NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MESACNY
BULLETIN NBS

MAJ 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
26. maja 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 Rychly odhad HDP eurozény 6
2.2 Rychly odhad HDP a,tvrdé” indikatory
ekonomickej aktivity SR 6
2.3 Predstihové ,soft” indikatory 8
3  TRHPRACE 10
4 CENY 13

5  KVALITATIVNY DOPAD
NA PREDIKCIU 15

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE
UKAZOVATELE SR 17

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

inflacie 13
Tab.2 Vybrané ukazovatele hospodérskeho

a menového vyvoja SR 17
ZOZNAM GRAFOV
Graf 1 Predikcia HDP SR a rychly odhad 7
Graf2 Porovnanie predikcii rastu HDP SR 7

Graf3 Indikatory ekonomickych nélad pre
Nemecko 8

Graf4 Indikator ekonomického sentimentu 8

Graf 5 Odhad rastu HDP v eurozéne v 2. Q
a3.Q2015 8

Graf 6

Graf 7

Graf 8
Graf 9

Graf 10

Graf 11
Graf 12
Graf 13
Graf 14
Graf 15
Graf 16
Graf 17
Graf 18
Graf 19

Graf 20

Graf 21

Graf 22

Graf 23

Graf 24

Nemecko - Ifo index a medziro¢ny

rast HDP 9
Indikator dovery v priemysle 9
Ocakavana priemyselnd produkcia 9
Porovnanie aktudlnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike
ESA 2010 10
Prispevky ku kizavej medziétvrtro¢nej
dynamike zamestnanosti za vybrané

odvetvia 10
Vyvoj nezamestnanosti 11
Vyvoj poc¢tu nezamestnanych 11
Mzdovy vyvoj v ekonomike 11
Vyvoj dynamiky miezd 12
Akceleracia rastu miezd v odvetviach

s nizSimi mzdami 12
Struktira medziro¢nej inflacie 13
Vyvoj celkovej inflacie 13
Viyvoj anualizovanej istej inflacie

HICP 14
Porovnanie cenového vyvoja

s predikciou 14

Podiel jednotlivych intervalov zmien
cien na celkovom cenovom

vyvoji HICP 14
Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie
atrzieb 15
Viyvoj HDP a indikatora ekonomického
sentimentu 15
Ocakdavania zamestndvatelov

a medziroCny rast zamestnanosti 15
Inflacia vnimana spotrebitelmi

a HICP 15

NBS

MESACNY BULLETIN

MA; 2015



PouZITE SKRATKY

b.c.
CF

CPI

EA
ECB
EECF
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
q-q
ROMR
s.C.
s.0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS
Y-Y
ZFS

bezné ceny

Consensus Forecast

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurépska centralna banka

Eastern Europe Consensus Forecast

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre skutocne realizované jednodriové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 — eurépsky systém narodnych a regionédlnych uctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v ramci 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

Narodna asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Nérodnd banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

penazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
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(p) - Predbezny udaj.

NBS
MESACNY BULLETIN
MA; 2015



1 ZHRNUTIE]

Rast ekonomiky eurozény sa v 1. Stvrtroku 2015
mierne zrychlil, ¢o naznacovali aj mesacné Sta-
tistiky. Na ich zaklade sa predpokladd, ze hlav-
nym zdrojom rastu bol domaci dopyt. Z hladis-
ka teritoridlnej Struktury posobilo na eurozénu
prorastovo hlavne Spanielsko a Francuzsko. Vy-
raznejsie sa vsak spomalil rast nemeckej ekono-
miky v d6sledku vyrazného narastu dovozov na
uspokojenie rasticeho domaceho dopytu. To
mohlo podporit rast exportnej vykonnosti Slo-
venska.

Slovenskd ekonomika vzrastla v 1. Stvrtroku
2015 0 0,8 %, ¢o bolo v sulade s aktualnou pre-
dikciou. Mesacné udaje indikuju export ako
hlavny zdroj rastu. Ozivenie na zahrani¢nych
trhoch a spustenie novych modelov v automo-
bilovom priemysle sa prejavilo v néraste prie-
myselnej produkcie a nasledne v exportnej vy-
konnosti. Domaci dopyt sice pokracoval v raste,
ale pravdepodobne s mensim prispevkom k ras-
tu ekonomiky ako v predchadzajucom roku. In-
dikatory pre sukromnu spotrebu naznacili nizsi
ako predpokladany rast spotreby domacnosti
v 1. Stvrtroku 2015. Vyraznejsie by vsak mal rast
investi¢ny dopyt, kedZe sa zvysili dovozy in-
vesticii a stavebnictvo dosiahlo po dlhsom case
medzikvartalny rast.

Priaznivy vyvoj v redlnej ekonomike sa v 1. Stvrtro-
ku 2015 premietal aj na trhu prace. Zamestnanost
medzikvartalne vzrastla 0 0,2 %, ¢o bolo v sulade
smarcovou predikciou. Mierne zadporna inflacia sa
zatial neprejavila v mzdach a tie zrychlili dynami-
ku. T bola s¢asti pravdepodobne ovplyvnena vy-
platenim odmien v niektorych sektoroch ekono-
miky. Najvy33i narast priemernej mzdy v prvych
mesiacoch roka bol zaznamenavany v odvetviach
s Urovnovo najnizsou mzdou. Mohlo to byt spo-
sobené pomerne vyraznym narastom minimalnej
mzdy od janudra tohto roka. Miera nezamestna-
nosti v aprili klesla na Uroven 11,7 %2,

V aprili sa zmiernil pokles cien na-0,1 %?3, ¢o bolo
mierne nad ocakavaniami z aktudlnej predikcie.
K tomuto vyvoju prispeli najma ceny potravin,
ktoré sa z poklesu v predchadzajucich mesiacoch
dostali ku kladnym dynamikam. V roku 2016 by
vyvoj inflacie mohol byt ovplyvneny aj pldnova-
nym znizenim DPH na vybrané potraviny s vply-
vom priblizne -0,1 percentudlneho bodu na cel-
kovu inflaciu v zavislosti od velkosti transmisie
tohto znizenia DPH do spotrebitelskych cien.

Zverejnené Udaje o raste ekonomiky a zamest-
nanosti spolu s novymi mesa¢nymi ukazovatelmi
boli v sulade s aktualnou predikciou.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouzitim
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 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY

Rast eurozény v 1. Stvrtroku 2015 v sulade
s o¢akdvaniami.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozony v 1. Stvrtroku 2015 vzréastla 0 0,4 % po
raste 0,3 % vo 4. Stvrtroku 2014. Ekonomicku
aktivitu na zaciatku roka 2015 pravdepodobne
pozitivne ovplyvnil doméaci dopyt. Rast sikrom-
nej spotreby naznacuje pokracujuci silny rast
maloobchodu, investicie mohli byt podporené
aktivitou v stavebnictve. Detailnd Struktira HDP
eurozény bude dostupnd 5. 6. 2015.

Z hladiska teritoridlnej struktury z klucovych eko-
nomik pésobilo prorastovo na eurozénu hlavne
Spanielsko (0,9 %) a Francuzsko (0,6 %). Vyrazne
silné rasty zaznamenal Cyprus (1,6 %) a Sloven-
sko (0,8 %). Vyraznejsie sa spomalil rast nemeckej
ekonomiky (0,3 %).

Nemeckd ekonomika v 1. Stvrtroku 2015 za-
ostala za o¢akavaniami, ked vzrastla iba 0 0,3 %
v porovnani s 0,7 % v predchadzajucom Stvrt-
roku. Prorastovo na ekonomiku pdsobil najma
doméci dopyt, ked rastla sukromnd i verejna
spotreba. Pozitivny vyvoj zaznamenali aj in-
vesticie, ked'relativne silno vzrastli tak v staveb-
nictve, ako aj do strojov a zariadeni. Nemecku
ekonomiku naopak tlmil cisty export, ked pri
miernom raste exportov doslo k vyraznému na-
rastu importov.

Na druhej strane pozitivne prekvapila francuiz-
ska ekonomika, ktord vzrastla v 1. Stvrtroku 2015
0 0,6 % po stagnacii v predchadzajicom Stvrtro-
ku. Prispevok doméceho dopytu bol pozitivny,
kedZe sa zrychlil rast sukromnej spotreby. Na-
opak, opat poklesli investicie v dosledku slabsej
investi¢nej aktivity domdacnosti. Na druhej stra-
ne investicie nefinan¢nych spolo¢nosti mierne
vzrastli. Timiaco na ekonomiku pésobil Cisty ex-
port, ked bol mierny rast exportov viac ako kom-
penzovany silnym rastom importov.

Niektoré dostupné predstihové indikatory sice
v aprili zaznamenali mierny pokles (ESI a PMI pre

eurozénu aj Nemecko, ZEW pre Nemecko), na-
chadzaju sa viak nad priemernymi hodnotami
z 1. Stvrtroka 2015. Stcasne niektoré indikétory
v aprili vzrastli (Eurocoin pre eurozénu, IFO pre
Nemecko), ¢o naznacuje pretrvdvanie optimis-
tickych ndlad a pokracovanie ekonomického
rastu eurozony. Nadalej pretrvavaju geopolitické
rizikd, ako aj neistd situacia okolo rie$enia gréc-
keho dlhu. Na druhej strane ekonomiku eurozé-
ny bude podporovat pokracujuce kvantitativne
uvolfiovanie ECB.

Podla rychleho odhadu HDP ¢eské ekonomika
v 1. stvrtroku 2015 oproti predchadzajuicemu
stvrtroku vzrastla o 2,8 %, ked profitovala z ras-
tu takmer vsetkych odvetvi spracovatelského
priemyslu, hlavne vyroby dopravnych prostried-
kov a strojov a zariadeni. Zaroven rast vyrazne
ovplyvnili aj legislativne Upravy v oblasti spot-
rebnych dani z tabakovych vyrobkov, ktoré
vo 4. Stvrtroku 2014 vplyvali na rast negativne
av 1. 8tvrtroku 2015 pozitivne.

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

Slovenskd ekonomika v 1. stvrtroku rdstla v su-
lade s marcovou prognézou.

Podla rychleho odhadu SU SR nasa ekonomika
v 1. §tvrtroku 2015 vzrastla o 0,8 % medzikvartal-
ne po raste 0,7 % vo 4. stvrtroku 2014. Rast HDP
bol v sulade s marcovou prognézou P1Q-2015.
Trhové ocakavania predpokladali nizsi rast HDP
v roku 2015 ako predpoklady NBS v P1Q-2015,
avsak vyvoj v 1. stvrtroku 2015 naznacil sprav-
nost predpokladov NBS, na ¢o zareagovali aj
trhové ocakavania zvysenim svojich predikcii.
Vykon ekonomiky sa medziro¢ne zrychlil z 2,4 %
vo 4. stvrtroku 2014 na 3,1 % v 1. Stvrtroku 2015
(sezdnne neodistené Udaje). Rastuca vykonnost
ekonomiky sa premietla aj v raste zamestnanos-
ti. Zamestnanost vzrastla o 0,2 % medzikvartalne
(v predchadzajucom Stvrtroku o 0,6 %) a 1,8 %
medzirocne (v predchadzajucom Stvrtroku
02,1 %, sezdbnne neocistené udaje).

KAPITOLA 2
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Graf 1 Predikcia HDP SR a rychly odhad
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Porovnanie predikcii rastu HDP SR
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Dobry vyvoj ekonomiky indikovali mesacné
Statistiky trzieb a priemyselnej produkcie. Prie-
myselna produkcia sa v porovnani s minulym
Stvrtrokom zrychlila pomerne vyrazne. Podla
ocakavani sa zrychlila produkcia automobilov,
ktora v predchadzajicom stvrtroku iba stagno-
vala. Okrem nej k priaznivému vyvoju v priemys-
le prispievala aj vyroba elektrickych zariadeni

a potravin. Podla vysledkov prieskumov v podni-
kovom sektore mozno zatial oc¢akavat priaznivy
vplyv automobilového priemyslu na rast eko-
nomiky aj v 2. Stvrtroku 2015. Pozitivne tiez vy-
znieva, ze z medziro¢ného pohladu v marci 2015
dosiahli kladny rast vietky odvetvia priemyslu na
Slovensku.

Aj ked $truktura ekonomického rastu zatial nie je
k dispozicii (bude zverejnend 5. 6. 2015), udaje
z mesacnych Statistik signalizuju kladny prispe-
vok Cistého exportu, ako aj domacej ekonomiky.
Export sa rozbehol hned' zaciatkom roka, pricinil
sa o to najma automobilovy priemysel. Potiahol
aj importy, ale tie rastli pomalsie ako export.
Dostatoc¢ny predstih rastu exportu pred impor-
tom vytvoril predpoklady na to, aby cisty export
vyraznejsie prispel k zrychleniu ekonomického
rastu.

V ramci domacej ekonomiky su indikacie na rast
investicného dopytu, kedZe sa zrychlil dovoz
investi¢nych tovarov a oZivila sa stavebnd pro-
dukcia. Stavebnictvo dosiahlo pomerne vyrazné
medzikvartalne zrychlenie. Stavebna produkcia
zotrvala v kladnom teritériu cely 1. Stvrtrok 2015.
V medzikvartdlnom porovnani rastli najma ¢in-
nosti stvisiace s udrzbou, ale aj vystavbou novej
infrastruktdry.

Co sa tyka spotrebného dopytu, fundamenty
rastu sikromnej spotreby su sice silné, ale trzby
v maloobchode ich nepotvrdili v o¢akdvanom
rozsahu.

Medzi prospotrebné fundamenty patria:

- nizke urokové sadzby a rast Uverov domac-
nostiam (zrychlil sa rast spotrebitelskych
uverov a intenzivne pokracuje vyhodnejsie
refinancovanie starych uverov, ktoré je cas-
to spojené s navysenim istiny, a ta je dalsim
zdrojom spotreby),

- zlep3enie ndlad domacnosti na vysoko pozi-
tivne predkrizové urovne,

- zlepsenie ocakavani maloobchodu na pred-
krizové Urovne,

- dezinflacia takého typu, ktory zvykne podpo-
rovat spotrebu (lebo uvoltuje zdroje, dopo-
sial nutne viazané na energie a potraviny, na
iné, nez su tieto zdkladné statky),

- rast vybranych dani z tovarov a sluzieb, a to
v dezinfla¢nom prostredi a

- pokracujuci pozitivny vyvoj na trhu prace.

KAPITOLA 2
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V tomto priaznivom prostredi vsak, na rozdiel od
vacsiny krajin Eurépy, maloobchodné trzby na
Slovensku zaciatkom roka viac-menej stagnovali.
Preto o¢akavame slabsi rast sukromnej spotreby
v porovnani s marcovou predikciou, ktory by mal
byt ciasto¢ne podporeny rastom spotreby pro-
duktov a sluzieb mimo klasického maloobcho-
du. Ide napriklad o predaj a opravu dopravnych
prostriedkov a motocyklov, kde trzby od zaciat-
ku roka vyrazne rastli.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Zmiernenie ekonomickych ndlad eurozény
a Nemecka.

V aprili sa indikator ekonomického sentimentu
v eurozéne viac-menej nezmenil (103,7), v Ne-
mecku zaznamenal pokles (0 0,6 bodu na 104,5).
Index PMI pre eurozénu v maji mierne poklesol
na 53,4 (53,9 v aprili) vplyvom vyraznejsieho spo-
malenia rastu v sektore sluzieb. V Nemecku in-
dex PMI zaznamenal najslab3iu hodnotu v roku
2015 (52,8 oproti 54,1 v aprili), ked sa spomalil
rast ekonomickej aktivity ako v sluzbach, tak
aj v priemyselnej vyrobe. Nemecky ZEW index
v mdji poklesol (0 11,4 bodu na 41,9), Ifo index
stagnoval (108,5).

Graf 3 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu
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Vyvoj indikatorov naznacuje pre ekonomiku
eurozony v 2. Stvrtroku 2015 priblizne rovnaké
tempo rastu ako v 1. stvrtroku 2015.V Nemecku
indikatory signalizuju mozné mierne spomalenie
ekonomického rastu.

Graf 5 Odhad rastu HDP v eurozéne v 2. Q

a 3.Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %)
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KAPITOLA 2

Graf 6 Nemecko - Ifo index (2005 = 100) Graf 8 Oc¢akavana priemyselna produkcia
a medziro¢ny rast HDP (3- mesacny klzavy priemer, salda
odpovedi)
(Index (2005 = 100)) (%) -
o _'3 80
L5
1154 L 4 60
F 3
1104
ro2 40 -
105 Mt
F o
20 A
100 4 ] “
2 A /\Y Lo\
95 [y ABRT A
F-3
LAY
90
F -5 -20 4
85 - e
r7 -40 4
80 - 8 2013 2014 2015
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 o o
= Pocitacové, elektronické a optické pristroje
== [fo, posunuté o 3 mesiace vpred - Mfm':wé YOZidIé .
— HDP (pravé os) Ocakavana produkcia
Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a vypocty NBS. Zdroj: Eurdpska komisia.
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Indikdtor ekonomického sentimentu SR po
marcovej korekcii zaznamenal v aprili zlep3enie
0 2,2 bodu a dosiahol hodnotu 102,3. Pozitivhe

Graf 7 Indikator dovery v priemysle

(salda odpovedi)
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3 TRH PRACE

Prvé udaje SU SR ohladne zamestnanosti za
1. Stvrtrok tohto roka potvrdili, ze tempo jej rastu
oproti robustnému predchadzajucemu 4. Stvrt-
roku spomalilo. Medzikvartalna dynamika rastu
dosiahla 0,2 %, ¢o je v sulade s ocakavaniami
z predikcie P1Q-2015. Neocisteny medziro¢ny
rast dosahuje 1,8 %. K medzikvartdlnemu na-
rastu prispeli podla uz znameho vyvoja z me-
sacnych Statistik pravdepodobne najmé odvet-
via priemyslu a sluzieb. Obchodné ¢innosti su
zaciatkom roka skor utimené a stavebnictvo sa
od dna odrdza len pozvolha. Zmiernenie tempa
rastu v 1. Stvrtroku je pravdepodobne spojené
s odznenim jednorazovych podpornych faktorov
zamestnanosti (efekt miernej zimy v decembri
a vplyv na stavebnictvo a polnohospodarstvo,
silny zaver roka v obchode a sluzbach, mozné
efekty podpornych administrativnych opatreni
v oblasti trhu prace koncom roka). Domaci dopyt
je sice na zaciatku roka zmierneny, ale tento jav
by sa pri priaznivych domacich dopytovych fun-
damentoch mohol ukézat ako prechodny a na-
vyse by mohol byt vyvazeny zlepsenym vyvojom
exportného segmentu. Oc¢akavania zamestnava-
telov ohladne zamestnanosti aj v 2. Stvrtroku za-
tial' smeruju k pokracovaniu priaznivého vyvoja

Graf 9 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA
2010 (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢-

nej dynamike zamestnanosti za vybrané
odvetvia (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

na trhu prace, a to najma v priemysle a sluzbach.
Zamestnanost by teda mohla aj po zvysok roka
rast, aj ked miernejsie ako koncom minulého
roka. To sa o¢akéva aj v prognéze P1Q-2015.

Toto tvrdenie potvrdil aj vyvoj nezamestnanos-
ti v metodike UPSVR za april. Bol zaznamenany
dalsi pokles poc¢tu nezamestnanych, a to po-
dobnym tempom ako priemer za poslednych
12 mesiacov. Miera nezamestnanosti pocitana
z celkového poctu uchadzacov klesla 0 0,08 per-
centualneho bodu na 13,38 %*. Zlepsenie situa-
cie na trhu prace za rok 2014 a zaciatkom tohto
roka je zrejmé, ale napriek tomu je pocet neza-
mestnanych nadalej priblizne o 135 tis. os6b
vyssi v porovnani s predkrizovym minimom.
V aprili mierne vzrastol pocet umiestnenych na
trhu prace. Ich pocet (priblizne 18 tisic®) vyrazne
prevysuje pocet 0sob, ktoré prichadzaju na ura-
dy po strate zamestnania (priblizne 8 tisic®). Rast
ekonomiky spolu s vplyvom demografického
vyvoja (postupny ubytok mladsich osob a narast
odchodov do déchodku) teda nadalej pésobia
priaznivo na pocet nezamestnanych v evidencii.
Aprilovy vyvoj naznacuje, ze ocakavanie dalsie-
ho poklesu nezamestnanosti v 2. stvrtroku 2015
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Sezénne neocistend miera
evidovanej nezamestnanosti klesla
medzimesacne o 0,37 percentu-
dlneho bodu na 11,68 %. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,35 percentudlineho bodu
na 13,35 %.

Priblizne 18 tisic po sezénnom
ocisteni NBS.

Sezénne ocistenie kvoli krdtkosti
casového radu nie je mozné, avsak
volatilita ¢asového radu siaha od
aktudlnych 8 tisic po maximdlne
12 tisic (v janudri 2015).
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Graf 11 Vyvoj nezamestnanosti
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

tempom priblizne v sulade s predikciou P1Q-

2015 by mohlo byt realistické.

V marci priemernd mzda za vybrané odvetvia
zrychlila svoj rast z 3% na 3,5 %. K tomuto

Graf 12 Vyvoj poctu nezamestnanych
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zrychleniu viak mohli pridat 0,3 az 0,4 percen-
tudlneho bodu odmeny v odvetvi IT a komuni-
kacie (narast je tam tak vyrazny, Ze je neprav-
depodobné, ze by sa on postarali len zakladné
zlozky mzdy). Na zéklade mesacnych Udajov za
vybrané odvetvia je zrejmé zmiernenie dyna-
miky rastu miezd v 1. $tvrtroku oproti minulé-
mu roku, kedy mzdy rastli tempom vyse 4 %.
K spomaleniu prispieva najma vyvoj v obchode
a sluzbdach. Minimalne spomalenie sa objavuje
v priemysle, kde pravdepodobne zamestnava-
telia viac pocituju nedostatok pracovnej sily.
Najvyssi narast priemernej mzdy v prvych me-
siacoch roka bol zaznamenavany v odvetviach
s Urovhovo najnizsou mzdou, a to stavebnic-
tvo, ubytovanie a restaurdcie. Je to pravdepo-
dobne spdsobené pomerne vyraznym naras-
tom minimalnej mzdy (jej efekt je oc¢akavany
v progndzach NBS). Celkovo priemernd mzda
za vybrané odvetvia napriek spomaleniu po-
stacuje na rast redlnych zarobkov a podporu
domaceho dopytu.

Spomalenie rastu priemernej mzdy v ekonomike
v 1. Stvrtroku je ocakdvané aj v predikcii P1Q-
2015. Mesacné Statistiky zatial' potvrdzuju toto
ocakavanie.

Graf 13 Mzdovy vyvoj v ekonomike
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
=== Poget nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 1.a 2. Q 2015
predstavuje predikciu P1Q-2015. Analyticky rad nezamestnanosti
Jje popisany v predikcii P3Q-2013.
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== Priemerna mzda za vybrané odvetvia

Priemerna mzda za cell ekonomiku

Neinflacné mzdy (nomindlna produktivita prace)
== \/yber odvodov na zamestnanca

Zdroj: SU SR a Socidlna poistovria.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 1. Q 2015 pred-
stavuje prognézu P1Q-2015. Podobne aj neinflacné mzdy. Odvody
za Urazové poistenie zaplatené zamestndvatelmi Socidlnej poistov-
ni (zaloZené na hotovostnom vyvoji za janudr az marec 2015). Pocet
zamestnancov na 1. Q 2015 je zaloZeny na prognéze P1Q-2015.
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KAPITOLA 3

Graf 14 Vyvoj dynamiky miezd Graf 15 Akceleracia rastu miezd
(medziro¢na zmena v %, 3-mesacny kizavy v odvetviach s nizsimi mzdami
priemer) (1.Q 2015 oproti 4.Q 2014, p. b.)
4 * Ubytovanie
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2 .l-/ o
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Zdroj: SUSR. Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

V aprili zmiernenie medziro¢ného poklesu V porovnani s predpokladmi vyssiu ako ocaka-

cien. vanu dynamiku zaznamenali ceny potravin. Na-
opak, miernejsi rast cien zaznamenali ceny prie-

Infldcia meranad HICP v aprili 2015 medziro¢ne myselnych tovarov bez pohonnych latok.

dosiahla -0,1 % (v marci -0,4 %). Medzimesacne

ceny rastli 0 0,3 %.Vyvoj cien bol mierne rychlejsi K spomaleniu medziro¢ného poklesu celkovej

v porovnani s odhadmi NBS. cenovej hladiny z marcovych -0,4% na -0,1 %
Graf 16 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.) Graf 17 Vyvoj celkovej inflacie (%)
2- - 1,00
S
Now-casting Now-casting I’ <L 075
v
id q L 050
II‘
) // L 0,25
0 e Cr Tt 000
|/\¢4
\\ t-0.25
-1 F-0,50
v L-075
2 L-1,00
2014 2015 2016
2014 2015 2016
B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
Administrativne ceny bez energii Pohonné latky Medzimesacna dynamika, sezonne ogistena (prava os)
B Priemyselné tovary bez energii = Potraviny 4 Medzikvartalna dynamika, sezénne odistena (prava os)
a admin. cien == HICP skutocnost (%) == Medziroéna dynamika, neodistena (Iavé os)
B Sluzby bez administartivnych cien Now-casting Medzirocna dynamika P1Q-2015
= Energie bez pohonnych latok == Predikcia P1Q-2015
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Priemy- Cista inflacia
tovS:rI;Eez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pl:)l:\co:ﬁ;:h
energif latok
> [A [April 2014 skutocnost 0,5 0,0 -0,7 0,1 0,0 04
§ _|B [Predpoklad na april 2015 03 04 -0,2 0,1 0,1 0,2
% % C | April 2015 skuto¢nost 0,1 0,5 0,4 0,1 0,3 0,2
5 BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) -0,06 0,02 0,16 0,02 0,14 0,00
5 D |Marec 2015 skuto¢nost 0,6 33 -0,8 04 -0,4 1,0
S Predpoklad na april 2015 0,5 -2,9 -0,3 04 -0,3 08
z April 2015 skutoénost 0,3 -2,8 0,4 0,4 -0,1 0,8
.% AC | Vyznamny bazicky efekt ano ano ano nie ano mierny
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) -0,06 0,02 0,16 0,02 0,14 0,00
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
NBS
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v aprili prispel najma vyvoj cien potravin. Este
v marci zaznamenali ceny potravin medziro¢-
ny pokles v porovnani s rastom ich cien v aprili
2015. Najvyraznejsi podiel na uvedenom vyvoji
mal medzimesacny rast cien nespracovanych
potravin (najma rast cien zeleniny).

Dva mesiace pokracujuce spomalovanie medzi-
ro¢ného poklesu cien energii bolo ovplyvnené
rastom cien ropy v marci a aprili, ¢o sa premietlo
s kratkym ¢asovym oneskorenim do rastu cien
pohonnych latok. Spomalila dynamika cien prie-
myselnych tovarov bez pohonnych latok a pod-
[a predpokladov aj ¢istd inflacia bez pohonnych
latok. Dynamika cien sluzieb bez administrativ-
nych cien je kladna, ale nadalej relativne nizka.
Prispevok dynamiky cien sluzieb bez administra-
tivnych cien je od polovice roka 2014 dlhodobej-
Sie stabilizovany. Ceny administrativnych sluzieb
sU medziro¢ne nadalej v zapore (najma vplyvom
nulového cestovného pre vybrané skupiny spot-
rebitelov v Zelezni¢nej doprave). Nadalej pred-
pokladdme, zZe rast redlneho prijmu sa prejavi
v raste trzieb za sluzby a vytvori tlak na rychlej-
$iu dynamiku najma zaciatkom roka 2016.

V roku 2015 predpokladame, ze inflacia sa bude
mierne zrychlovat. Najma v dosledku aktudlne-
ho rastu cien ropy ocakavame vyssiu dynamiku
v porovnani s predpokladmi v P1Q-2015. V roku

Graf 18 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
HICP (%, s. 0.)
%

]
Now-casting | 4
A

2013 2014 2015 2016

B Medzimesacna sezonne ocistena dynamika (prava os)
== Anualizovana mesaéna sezénne ocistena (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovana mesacna sezénne ocistend (5-mesacny kizavy priemer)
Medziroéna dynamika Cistej inflacie bez pohonnych latok

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 19 Porovnanie cenového vyvoja
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== Now-casting a P1Q-2015 (rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2016 by vyvoj inflacie mohol byt ovplyvneny aj
planovanym znizenim DPH na vybrané potra-
viny. Na zéklade nateraz dostupnych informacii
ocakavame, ze tato zmena sa dotkne len malého
poctu polozZiek spotrebného kosa (chlieb, pecivo,
Cerstvé maso, mlieko a maslo) s vplyvom pribliz-
ne -0,1 percentualneho bodu na celkovu inflaciu
v zavislosti od velkosti transmisie znizenia DPH
do vyslednych cien pre spotrebitela.

Graf 20 Podiel jednotlivych intervalov zmien
cien na celkovom cenovom vyvoji HICP

B Menejako 0 %
0dOpol%
m Viacako 1%

Zdroj: Vlypocty NBS.
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Rast ekonomiky aj zamestnanosti v 1. Stvrtro-
ku 2015 boli v stlade s predpokladmi z aktu-
alnej predikcie. Struktdra rastu ekonomiky by

Graf 21 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: HDP za 1. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

Graf 22 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: HDP za 1. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

mohla byt mierne odlisna od predpokladov, ¢o
by sa mohlo premietnut do vy3sieho prispevku
externého prostredia na Ukor doméceho dopy-

Graf 23 Oc¢akavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
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== (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
3-mesacny kizavy priemer)

Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: Zamestnanostza 1. Q 2015 je rychly odhad SU SR.

Graf 24 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena
vV %)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
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tu. Naznacili to mesacné Statistiky zahrani¢ného
obchodu a maloobchodnych trzieb. Vyraznejsie
asi porastie export, na druhej strane viak pravde-
podobne nepatrne slabsie moze rast sukromna

spotreba. Cenovy vyvoj bol nepatrne nad ocaka-
vaniami, najma vplyvom opdtovného rastu cien
potravin. To by sa mohlo premietnut v revizii in-
flacie blizsie k nulovej Urovni.
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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 > - 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 22 100,2 13 12 131 29234 29 53,6 0,1 45 13285
2014Q2 26 <01 -3,7 14 132 53 2,7 100,2 36 24 116 = -1,6 557 10 59 13711
2014Q3 24 -01 -34 14 129 23 1,6 1021 20 39 121 = =25 554 0,7 38 1325
2014Q4 24 01 -3,5 2,1 126 06 11 1024 13 12 131 = 45 53,6 24 18 12498
2015Q1 31905 -39 18 . 53 34 101,2 42 27 134 = . . . . 1,261
2014 Maj - 00 -36 = 128 42 25 101,3 36 28 13 -362,8 = - = - 13732
2014 Jun - 01 -33 = 128 84 26 100,4 36 24 116 90,6 = - = - 13592
2014 Jal S )Y). 28 = 12,7 47 29 1034 40 46 17 -1829 = 2 > - 173539
2014 Aug. =0 -36 - 126 26 11 1021 29 57 18 -266,9 - - - - 13316
2014 Sep. - 01 38 - 124 0.2 08 1009 20 39 121 5796 - - - - 12901
2014 Okt. - 00 -39 = 123 32 24 1005 01 45 122 -2838 = = = - 12673
2014 Nov. - 00 29 = 12,2 -3,6 03 105,5 18 53 123 -181,2 = - = - 1,472
2014 Dec. - 01 -3,7 = 123 27 13 101,3 13 12 131 6184 = - = - 12331
2015 Jan. 055 -39 - 124 21 10 100,5 29 09 131 -60,5 - - - - 11621
2015 Feb. - 06 44 - 123 32 31 1031 28 25 133 -619,5 - - - - 11350
2015 Mar. - -04 33 = 12,1 104 6,1 100,1 42 27 134 27,7 = - = - 1,0838
2015 Apr. - 01 . = 11,7 . . 1023 . . . -388 = - = - 10779

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/StatistikaMB0515.xls)
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