cien komodit
na svetovych trhoch.

Vacsina mesacnych ukazovatelov bola zapraco-
vana v predikcii P1Q-2015.

ekonomike a Sprdva o ekonomike SR.

Pravidelné Stvrtrocné prilohy o vyvoji medzindrodnej ekonomiky a ekonomiky SR, ktoré boli sucastou
mesacného bulletinu, st od roku 2015 zverejriované ako samostatné publikdcie Sprdva o medzindrodnej

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej nezamestnanosti,

sezénne ocistend NBS.

3 Medziro¢nd zmena cenovej hladiny

meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

+,TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

Viyraznejsie zaostdvanie exportu a trzieb za
priemyselnou produkciou prestalo byt v janudri
2015 viditelné. Najma trzby (ale aj vyvoz) sa za
posledné dva mesiace zrychliliomnoho viac, nez
samotnd vyroba, ¢im pravdepodobne dohanali
pomalsi vyvoj v predchadzajicom obdobi.

Janudrové trzby i exporty naznacuju solidny
rast ekonomickej aktivity aj v 1. Stvrtroku.

V januari 2015 vzrastli celkové trzby v ekonomi-
ke medzikvartalne o 1,7 %. K zrychleniu prispel
predovietkym priaznivejsi vyvoj trzieb v prie-
mysle a za skladové cinnosti. K narastu priemy-
selnej produkcie (0,8 % medzikvartalne) najviac
prispievala vyroba kovov, elektroniky a dodéavka
energii. Statistiky zahrani¢ného obchodu tiez
potvrdili tendencie oZivenia exportov z predcha-
dzajucich dvoch mesiacov (v janudri medzikvar-
talny rast 3 %), pricom ozivenie zaznamenal aj
export automobilového priemyslu. Zvysok ex-
portu pokracoval v raste, pricom pozitivny bol
najma rast vyvozu kovospracujuceho priemyslu.

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie
a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy

priemer, s. c.)

KAPITOLA 2

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medzistvrtrocny kizavy priemer, s. c.)
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== Trzby automobiliek
Export automobiliek (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Ten ako subdodavatel Sirokého spektra priemy-
selnych aj nepriemyselnych vyrob indikuje oZive-
nie nasho zahrani¢ného dopytu.

Graf 3 Hlavné prispevky odvetvi k medzistvrt-
ro¢nej priemyselnej produkcii (p. b., kizavy
priemer)
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== Trzby v ekonomike

== Export (prava os)
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2014 2015

B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace

B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezonneho ocistenia) = Medzistvrtrocna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 4 Export tovarov (%, s. c.)

KAPITOLA 2

Graf 5 O¢akavania domacnosti a maloob-
chodu (salda odpovedi) vs. pokles doveze-
nych zasob (medziro¢na zmena v %, kizavy

=

\/
L I

2013 2014 2015

B Medzimesa¢na zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziroéna zmena, kizavy priemer
Medziroéna zmena bez automobiliek, kizavy priemer

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V nasledujucich mesiacoch mozno ocakavat, aj
na zaklade vy3sej dovery v priemysle, stabilnejsi
priaznivy vyvoj najma kvoéli automobilovému ¢&i
elektrotechnickému priemyslu. Vy3$siu produkciu
aut by tiez malo podporit inovovanie viacerych
modelov vyrabanych na Slovensku, ktoré boli
predstavené zaciatkom marca tohto roka. V dlh-
$om horizonte by mohol priemyslu ¢iastocne po-
moct slabsi vymenny kurz eura.

Lepsi vyvoj na trhu prdce vytvdra zdroje rastu
stukromnej spotreby.

Janudrovy dovoz v stélych cenédch vzréstol o 3 %
medzikvartalne. Odrazal predovietkym relativ-
ne vysoky rast exportov. V janudri sa sice oslabil
dovoz obchodnych retazcov, aviak spokojnost
obchodnikov so zasobami sa mierne zhorsila.
Mozu ich povazovat za podhodnotené, najma
vzhladom na pozitivne ocakavania obchodu na
nasledujlce tri mesiace. Optimistické ocakava-
nia objednavok v maloobchode spolu so zvysu-
jucimi sa velkymi nakupmi, ktoré realizuju aj pla-
nuju domécnosti, davaju nadej na posilnenie
rastu spotreby aj spotrebnych dovozov v dalSich
mesiacoch. Januérové oslabené trzby v maloob-
chode a nezmeneny spotrebitelsky sentiment
povazujeme za kratkodoby vykyv, lebo zdroje

priemer)

r 20

aCh 2013 2014 2015 °

== Planované velké nakupy domacnosti v nasledujtcich
12 mesiacoch

== S(iCasné velké nakupy domacnosti
Ocakavané objednavky v maloobchode na nasledujlice
3 mesiace (prava os)
Hodnotenie zasob v maloobchode (prava os)

== Dovozy obchodnych retazcov (prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

na spotrebu su; pochadzaju najma z pozitivneho
vyvoja na trhu prace a klesajucich cien. Z doteraj-
Sich tvrdych Statistik za januar je zrejmé iba to, Ze
domacnosti vyraznejsie zvysili vklady v bankach,
ale tie spolu s priebeznymi prijmami mézu zacat

Graf 6 Realna sikromna spotreba

(medzistvrtro¢na zmena v %)
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== Realna slikromna spotreba
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== Prognéza P1Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmbky: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba) .
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rozpustat vo vacsich nakupoch v dalsom obdobi,
ak by sa potvrdili merania nédlad domacnosti aj
maloobchodu.

Aktudlny modelova predikcia (nowcasting graf 6)
je ovplyvnena dostupnymi zatial len januaro-
vymi datami, ktoré boli volatilné a ovplyvnené
silnym rastom na konci predchddzajuceho roka.
Zaroven modelova predikcia nezahfnia efekty le-
gislativnych, pripadne inych zmien, ktoré mézu
mat pozitivny dopad na spotrebu (napr. znizenie
odvodov nizkoprijmovych skupin, ¢o by malo
viest k vyssej spotrebe).

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Priaznivy vyvoj zahraniénych predstihovych
indikdtorov, rozsireny program ndkupu aktiv
(EAPP)*.

Indikator ekonomického sentimentu vo februa-
ri v eurozdéne vzrastol. Zlepsila sa spotrebitelska
dovera a dovera v maloobchode. V Nemecku IES
mierne poklesol vplyvom zhor3enia vietkych jeho
zloziek, mimo maloobchodu. Nemecky ZEW index
v marci stupol uz piaty mesiac za sebou a dosiahol
najvyssiu uroven od februéra 2014. Vyraznejsie sa
zlepsilo najma hodnotenie stcasnej ekonomickej
situdcie v Nemecku. PMI index eurozény v marci

Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko
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== |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 8 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

vzrastol na najvyssiu hodnotu za posledné Styri
roky, podobne v Nemecku zaznamenal najsilnejsi
rast za poslednych osem mesiacov. Zrychlenie ras-
tu tak v eurozéne, ako aj v Nemecku naznacil sek-
tor priemyslu i sluzieb. Vzrastol aj Ifo index, ktory
spolu s jeho komponentom ocakavani budiceho
vyvoja rastie uz piaty mesiac za sebou. Priaznivy
vyvoj zahrani¢nych predstihovych indikétorov

Graf 9 Odhad rastu HDP v eurozéne
v 1.a 2.Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %)
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KAPITOLA 2

4 EAPP - Expanded Asset Purchase
Programme, zndmy aj ako kvanti-

tativne uvoliiovanie (QE).
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Graf 10 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)

a medziro¢ny rast HDP
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Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS.

pocas prvych troch mesiacov naznacuje vyraz-
nejsie ozivenie ekonomiky eurozény aj Nemecka
v 1. $tvrtroku 2015.

Pomerne prudky narast ocakavani rastu v euro-
zéne v 1. polroku (graf 9) bol plne premietnuty
do predikcie P1Q-2015.

Ndlada v ekonomike SR vzrdstla najmd vdaka
vyraznému optimizmu v priemysle.

Indikator ekonomického sentimentu SR vo febru-
ari v porovnani s predchadzajucim mesiacom
vzrastol o 2,6 bodu na Uroven 103,1. Za zlepse-
nim stoji najma dévera v priemysle, maloobcho-
de a u spotrebitelov. V sluzbach a stavebnictve
dovera poklesla.

Viyraznejsi narast zaznamenala dbvera v prie-
mysle najmd vdaka mimoriadne priaznivym oca-
kavaniam ohladom rastu budtcej priemyselnej
produkcie predovsetkym vo vyrobe pocitacov,
elektronickych a optickych vyrobkov, doprav-
nych prostriedkov, chemikalii a chemickych
produktov, ale aj v spracovani dreva. V maloob-
chode dovera stupla, dosiahla najvyssiu hodnotu
od augusta 2011. Podnikatelia v tomto odvetvi
ocakavaju najma zlepsenie svojej podnikatelskej

Graf 11 Indikator ekonomického sentimentu
SR (dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdahy
Jjednotlivych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 12 Indikator dévery v priemysle SR

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.

situdcie v buducich mesiacoch. Za posilnenim
spotrebitelskej dovery stéli vietky jej zlozky. Rast
indikatora ekonomického sentimentu indikuje
pokracovanie ekonomického rastu v 1. Stvrtroku
2015.

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

Graf 13 Uroven dopytu po produkcii Graf 14 Spotrebitelska dovera (salda
(3- mesaény kizavy priemer, salda odpovedi) odpovedi) a sikromna spotreba (%)
60 - (i?)lijé odpovedi) (%)
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3 TRH PRACE

Na zéklade januarovej zamestnanosti za vybra-
né odvetvia sa javi ako pravdepodobné spo-
malenie rastu zamestnanosti za celi ekonomi-
ku v 1. Stvrtroku. V janudri bolo zaznamenané
zmiernenie medziro¢ného rastu z 2 % v decem-
bri na 0,8 %. Cast z tohto spomalenia viak moz-
no pripisat efektu revizie zamestnanosti nahor
v januari 2014. Aj bez tohto efektu vsak vyvoj
naznacuje spomalenie rastu zamestnanosti.
Ciasto¢ne moze ist aj o efekt odznenia jednora-
zovo silnej potreby zamestnancov koncom roka
v obchodnych ¢innostiach a sluzbach. Prave
obchod a sluzby boli totiz odvetviami s najvy-
raznej$im spomalenim zamestnanosti. K vyraz-
nejsiemu spomaleniu doslo v sektore IT a ko-
munikacie, ako aj v hoteloch a restauraciach.
Stavebnictvo koncom roka stagnovalo a jedine
priemyselna vyroba si udrzala zretelne rastovy
trend. Pozitivne nalady zamestndavatelov nazna-
¢uju, ze efekt spomalovania rastu zamestnanos-
ti v mesa¢nych datach by sa mohol ukazat ako
docasny.

Vyvoj v januari vsak potvrdzuje nasu opatrnost
pri hodnoteni moznosti pokracovania silného
rastu zamestnanosti z konca roka pri aktuélnej

Graf 15 Prispevky ku kizavej medzistvrtroénej

dynamike zamestnanosti (p. b.)
121
1,07
0,84

0,6

[

0,24

-0,2

0,4
2014

2015

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
B Prispevok sezonneho o€istenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 16 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

r26
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Medzimesacna zmena

4 MedziStvrtroéna zmena

= Medziroénd zmena bez efektu revizie v januari 2014
(prava os)

== Medziroénd zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

predikcii. Po doplneni stavu zamestnancov je na
zaciatku roka mozné ocakavat zmiernenie tem-
pa rastu poctu pracovnych miest, ¢o sa predpo-
klada aj v prognéze P1Q-2015. Na celoro¢nom
vyvoji za rok 2015 sa viak v prognéze zamest-
nanosti priaznivo prejavuje efekt silného konca
roka 2014.

Vo februari sa po januarovom pribrzdeni obno-
vil vyraznejsi klesajuci trend nezamestnanosti
tempom blizsim skér mesiacom v priaznivom
4. Stvrtroku®. Celkové sezénne ocistend miera
nezamestnanosti klesla o 0,16 percentuédlneho
bodu na droven 13,55 %. Priaznivy vyvoj bol
zvyrazneny pokracujucim nizkym prilevom zo
zamestnania a naopak, vyrazne vy33im stabil-
nym odlevom do zamestnania. Vyrazne rastol aj
pocet nahlasenych volnych pracovnych miest,
¢o dava signal pokrac¢ovania podobného vyvo-
ja aj v najblizom obdobi. Cast z poklesu neza-
mestnanosti mozno pravdepodobne pripisat aj
demografickému vyvoju, pricom rastuci pocet
odchédzajucich do doéchodku je potrebné na-
hradit z radov mierne klesajucej mladsej popu-
lacie. To je prilezitost aj na zvysené zamestnava-
nie uchadzacov.

KAPITOLA 3

5 Sezénne neocistend miera

evidovanej nezamestnanosti klesla
medzimesacne o 0,08 percentu-
dlneho bodu na 12,32 %. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla 0 0,13 percentudineho bodu

na 13,95 %.
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Graf 17 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. 0sob)
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m  Disponibilni nezamestnani
== Nezamestnani spolu
== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Sumarne nezamestnanost za januér a febru-
ar naznacuje urcité zmiernenie poklesu neza-
mestnanosti v 1. Stvrtroku oproti silnému kon-

Graf 18 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)

r 375

370

- 365
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2014 2015

Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== Pocet nezamestnanych, Stvrfrocné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 1. Q 2015 pred-
stavuje predikciu P1Q-2015. Analyticky rad nezamestnanosti je
popisany v predikcii P3Q-2013.

cu uplynulého roka. Podobne ku zmierneniu
smeruju aj mesacné Statistiky zamestnanosti za
vybrané odvetvia. Aktualne ocakévania zamest-
navatelov a zlepsujuca sa dovera v ekonomike
vsak naznacuju, ze trend poklesu nezamestna-
nosti a rastu zamestnanosti by mohol v buduc-
nosti pokracovat.

V januari sa vyraznejsie zmiernil rast priemer-
nej nomindlnej mzdy za vybrané odvetvia, kto-
ry dosiahol len 1,5 % po priemernej dynamike
3,2 % za 4. stvrtrok 2014. Priemerna mzda spo-
malila svoj rast hlavne v sluzbach a obchode.
V priemysle naopak nadalej pokracuje v raste
okolo 4 %. V stavebnictve rastu platy pomerne
pomaly. Spomalenie rastu miezd na rok 2015
oproti pomerne silnému rastu za rok 2014 indi-
kuju aj ukazovatele ako inflacia alebo produk-
tivita prace, ktoré si vyznamnym cinitelom pri
mzdovych vyjednavaniach. Ich vyvoj je plazivy,
resp. produktivita rastie len mierne. Pri absencii
inflacie si vSak napriek tomu domacnosti mézu
v roku 2015 platovo polepsit.

Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzi-
ro¢né zmeny v %)

Progndza
P1Q-2015

NN \,

1.02012
202012
3.02012
402012
1.02013
202013
3.02013
402013
1.02014
202014
3.02014
402014
1.02015

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celd ekonomiku

Neinflacné mzdy (nominalna produktivita prace)
== \lyber odvodov na zamestnanca

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 1. Q 2015
predstavuje prognézu P1Q-2015. Podobne aj neinflacné mzdy.
Odvody za trazové poistenie zaplatené zamestndvatelmi So-
cidlnej poistovni. Pocet zamestnancov na 1. Q 2015 je zaloZeny
na prognéze P1Q-2015.

KAPITOLA 3
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KAPITOLA 3

Graf 20 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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4 Ceny

Vo februdri 2015 historicky najvyssi medziroc-
ny pokles cien.

Celkova cenova hladina merana HICP vo febru-
ari 2015 medziro¢ne klesla o 0,6 % (v januari
0 0,5 %). Medzimesacne ceny klesli 0 0,2 %. NBS
ocakavala miernejsi medzirocny pokles cien.

K zrychleniu medziro¢ného poklesu celkovej
cenovej hladiny prispelo spomalenie dynamiky
cien potravin a energii.

V porovnani s predpokladmi nizsiu ako ocakava-
nu dynamiku zaznamenali ceny pohonnych latok
a ceny spracovanych potravin. Medzimesacny
pokles cien pohonnych latok a spracovanych po-
travin bol historicky najvyssi spomedzi vietkych
februdrovych medzimesacnych zmien.

Cista inflacia dosiahla druhy mesiac po sebe 1 %.
Predpokladdme, Ze podobnu dynamiku budeme
pozorovat u ¢istej inflacie v priebehu celého roka
2015. Nizka ¢ista inflacia by mala byt ovplyvnena
nizkym (aj ked postupne ku koncu roka akcele-
rujucim) rastom importnych cien v krajinach eu-
rozény a pomalym rastom cien sluzieb. Rizikom
smerom k vy33ej Cistej inflacii by mohlo byt osla-
benie vymenného kurzu eura, ¢o by sa mohlo
premietnut v rychlejSom ako ocakavanom raste

KAPITOLA 4

cien priemyselnych tovarov bez energii (tovarov
strednodobej a dlhodobej spotreby).

Ceny ropy Brent narazili na rezistenciu na Urovni
63 dolérov za barel a pod vplyvom silnejuceho

amerického dolaru a pokracujuceho previsu po-
nuky na trhu zamierila nasledne smerom dole.

Graf 21 Vyvoj celkovej inflacie (%)

27 r 0,50

14 Aktualna predikcia 'I L 025

r-0,25

24 +-0,50

L-0,75

2014 2015 2016

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)

== Medzirocna dynamika, neocistena (l'ava os)

B Medzimesacna dynamika, sezénne ocistena (prava os)
Medzikvartalna dynamika, sezénne ocistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovsae:)r/‘iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pI:ILi;:;(z:h
energii latok
= |A |Februdr2014 skutocnost -0,1 -0,1 -04 0,1 -0,1 0,0
'8 _|B |Predpoklad na februar 2015 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
£ S| c [Februar 2015 skutoénost 0,1 07 | -03 01 0,2 0,0
> BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) -0,01 -0,08 -0,06 -0,02 -0,17 -0,01
= D [Janudr2015 skuto¢nost 0,5 -34 -1,0 04 -0,5 0.2
S E | Predpoklad na februar 2015 0,6 34 -0,9 0,5 -0,4 1,0
z Februar 2015 skutoénost 0,6 -4,0 -1,2 0,5 1,0
-% AC | Vyznamny bézicky efekt nie ano nie nie mierny nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) -0,01 -0,07 -0,07 -0,01 -0,16 0,00
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Graf 22 Februarové medzimesacné dynamiky

(%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 23 Predikcia medziro¢nej dynamiky
cien pohonnych latok a ropy Brent v EUR
(%)

[ 15

Aktualna
50 4 predikcia | -20

2012 2013 2014 2015 2016

== Brent t-1 P1Q-2015 (dynamika v %, [ava os)
Brent t-1 P4QA-2014 (dynamika v %, lava os)
== Pohonné latky P1Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Aktudlne sa cena ropy nachddza na urovni 54
dolarov. Cena ropy tak predstavuje nadalej rizi-
ko niz3ej celkovej cenovej hladiny v roku 2015.
Pozitivnym efektom vyrazného poklesu cien
energii by mohol byt rychlejsi rast redlnej konec-
nej spotreby domacnosti a ekonomickej aktivity
v krajinach eurozony.

Graf 24 Medzimesacny vyvoj cien pohonnych
latok (%)

2014 2015
m Cesko Rakusko
Nemecko Polsko
B Madarsko Slovensko

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 25 Struktura medziroénej inflacie (p. b.)

Aktualna predikcia

2014 2015 2016

W Tovary bez energii === HICP skutocnost (%)

Sluzby @~ P4QA-2014
Energie == P1Q-2015
B Potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V roku 2015 predpokladdme zdpornu dynami-
ku cien. Kladna dynamika cistej inflacie bez po-
honnych latok by mala byt plne kompenzovana
medziro¢nym poklesom cien energii pod tlakom
externého prostredia (nizkej ceny ropy). Z krat-
kodobého horizontu o¢akdvame, ze ceny by mali
dosiahnut v aprili medziro¢ny pokles (-0,5 %).

KAPITOLA 4
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Graf 26 Porovnanie cenového vyvoja
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vsetky dostupné ukazovatele boli zapracované

do vypracovania predikcie P1Q-2015.

Graf 27 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

Graf 29 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 28 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu

(%) (saldo odpovedi)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Graf 30 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na

(dlhodoby priemer = 100)
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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 30 - 99,1 49 153 253 -704,2 21 279 6,4 -6 14708
2009 5309 -26 -20 121 -15,5 -183 775 28 -33 110 27913 8,0 356 34 06 13948
2010 48 07 2,7 15 144 81 8,0 98,6 78 16 125 4436, S/ 41,0 -4,7 01 13257
2011 27 41 2,7 18 136 53 89 98,7 29 76 11 32757 438 43,6 -50 02 13920
2012 16 37 39 01 140 80 49 939 88 23 103 -38107 42 52,1 09 37 1,848
2013 14 15 0,1 0,8 14,2 52 23 904 52 1,7 102 -20233 -26 54,6 14 47 13281
2014 24 01 35 14 132 37 21 100,2 13 12 131 29234 . . 02 47 13285
2014Q1 23 <01 -34 06 141 68 34 958 41 08 10,9 = 28 57,5 24 66 1369
2014Q2 26 <01 -3,7 14 132 54 30 100,2 36 24 116 = {7/ 556 09 62 137
2014 Q3 24 -01 -34 14 129 23 15 1021 20 39 121 = 24 554 08 37 1325
2014 Q4 24 01 -35 2,1 12,6 06 05 1024 13 12 131 = . . -1,6 24 1,249
2014 Mar. - 02 -40 = 133 57 2,1 958 41 08 10,9 -208,7 = - = - 13823
2014 Apr. - 02 -44 = 130 35 35 99,0 35 26 111 -4304 = - = - 13812
2014 Méj - 00 -36 = 128 44 2,7 101,3 36 28 13 -362,8 = 2 > - 13732
2014 Jun - 01 3.3 - 128 83 28 1004 36 24 116 90,6 - - - - 13592
2014 Jul - 02 28 - 12,7 44 29 1034 40 46 17 -1829 - - - - 13539
2014 Aug. - 02 -36 = 126 28 11 1021 29 57 18 -266,9 = = = - 13316
2014 Sep. - 01 38 = 124 01 06 100,9 20 39 121 5796 = - = - 12901
2014 Okt. - 00 10 = 123 31 19 1005 01 45 122 -2838 = - = - 12673
2014 Nov. - 00 -2.9 - 122 -3,6 0,9 105,5 18 53 123 -181,2 - - - - 1,472
2014 Dec. - 01 -3,7 - 123 28 04 1013 13 12 131 6184 - - - - 1,331
2015 Jan. - <05 -39 = 124 24 01 100,5 29 09 131 -60,5 = - = - 11621
2015 Feb. - 06 . = . . . 1031 . . . -619,5 = - = - 11350

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/StatistikaMB0315.xls)
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