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Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka
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Eurépska komisia

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

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond
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Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
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Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stéle ceny
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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:
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1 ZHRNUTIE]

Pozitivne nélady v eurozéne sa postupne za-
¢inaju vyraznejsie prejavovat aj v mesacnych
udajoch z redlnej ekonomiky. Rast priemyselnej
produkcie a maloobchodnych trzieb naznacuje
pokracovanie zrychlovania ekonomickej aktivity
v 1. Stvrtroku 2015. Predstihové indikatory za-
znamenali v aprili miernu korekciu, najma ¢o sa
tyka buduceho vyvoja. M6ze to indikovat obavy
z pomalého progresu hladania dohody veritelov
s Gréckom.

Mesacné Udaje zo slovenskej ekonomiky potvr-
dzuju trendy z aktudlnej predikcie. Priemyselnd
produkcia vzrastla v prvych dvoch mesiacoch,
k ¢omu prispieval najma automobilovy priemy-
sel. Ten po slabSom druhom polroku 2014 opa-
tovne vyraznejsie rastie, ¢o sa premieta aj do ras-
tu exportnej vykonnosti. Zo spotrebnej stranky
doslo v prvych mesiacoch k miernemu poklesu
maloobchodnych trZieb, ¢o by mohlo naznacovat
nenaplnenie rastu sikromnej spotreby v 1. Stvrt-
roku, aviak vyvoj ostatnych indikatorov pre spot-
rebu, ako napr. zamestnanost, predaje a opravy
aut a trzby za sluzby mimoriadne rastli. Zrychlilo
sa Cerpanie spotrebitelskych Gverov, vyraznejsie

sa zvysili registracie novych dut domacnosti, ¢im
sa naplnili o¢akavania o kupe tovarov dlhodobej
spotreby. Celkovo tak mesacné udaje boli viac-
menej v stlade s aktudlnou predikciou.

Na trhu prace doslo po prechodnom slabsom ja-
nuari opat k priaznivému vyvoju. Vyraznejsie ako
ocakdvania sa zvysila zamestnanost a mierne sa
zrychlil aj rast miezd, ¢o by mohlo predstavovat
pozitivny impulz do sikromnej spotreby, najma
v prostredi relativne vysokej spotrebitelskej do-
very. Miera nezamestnanosti v marci vyraznejsie
poklesla na 11,8 %?, ¢o naznacuje pokracovanie
zlepsovania situdcie na trhu prace.

Medziro¢ny pokles cien sa v marci zmiernil a do-
siahol -0,4 %?3. Z historicky najvyssieho poklesu
cien vo februdri sa inflacia dostala v désledku
rastu cien potravin a pohonnych latok. V nasle-
dujucich mesiacoch sa o¢akdva postupné zmier-
fnovanie medziro¢ne zédpornej inflacie.

Aktudlne dostupné udaje za prvé dva mesiace
zatial' nezakladaju potrebu revizie hlavnych mak-
roekonomickych ukazovatelov.

KAPITOLA 1

1 Vetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte su sezénne ocistené pouZi-
tim vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej nezamestnanosti,

sezonne ocistend NBS.
3 Medzirocnd zmena cenovej hladiny
meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Februdrové trzby, produkcia a export potvrdzu-
ju ocakdvania zrychleného rastu HDP v 1. stvrt-
roku 2015. Nastalo ozivenie automobilového
priemyslu.

Po priaznivom vyvoji trzieb v minulom me-
siaci sa trzby vo februdri medzikvartalne dalej
zrychlovali. Kym obrat firiem vo velkoobchode
a maloobchode nadalej pésobil timiaco, vda-
ka priemyslu a stavebnictvu trzby v ekonomike
vzrastli 0 3,2 %. Pri pohlade na vyvoj stavebnej
produkcie mozno usudzovat, ze trzby réstli naj-
ma vdaka realizacii infrastruktdrnych projektov.
Rast produkcie v priemysle (0,8 % medzikvartal-
ne) okrem vyroby kovov a elektroniky podporilo
aj ocakavané ozivenie v automobilovom a elek-
trotechnickom priemysle. Rast vyroby automobi-
lov mozno ocakdvat aj v nasledujicom obdobi.
K zrychleniu ekonomickej aktivity tieZ vyznamne
prispievala aj dodavka energii.

Export tovarov vo februari vzrastol o 3,9 % me-
dzikvartdlne v stalych cenach. Podobne ako

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy prie-
mer, s. C.)
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== Trzby v ekonomike
== Export (prava os)
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

v produkénych Statistikach, aj tu sa prejavil po-
zitivny vplyv automobilového priemyslu. Export
v narodnych uctoch by mohol rast az nad P1Q-
2015, ale iba za predpokladu, Ze sa prepadavaju-

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

| Vi

2 2014 2015

B Kovy a kovové konsStrukcie M Elektronika, pocitace

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

sezénneho oCistenia) == Priemyselna produkcia spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 4 Export tovarov (%, s. c.)
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B Medzimesac¢na zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziroéna zmena, kizavy priemer
Medzirocna zmena bez automobiliek, kfzavy priemer

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ce vyvozné ceny z mesacnych Statistik premietnu
do $tvrtroc¢ného deflatora vyvozu.

Rast celkovych trzieb, produkcie a exportu viac
ako podporuju ocakavania zrychleného me-
dzikvartalneho rastu HDP pre 1. stvrtrok indiko-
vaného prognézou P1Q-2015.

Slaby maloobchod by mohol iba mierne kori-
govat' prognozu stikromnej spotreby.

Trzby v maloobchode medzikvartélne zatial viac-
menej stagnuju. Na prvy pohlad by sa mohlo
zdat, ze maloobchod zmiernuje ako oc¢akavania
NBS, tak aj maloobchodné ocakévania dobrej
spotreby v 1. Stvrtroku 2015, navyse ked naché-
dza verny odraz svojho vyvoja aj v poklese do-
vozu do obchodnych retazcov. Celkova slabost
maloobchodnych trzieb v prvych dvoch mesia-
coch tohto roka vsak bola viac ako vykompen-
zovana vysokymi trzbami za predaj a opravu
aut, plynucimi prevazne zo sektora domacnosti.
Schopnost maloobchodnych trzieb indikovat
spotrebu v 1. $tvrtroku méze byt oslabena nielen
presmerovanim dopytu na vacsie nakupy aut, o
domacnosti vopred avizovali v spotrebitelskom
sentimente. Okrem kupy auta domacnosti tiez
planovali aj vacsie rekonstrukcie bytov. Vacsina
krajin EU svojimi rasticimi trzbami potvrdzuje

Graf 5 Vyvoj realnych trzieb v maloobchode
bez aut (medziro¢na zmena v %, ocistené
o pocet pracovnych dni)
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== Madarsko
Slovinsko

Rakusko
== Slovensko
Cesko

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 6 Realna sikromna spotreba
(medzistvrtro¢na zmena v %)

N
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== Realna stikromna spotreba
== Now-casting
== Prognéza P1Q-2015

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

ocakavané posilinovanie sukromnej spotreby od
zaciatku tohto roka.

Rast sukromnej spotreby v 1. stvrtroku 2015 by
mal byt zalozeny na kombinacii silnych prospot-

KAPITOLA 2
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rebnych fundamentov, ktorymi su nizke trokové
sadzby a rast Uverov domdcnostiam, zlep3enie
nalad domacnosti a maloobchodu na vysoko
pozitivne predkrizové Urovne, dezinflacia pod-
porujuca spotrebu, rast vybranych dani z tova-
rov a sluzieb v dezinflacnom prostredi a pokra-
Cujuci pozitivny vyvoj na trhu prace. Pokial ide
o Uverovanie domacnosti, zrychlil sa rast spotre-
bitelskych Uverov a intenzivne pokracuje vyhod-
nejsie refinancovanie starych uverov, casto spo-
jenych s navysenim istiny, ¢o je dalSim zdrojom
spotreby.

Mzdova baza napriek spomaleniu rastu (kvoli
vysokému rastu miezd zaciatkom roka 2014) na-
dalej vytvéara dostatocné zdroje na financovanie
sukromnej spotreby. Navyse, domdacnosti avizuju
znizenie Uspor, ¢o by mohlo podporit rast vydav-
kov domacnosti.

Slabsie dovozy obchodnych retazcov iba potvr-
dili pokles trzieb v nespecializovanych predaj-
niach (hypermarkety, supermarkety), ktoré sice
z hladiska objemu realizovanych ndkupov zosté-
vaju urcujucou formou maloobchodného preda-
ja, aviak zaujem spotrebitela o vybrané $peciali-
zované predajne rastie. Ten vsak ani s rastucimi
nakupmi mimo predajni nedokézal vykompen-
zovat pokles trzieb nespecializovanych retazcov
v Statisticky zaznamenanom maloobchode. Ob-
jem (slovenskych) maloobchodnych trzieb tvori

Graf 7 Sukromna spotreba vs. vybrané indi-

katory (medziro¢na zmena v %, s. c.)
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3.02013
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1.02014
202014
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402014

Jan.-Feb. 2015

== Trzby za maloobchod, auta, ubytovanie a restauracie
Realne maloobchodné trzby

== Mzdova baza
Stkromna spotreba
Slkromna spotreba, predikcia P1Q-2015

= Spotrebitelské Gvery, normalizované

Zdroj: SU SR, MF SR a vypocty NBS.

Graf 8 Sentiment domacnosti a maloob-

chodu (saldo odpovedi)
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== Spotrebitelsky sentiment

== \/e[ké nakupy domacnosti v sicasnosti
Sentiment maloobchodu
Sucasné Uspory (inverzna prava os)

Zdroj: Eurdpska komisia a vypocty NBS.

okolo 45 % objemu (domacej) sikromnej spot-
reby. Vacsia Cast spotreby pripada na iné produk-
ty nez tie, ktoré ponuka maloobchod. Ide najma
o sluzby, predaj a opravu dopravnych prostried-
kov a motocyklov.

Trzby za predaj a servis aut od zaciatku roka

vyrazne rastu. Su v nich sice obsiahnuté aj ne-
spotrebné nakupy firiem, ale v Statistike regis-

Graf 9 Maloobchodné trzby podla predajni
(medziro¢ny rast v %, s. c.)

Specializované predajne

10 4 Hypermarkety a ich dovozy

1.02013
202013
3.02013
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2.02014
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Jan.-Feb. 2015

== Maloobchod (bez 4ut)
4 MO v nespecializovanych predajniach
« = MO s potravinami, ndpojmi a tabakom v Specializovanych
predajniach
== MO s pohonnymi latkami v Specializovanych predajniach
4 Dovozy obchodnych retazcov, deflované HICP (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: MO - maloobchod.
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Graf 10 Predaj aut domacnostiam

(medziro¢na zmena v %, saldo odpovedi)

(%) (saldo odpovedi)
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== Pocet regjstrovanych stikromnych aut

== Redlne trzby za predaj a opravy aut?
Zamer kupit auto v danom obdobi, vyjadreny
pred rokom (prava os)

Zdroj: SU SR, MV SR, EK a vypocty NBS.
1) Udaj za 1.Q 2015 neobsahuje marcové ddta (len ddta za janudr
afebrudr).

trovanych dut v 1. Stvrtroku zretelne prevazovali
sukromné nakupy domacnosti nad firemnymi
nakupmi aut. Tymto sa len potvrdil zvyseny z&-
ujem spotrebitelov kupit auto zaciatkom tohto
roka, ktory domacnosti deklarovali v spotrebitel-
skom sentimente. Statisticky podchytené trzby
za maloobchod, predaj a opravu aut, ubytova-
nie a reStaurdcie zmierduju negativny pohlad
na spotrebu z optiky samotného maloobchodu.
Z ostatnych sluzieb pokracovali v slusnom ras-
te vykony osobnej dopravy, ktoré tahala zelez-
ni¢na doprava. Uvedené vytvara solidny zaklad
pre pokracovanie rastu sukromnej spotreby, aj
ked maloobchod a spotrebné dovozy za januar
a februar stracali.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Mierne slabsie ocakdvania vonkajsieho prostre-
dia.

Marcovy indikator ekonomického sentimentu
v eurozdéne i Nemecku vzrastol. Pri oboch indi-
katoroch najvyraznejsie zlepSenie zaznamenala
spotrebitelskd dovera. Index PMI pre eurozénu
v aprili poklesol na hodnotu 53,5 (54,0 v marci).
V Nemecku dosiahol 54,2 (55,4 v marci) vplyvom

Graf 11 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko
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== |ES Nemecko

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

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

spomalenia rastu sluzieb i priemyselnej vyroby,
rovnako ako v eurozéne. Podla indexu ZEW sa
v aprili zhorsila dévera v buduci vyvoj nemeckej
ekonomiky (pokles o 1,5 bodu na 53,3 bodu),
v porovnani s predchadzajicim mesiacom sa
vsak vyrazne zlepsdilo hodnotenie sucasnej

Graf 12 Indikator ekonomického sentimen-

tu (dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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KAPITOLA 2

Graf 13 Odhad rastu HDP v eurozéne v 1.Q, Graf 15 Oc¢akavana priemyselna produkcia
2.Q.a 3.Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %) (3- mesacny klzavy priemer, salda odpovedi)
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== Pocitacové, elektronické a optické pristroje
== Now-Casting 1.Q 2015 ¥ Now-Casting 3.Q 2015 == Motorové vozidla
4 Now-Casting 2.Q 2015 Ocakavana produkcia
Zdroj: Now-casting Economics Ltd. Zdroj: Eurépska komisia.

ekonomickej situacie v Nemecku (narast o 15, Vsetky prieskumy hodnotia sti¢asnu situaciu po-
1 bodu na 70,2 bodu). Ifo index ekonomickej zitivne, aviak vnimanie budiceho vyvoja sa mier-
klimy Nemecka zaznamenal v aprili zlep3enie ne zhorsilo. M6Ze to indikovat obavy z pomalého
(00,7 bodu na uroven 108,6 bodu), ked spolo¢-  progresu hladania dohody veritelov s Gréckom.

nosti hodnotili sti¢asnu situdciu priaznivo. Oca-

kavania na nasledujuci polrok sa naopak zhorsili  Indikdtor ekonomického sentimentu SR v mar-
(00,4 bodu na 103,5 bodu). ci medzimesacne poklesol o 3 body na hodnotu

Graf 14 Nemecko - Ifo index (2005 = 100)

Graf 16 Ocakavania exportu, celkového
a medziro¢ny rast HDP

dopytu (salda odpovedi) a redlny export
(medziro¢na zmena v %)

(Index (2005 = 100)) %) )
120 4 -6 (%) (saldo odpovedi)
307 r 80
rb
115 4
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80 T T T T T T T T T -8 I
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 == Export, medzirocna zmena
& Export, predikcia P1Q-2015
== [fo, posunuté o 3 mesiace vpred ~ Exportne ocakévania (pravé os)
) s 0 Wi . ;
= HDP (pravé os) Ocakavany celkovy dopyt (prava os)
Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS. Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.
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100,1 a doposial nezachytil zlep3enie eurdpskych
nalad zo zaciatku roka. Avsak z detailnejsej Struk-
tary indikatorov dovery predovietkym rastuci op-
timizmus v automobilovom a elektrotechnickom
priemysle naznacuje ozivenie priemyselnej pro-
dukcie. Tieto priaznivé nélady vyrobcov podpore-

né zlepsenim konkurenénej pozicie na svetovych
trhoch sa prejavili aj v raste exportnych ocakavani.

Prevladajuce pozitivne nalady v eurozéne a Ne-
mecku indikuju, ze pokles ekonomickej nalady
v SR je len docasny.

KAPITOLA 2
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3 TRH PRACE

Zamestnanost vo februari oproti januaru zrychli-
la svoj rast na 1,2 % medziro¢ne. Medzimesacne
zamestnanost vyrazne vzrastla (najviac od janu-
ara 2011). Takyto vyrazne priaznivy vysledok po
janudrovom spomaleni sa neocakéval a tak exis-
tuje potencial mierne lepsieho vyvoja zamestna-
nosti oproti prognéze P1Q-2015 v 1. Stvrtroku. Aj
napriek tomu vsak rast zamestnanosti za 1. Stvrt-
rok zostava pod tempom rastu z konca minulého
roka. K ndrastu zamestnanosti vo februari prispie-
val priemysel a vo vacsej miere aj sluzby (hotely
a restauracie, doprava, IT sektor a komunikacia
a dalsie trhové sluzby). Vyhlad na najblizsie ob-
dobie je na zdklade oc¢akdvani zamestnavatelov
pomerne priaznivy a trend rastu zamestnanosti
by mal pokracovat. Prispievat k tomu by mal po-
kracujuci rast exportu a produkcie v nasej eko-
nomike, ako aj predpokladany priaznivy vyvoj
doméceho dopytu.

Aj v marci pokracoval pokles poc¢tu nezamest-
nanych, a to tempom, ktoré je mierne silnejsie
ako priemerny pokles za posledny polrok®. Mie-
ra nezamestnanosti z celkového poctu ucha-
dzacov po sezonnom ocisteni klesla o 0,1 per-

Graf 17 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti (p. b.)

0,84

0,6

[

1

2015

-0,4-

2014

B Priemysel
Stavebnictvo
Obchod

Sluzby
W Prispevok sezonneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

-0,2 r0,6

04 - 2014 2015 2

Medzimesacna zmena

9 Medzistvrtroéna zmena

«=¢= Medziroéna zmena bez efektu revizie v januari 2014
(prava os)

== Medziroénd zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

centudlneho bodu na 13,46 %. Mierne silnejsi
pokles v kategérii disponibilnych uchadzacov
méze byt pripisany presunu Casti uchadzacov
do kategorie nedisponibilnych (mierne narasty
vo vzdeldvani, PN a aktiva¢nych pracach). Cel-
kovy pokles nezamestnanosti je sprevadzany
vyraznej$im odlevom do zamestnania v po-
rovnani s prilevom zo zamestnania. Trh prace
teda nadalej v ¢istom vyjadreni tvori pracovné
miesta. Trend celkového odlevu z evidenie je
v poslednych mesiacoch mierne klesajuci, ale
sposobuje to skor nizsie vyradovanie uchadza-
¢ov z administrativnych dévodov (nespolupré-
ca atd.), nie slabsie umiestriovanie do zamest-
nania. Pocet nahlasenych volnych pracovnych
miest bol ku koncu mesiaca najvyssi v pokri-
zovom obdobi, ¢o je tiez priaznivym signdlom
z hladiska dalSieho vyvoja nezamestnanosti.

Aktudlny vyvoj registrovanej nezamestnanos-
ti je priaznivy a podobne ako zamestnanost za
vybrané odvetvia naznacuje, Ze vyvoj z hladiska
zamestnanosti a nezamestnanosti by mohol byt
v 1. stvrtroku priaznivejsi v porovnani s progno-
zou P1Q-2015.

MESACNY BULLETIN
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4 Sezdnne neocistend miera
evidovanej nezamestnanosti klesla
medzimesacne o 0,26 percentu-
dlneho bodu na 12,06 %. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o0 0,25 percentudineho bodu
na 13,70 %.
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Graf 19 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)

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

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Vo februéri bol zaznamenany medziro¢ny rast
priemernej mzdy za vybrané odvetvia tem-
pom 3 %, ¢o predstavuje korekciu slabého
rastu 1,5 % v janudri. Celkovo uvod roka na-
znaluje zmiernenie rastu miezd oproti koncu
minulého roka. K tomuto javu dochadza najma

Graf 20 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osOb)

410 - 375
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390 1 - 365
380 - 360
370 L 355
360 (350
350 L 345
340 \\ F 340
330 —_—— “- 335
2014 2015

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

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 1. Q 2015 predstavuje
predikciu P1Q-2015. Analyticky rad nezamestnanosti je popisany

v predikcii P3Q-2013.

v obchode a sluzbdach. Stdle pomerne mier-
ny rast miezd zaznamendva aj stavebnictvo.
Jedine priemysel si udrzuje velmi dynamické
tempo rastu zarobkov. Pri¢iny divergentného
vyvoja v hlavnych odvetviach mozno hfadat vo
vys$om uddvanom nedostatku zamestnancov
v priemysle (v rdmci konjunkturainych priesku-
mov) a v docasnom utlme aktivity (a pravde-
podobne niz3ej potreby nadcasov) obchodu
a sluzieb po silnom konci roka. DIhodobejsim
faktorom slabsieho nominalneho rastu miezd
v tomto roku moze byt mozny miernejsi vy-
jednany mzdovy narast ovplyviiovany slabsim
rastom produktivity prace (tzv. neinfla¢nych
miezd) a ziskovosti v uplynulom roku. Navyse
aj absencia inflacie moéze pdsobit na vyjedna-
né mzdy tImiaco.

Spomalenie rastu miezd oproti koncu roka (aj
oproti roku 2014) sa o¢akéva aj v prognéze P1Q-
2015. Indikuje to okrem mierneho rastu miezd
za vybrané odvetvia aj vyvoj vyberu odvodov
Socialnou poistoviiou (graf 22). Obe veliciny su
v 1. Stvrtroku priblizne v sulade s prognézou®.

Graf 21 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né zmeny v %)

Prognoza
P1Q-2015

1.02014 -
2.02014
3.02014
4.02014
1.02015

Y
)
=
o
I
=4
<

1.02012 -
2.02012
3.02012
402012
1.02013 -
2.02013
3.02013

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za celd ekonomiku

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

Zdroj: SU SR a Socidlna poistovria.

Pozndmky: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 1. Q 2015
predstavuje prognézu P1Q-2015. Podobne aj neinflacné mzdy.
Odvody za trazové poistenie zaplatené zamestndvatelmi
Socidlnej poistovni (zaloZzené na hotovostnom vyvoji za janudr
afebrudr 2015). Pocet zamestnancov na 1. Q 2015 je zaloZeny
na progndze P1Q-2015. Mzda za vybrané odvetvia je zaloZend
na ddajoch za janudr a februdr a prognéze z ARIMA modelu na
marec.

KAPITOLA 3

5 Zatial'viak tdaje zo Socidlnej pois-
tovne popisujti len vyvoj za janudr

(akrudiny).
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Graf 22 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

V marci 2015 sa infldcia odrazila od historické-
ho minima.

Celkova cenova hladina merand HICP v marci
2015 medzirocne klesla 0 0,4 % (vo februari o re-
kordnych 0,6 %). Medzimesacne ceny mierne
rastli o 0,2 %. Potvrdzuju sa tak o¢akavania po-
stupného zmierfovania medziro¢nych poklesov
cien.

V porovnani s predpokladmi mierne vyssiu ako
ocakavanu dynamiku zaznamenali najmé ceny
potravin a pohonnych latok.

K spomaleniu medziro¢ného poklesu celkovej
cenovej hladiny z februarovych -0,6 % na -0,4 %
v marci 2015 prispelo najma spomalenie medzi-
roc¢ného poklesu cien potravin pohonnych latok.
Z porovnania s ostatnymi krajinami je badatelny
vyrazny vplyv vyvoja cien energii na aktudlnu in-
flaciu HICP takmer vo vietkych krajinach EU.

Rychly medzimesacny rast cien pohonnych 13-
tok na Slovensku bol ovplyvneny rastom cien
ropy spred mesiaca. Cena ropy Brent zazname-
nava aj aktualne prorastovy vyvoj, na zaklade
¢oho predpokladédme medzimesacny rast cien

pohonnych latok aj v aprili 2015. Cista inflacia
bez pohonnych latok je stabilna (1,0 %) niekol-
ko mesiacov po sebe. Zaujimavou skuto¢nos-
tou je, Zze dynamika cien sluzieb je aktudlne
nizdia ako dynamika cien priemyselnych to-
varov bez energii. Nizky medziro¢ny rast cien
sluzieb je ovplyvneny predovietkym medzi-
ro¢nym poklesom cien administrativnych slu-
zieb (napr. cien zelezni¢nej dopravy). Naopak,
neadministrativne ceny sluzieb kontinudlne
od juna 2014 dosahuju dynamiku 1,4 az 1,5 %.
Najrychlejsie rastu ceny kultdrnych, Sporto-
vych sluZieb, sluzieb osobnej starostlivosti a fi-
nancnych sluzieb. Vplyv rastu spotrebitelského
dopytu a redlnych miezd v ekonomike na rych-
lejsi rast cien sluzieb je pravdepodobne zatial
obmedzeny. Zrejme je kompenzovany priazni-
vym vyvojom vybranych nakladovych faktorov
ako su potraviny, energie. Predpokladdame, Ze
rast redlneho prijmu sa prejavuje najprv v ras-
te trzieb za sluzby a v raste vyuzitia kapacit
v sektore sluzieb.

V priebehu roka 2015 ocakdvame zmierfiovanie
zapornej dynamiky cien, pricom v aprili by malo
dojst k dalSiemu spomaleniu zdpornej inflacie
na-0,3 %.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovs::;;iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP p:ILC()::;:h
energii latok
= |A [Marec2014 skutocnost 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,1
'8 _|B |Predpoklad na marec 2015 -0,1 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0
% % C | Marec 2015 skutocnost 0,0 0,7 0,2 0,1 0,2 0,1
5 BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) 0,03 0,03 0,06 0,00 0,12 0,03
= D |Februdr2015 skutocnost 0,6 -4,0 -1,2 0,5 -0,6 1,0
S Predpoklad na marec 2015 0,5 -34 -1,0 04 -0,5 09
é‘ F [ Marec 2015 skutocnost 0,6 -3,3 -0,8 0,4 -0,4 1,0
.% AC | Vyznamny bézicky efekt nie ano mierny nie mierny nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) 0,03 0,03 0,06 0,00 0,12 0,03
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KAPITOLA 4

Graf 25 Porovnanie inflacie HICP v krajinach
EU v marci 2015 (p. b.)

Graf 23 Struktdra medziroénej inflacie (p. b.)

2,0 2,0 2,07
15 Now-casting 15
1,0 1,0
0,5 + 05
0,0 0,0
in
0,5 = IIII F-0,5
A ot 25 coomoccccoccocosmnecoccoesoess
2014 2015 2016 e e e e s
SEs 52535 £ Sfs=csg ® S8s88F 5°°°
) =4 S g 5 E% EPnZG @
W Tovary bez energii == H|CP skutocnost (%) B Priemyselné Gvary bez endrgii Energie
Sluzby <& Now-casting Potraviny 4= Inflacia HICP (%)
Energie == P1Q-2015 Sluzby
M Potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 26 Porovnanie cenového vyvoja

Graf 24 Podiel jednotlivych intervalov zmien
s predikciou (p. b., %)

cien na celkovom cenovom vyvoji HICP
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5 VEREJNY SEKTOR

Program stability na roky 2015 az 2018.

Na medzirezortné pripomienkové konanie MF SR
predlozilo ndvrh Programu stability na roky 2015
az 2018 prezentujlci program stratégie fiskalnej
politiky v strednodobom horizonte, ktory kaz-
dorocne vypracovavaju ¢lenské Staty eurozény
a predkladaju Eurépskej komisii na posudenie.
Podla zverejneného programu by deficit verej-
nych financii v roku 2015 mal dosiahnut Groven
-2,55 % HDP, mierne vy3$iu urover oproti rozpoc-
tovanému cielu (-2,49 % HDP). Rozpoctové defi-
city pre nasledujuce obdobie v3ak boli stanove-
né vyssie o cca 0,5 % HDP na urovni 1,93 % HDP
v roku 2016 a 0,88 % HDP v roku 2017 a 0,53 %
HDP v roku 2018. Doslo tak k posunutiu dosiah-
nutia nominélneho deficitu na urovni-0,5 % HDP
o jeden rok neskor®.

Graf 27 Strukturélne saldo (% HDP)
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fiskalny ciel
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2018

Zdroj: MF SR a NBS.

Splnenie strednodobého fiskalneho ciela (tzv.
MTO) tak ostadvanezmenené prerok 2017 (Struk-
turdlne saldo na trovni -0,5 % HDP). Dévodom je
vsak az neredlne negativny odhad produkénej
medzery harmonizovanou metodikou EK, s ktorej
kritikou sa s MF SR stotozriujeme’.V pripade, ze by
sme zobrali odhad produkénej medzery NBS, tak
dosiahnutie strednodobého fiskalneho ciela by si
vyzadovalo ovela va¢siu mieru konsolidacie. Exis-
tuje tak riziko, Ze v pripade revizie vplyvu cyklu
odhadnutom metédou EK® bude potrebné
pre dosiahnutie strednodobého rozpoctového
ciela v roku 2017 vyrazne zvysit konsolida¢né
usilie, nakolko uroven cyklu priamo ovplyvnuje
mieru konsolida¢ného usilia®.

V predlozenom Programe stability bola od-
hadnuta aj potreba konsolida¢nych opatre-

Graf 28 Identifikovana potreba konsoli-

dacnych opatreni (% HDP)

Sprisnenie ﬁékélnejT
0,8 - politky

0,6
0,4

0,2 1

0,0

0,2

-0,4
Uvolnenie fiSkélnej politky

ok 2016 2017 2018

B Nezmenené politiky oproti programu stability
B Program stability oproti fiSkalnym ciefom

Zdroj: MF SR.

Tab. 2 Porovnanie velkosti cyklickej zlozky verejnych financii (% HDP)

2014 2015 2016 2017 2018
NBS (P1Q-2015) -0,5 -0,2 0,0 0,1 =
EK (PS 2015-18) =1l -1,0 -0,7 -04 0,0
EK (PS 2014-17) =1l -0,7 -0,3 0.2 =

Zdroj: MF SR a NBS.
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Zdroveri sa ocakdva pokles verejné-
ho zadlzenia z trovne 53,6 % HDP
v roku 2014 na droven 50,3 % HDP
vroku 2018.

Produkénd medzera odhadnutd MF
SR a NBS je relativne podobnd. EK
juvstcasnosti odhaduje ako viac
negativnu ako na zaciatku krizy.
Produkénd medzera odhadnutd
metddou EK vykazuje znacni mie-
ru nestability v Case, ¢o ndsledne
spdsobuje volatilitu cyklickej zlozky
verejnych financii. Z toho dévodu
NBS uvddza cyklicki zlozku odhad-
nutt metddou ESCB.

Odhad produkcnej medzery EK

by mohol postupne konvergovat

k odhadu MF SR alebo NBS.

Rozdiel strukturdlneho deficitu
vroku 2017 je 0,5 % HDP.

NBS
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KAPITOLA 5

ni v objeme 0,6 % HDP v roku 2017 a 0,9 % pre uvolhenie fiSkalnej politiky v objeme
HDP v roku 2018 (rozdiel stanovenych roz- 0,4 % HDP™. Nakolko v nasej predikcii sme uz
poctovych cielov oproti scendru nezmene- pocitali s vy$simi vydavkami v budicom roku,
nych politik, tzv. No policy change). Naopak, toto uvolnenie neznamena pozitivne riziko pre
v roku 2016 bola identifikovana moznost P1Q-2015.

10 Podla Programu stability bude
tento priestor vyuZity na vyssie
investicie obci a medzispotrebu.
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KAPITOLA 6

6 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Mesacné ukazovatele mékkych a tvrdych Statis- z P1Q-2015. Rast trzieb, priemyselnej produkcie
tik za slovensku ekonomiku nenaznacili potrebu  a exportu naznacuje pokracovanie rastu ekono-
revizie aktuélneho vyhladu ekonomickej aktivity =~ mickej aktivity v sulade s aktudlnou predikciou.

Graf 29 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 31 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
. _ (%) (saldo odpovedi)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 30 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 32 Inflacia vnimana spotrebitelmi
aindikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
(dlhodoby priemer = 100) zmena Vv %)
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KAPITOLA 6

Situdcia na trhu prace sa zlepsila. Ak by takyto na trhu prace nad Urovne z aktuélnej predikcie.
vyvoj pokracoval aj v nasledujtcich mesiacoch, Inflacia bola viac-menej v sulade s o¢akavaniami,
bolo by potrebné zlepsit vyhlad ukazovatelov preto sa nepredpoklada revizia.
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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 21 11,0 16,7 = 1149 129 254 286 -781,0 -18 296 > - 13705
2008 54 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 21 279 6,3 -18 14708
2009 5309 -26 -20 121 -15,6 -183 775 28 -33 110 27913 8,0 356 -3,5 04 13948
2010 48 07 2,7 15 144 8.2 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 01 13920
2012 16 37 39 01 140 80 49 939 88 23 103 -38107 42 52,1 09 35 1,2848
2013 14 15 0,1 0,8 14,2 52 24 904 52 1,7 102 -20233 -26 54,6 15 46 13281
2014 24 01 35 14 132 37 2,1 100,2 13 12 131 29234 . . 0,1 45 13285
2014Q2 26 <01 -3,7 14 132 54 29 100,2 36 24 116 = -1,7 556 10 59 13711
2014Q3 24 -01 -34 14 129 23 1,6 1021 20 39 121 = 24 554 0,7 38 1325
2014Q4 24 -01 29 2,1 126 07 07 1024 13 12 131 - . . 24 18 12498
2015Q1 . 05 . . . . . 101,2 . . . = . . . . 11261
2014 Apr. - 02 -4.4 = 13,0 35 34 99,0 35 26 11 -4304 = > = - 13812
2014 Méj - 00 -36 = 128 42 2,7 101,3 36 28 13 -362,8 = - = - 13732
2014 Jun = 33 = 128 84 28 100,4 36 24 116 90,6 = 2 > - 13592
2014 Jal =0 28 - 12,7 46 30 1034 40 46 17 -1829 - - - - 13539
2014 Aug. - 02 -36 - 126 27 11 1021 29 57 18 -266,9 - - - - 13316
2014 Sep. - 01 -38 = 124 0.2 0,7 100,9 20 39 121 5796 = > = - 12901
2014 Okt. - 00 =9 = 123 32 2,1 1005 01 45 122 -2838 = = = - 12673
2014 Nov. - 00 29 = 122 -3,5 0,7 105,5 18 53 123 -181,2 = - = - 1,472
2014 Dec. - 01 3,7 - 123 27 0,7 101,3 13 12 131 6184 - - - - 1,331
2015 Jan. - 05 -39 - 124 22 05 100,5 29 09 131 60,5 - - - - 11621
2015 Feb. - -06 -44 = 123 32 27 103,1 28 25 133 -619,5 = = = - 11350
2015 Mar. - 04 . = 121 . . 100,1 . . . 21,7 = > = - 1,0838

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/StatistikaMB0415 xls)
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