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1 ZHRNUTIE]

Ekonomika eurozény pokracovala v 2. Stvrtro-
ku 2015 v raste (0,3 %), aviak mierne pomalsie,
ako boli o¢akévania. Podla predbeznych tdajov
k rastu prispieval najma export, ktory bol pod-
poreny slabSim vymennym kurzom. Naopak, do-
maci dopyt sa vyvijal pomalsie. Z teritoridlneho
hladiska potiahlo ekonomiku eurozény Spaniel-
sko a Nemecko. Prekvapujuco viak stagnovala
franctizska ekonomika. Predstihové indikatory
davaju zmiesané informécie pre vyvoj v 3. stvrt-
roku. Na jednej strane sa niektoré zlep3uju (PMI,
IFO), na strane druhej negativne signdly vysie-
la index ZEW. Celkovo v3ak naznacuju slabsie
urovne rastu v 2. polroku ako pred mesiacom,
a to ako v eurozdne, tak aj v Nemecku.

Slovenska ekonomika vzrastla v 2. stvrtro-
ku 2015 v suilade s o¢akavaniami z aktualnej
predikcie o 0,8 %. Hlavnym zdrojom rastu by
mal byt podla predbeznych tdajov doma-
ci dopyt. V ramci neho rastla najma investi¢na
¢innost, ked' podniky profitovali z nizkych uro-
kovych sadzieb. Sikromna spotreba bola pod-
porena vysokou Urovihou sentimentu a zlepsu-

KAPITOLA 1

jucou sa situaciou na trhu prace. Na pomerne
silny rast sukromnej spotreby poukazuju mesac-
né Statistiky trzieb.

Na trhu prace doslo v 2. stvrtroku 2015 k pozi-
tivnejSiemu ako predpokladaného vyvoju. Za-
mestnanost vzrastla o 0,65 %, ked nové pra-
covné miesta vytvarali aj mensie podniky. Rast
ekonomiky zalozeny aj na domacom dopyte
dokazZe generovat nové pracovné miesta, ktoré
sa vsak podla prieskumov zacinaju tazsie obsa-
dzovat. Podnikatelia pocituju v niektorych od-
vetviach nedostatok pracovnych sil, takze do-
chadza k miernemu zrychlovaniu rastu miezd.
V juni sa zrychlil medziro¢ny ndrast miezd za
vybrané odvetvia na 3,5 %. Najvyraznejsi rast
miezd zaznamenava stavebnictvo, v ktorom sa
vyssie vykony prejavuju v mzdach, a nie v za-
mestnanosti.

Medziro¢na inflacia dosiahla v juli -0,2 %? ked
vyraznejsie poklesli ceny potravin a pohonnych
latok. Na inflaciu nadalej vplyva pokles cien ko-
modit a absencia dopytovych tlakov.

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

2 Medzirocnd zmena cenovej hladiny
meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP EUROZONY

Rast eurozony v 2. Stvrtroku miernejsi v porov-
nani s ocakdvaniami.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozoény v 2. Stvrtroku 2015 mierne spomalila,
ked medzikvartalne vzrastla o 0,3 % oproti 0,4 %
v 1. Stvrtroku 2015. Podla predbeznych odhadov
rast sukromnej spotreby a investicii bol nizsi ako
ocakdvania, zatial o cisty export prekvapivo
vyrazne prispel k rastu HDP v dosledku silnych
exportov, ktoré zrejme profitovali aj zo slabsieho
kurzu eura.

Z hladiska teritorialnej struktdry spomedzi kluco-
vych ekonomik posobilo prorastovo na eurozénu
hlavne Spanielsko (1,0 %) a Nemecko (0,4 %). Vy-
razne silné rasty zaznamenalo Loty3sko (1,2 %),
Grécko, Esténsko a Slovensko (vietky 0,8 %). Po
prekvapivom silnom raste v 1. Stvrtroku 2015
(0,7 %) zaznamenalo Francuzsko stagnaciu eko-
nomiky.

Nemecka ekonomika v 2. Stvrtroku 2015 mierne
zrychlila na 0,4 % v porovnani's 0,3 % v predché-
dzajucom Stvrtroku. Prorastovo na ekonomiku
posobil najmd cisty export, ked export podla
predbeznych vysledkov rastol aj vdaka slabsie-
mu euru ovela vyraznejsie ako import. Doméci
dopyt prispel k rastu taktiez pozitivne, ked' suk-
romna aj verejna spotreba nadalej rastli. Rast
bol spomaleny slabou tvorbou hrubého fixného
kapitalu (investicie klesli vyraznejsie v stavebnic-
tve), ako aj redukciou zasob.

Francuzska ekonomika po vyraznejSom raste
v 1. $tvrtroku 2015 (0 0,7 %) v 2. $tvrtroku 2015
stagnovala. Rast sukromnej spotreby sa vy-
razne spomalil, zatial ¢o hruba tvorba fixného
kapitalu zaznamenala opéatovne pokles. Investi-
cie nefinan¢nych spolo¢nosti a vlady sa taktiez
spomalili. Celkovo doméci dopyt vyrazne klesol
a len nepatrne prispel k rastu HDP. Cisty export
posobil na rast ekonomiky prorastovo vdaka
spomaleniu rastu importov a zrychleniu rastu
exportov. Zmena stavu zasob prispela k rastu
HPD negativne.

Podla rychleho odhadu HDP ceska ekonomika
v 2. Stvrtroku oproti predchadzajicemu stvrtro-
ku (2,5 %) vzrastla 0 0,9 %. V porovnani s pred-
chédzajucim Stvrtrokom bola v 2. Stvrtroku dy-
namika rastu rovnomernejsia v rdmci vietkych
odvetvi ndrodného hospodarstva. Rast bol pod-
poreny tak spotrebou domacnosti, ako aj zvyse-
nou investi¢nou aktivitou.

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

Slovenskd ekonomika v 2. stvrtroku rdstla
v sulade s jiinovou prognozou.

Rast slovenskej ekonomiky podla rychleho od-
hadu SU SR v 2. tvrtroku 2015 dosiahol 0,8 %
medzikvartalne (rovnako ako v 1. Stvrtroku). Me-
dziro¢ne mierne zrychlil z 3,1 % v 1. Stvrtroku na
3,2 % v 2. Stvrtroku (sezénne neocistené Udaje).
Objem vytvoreného HDP bol v tesnom sulade
s junovou prognézou P2Q-2015.

Medzikvartdlne tempo rastu HDP bolo sice
v prvych dvoch Stvrtrokoch 2015 rovnaké,

Graf 1 Predikcia HDP SR a rychly odhad
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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ale pri odlisnej Strukture rastu. Kym tempo 1.
Stvrtroka vygeneroval Cisty export, zdroje rastu
2. Stvrtroka pravdepodobne pochadzali z do-
macej ekonomiky (na zéklade mesa¢nych uka-
zovatelov, kedZe Struktura HDP bude zverejne-
na 4. 9. 2015). Exportu z mesacnej Statistiky sa
totiz nepodarilo prekonat mimoriadne vysoku
bazu 1. Stvrtroka a skoncil pod jej urovnou.
Napriek predpokladanému medzikvartadlnemu

poklesu v narodnych G¢toch nemozno zatial

hovorit o oslabeni exportnej sily slovenské-
ho priemyslu, kedZe primarne islo o korekciu
minulostvrtro¢ného rastu. Doterajsi vyvoj ex-
portu za cely 1. polrok je v sulade s prognézou
P2Q-2015.

Medzikvartadlna korekcia poznamenala aj im-
porty 2. Stvrtroka, aj ked' tie - na rozdiel od po-
klesu na strane exportu — mierne vzrastli. Tento
predstih rastu importu pred exportom nevytva-
ra nadejné predpoklady na to, aby cisty export
podporil ekonomicky rast, ako to predpoklada,
aj ked' v malom rozsahu, prognéza P2Q-2015 na
2. Stvrtrok. Vyvoj v dovoze moze byt odrazom
rastu zloziek domaceho dopytu.

Rast slovenskej ekonomiky tak pravdepodob-
ne zabezpecil domaci dopyt, comu v priebehu
2. stvrtroka nasvedcovali aj rastuce trzby inka-

Graf 2 Vyvoj obchodovania so zahrani¢im

v 1. polroku (predchadzajice obdobie =
100, s.c.)
8

Vjvoz Dovoz

1.Q 2.0 1. polrok 1.Q 2.Q 1. polrok

B Prognéza P2Q-2015
B Odhadovana skutocnost

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 3 Vyvoj indikatorov investi¢ného
dopytu (rovnaké obdobie minulého roka
=100)

Fixné investicie
Uvery nad 5 rokov
== Stavebna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

sované na domacom trhu, ktoré dosahovali lep-
Sie vysledky ako trzby zo zahranicia. V Strukture
domaceho dopytu mozno ocakavat podstatne
intenzivnejsiu tvorbu investicii, ako to bolo
zaciatkom roka a intenzivnejsiu aj v porovna-
ni s P2Q-2015 (ktord predpokladé rast o 1%
medzikvartélne). Investicie by mali vyraznejsie
rast, predovsetkym v dosledku rastu stavebnic-
tva, ale aj zo zrychleného dovozu investi¢nych
tovarov. Predpokladédme, ze vyraznejsie zaca-
li investovat podniky, ktoré mohli profitovat
z nizkych urokovych sadzieb a k tvorbe investi-
cii prispeli aj velké infrastrukturne projekty ve-
rejnej spravy. V prospech investicii do byvania
hovori ako pohlad z dopytovej, tak aj z ponu-
kovej strany.

Zvy3enie maloobchodnych trzieb v 2. $tvrtro-
ku zas posilfuje déveru v zrychlenie sukrom-
nej spotreby az na Uroven prognézy P2Q-2015
(0,7 % medzikvartalne), ¢im by sukromnad spot-
reba prekrocila svoje predkrizové maximum.
Naplnenie prognézy P2Q-2015 v oblasti rastu
spotreby nevylu¢ujeme ani napriek poklesu
spotrebitelského sentimentu v 2. Stvrtroku.
Méze istiba o korekciu minulostvrtro¢ného zlep-
Senia dovery spotrebitelov, ktoré sa nepremietlo
do zvysenej spotreby, ale do Uspor, ¢o uz dlhsie
spbésobovalo rozdiely medzi lepSim sentimen-
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Graf 4 Sukromna spotreba a trzby

(medziro¢na zmena v %, s. c.)
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== Trzby za maloobchod, auta, restaurécie a ubytovanie (prava os)

Zdroj: SU SR, MF SR a vypocty NBS.

tom a slabSou spotrebou. Pozitivny bol vyvoj
maloobchodnych trzieb, ktoré sa obnovili po mi-
nulostvrtro¢nom (na eurépske pomery netypic-
kom) oslabeni.

Graf 5 Sukromna spotreba (medzistvrtrocna

zmena Vv %, s. c.) a dovera spotrebitelov

(%)
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Zdroj: Eurépska komisia a vypocty NBS.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikdtor ekonomického sentimentu v auguste
Vv eurozone mierne vzrastol (0 0,2 bodu na 104,2).
Zlepsili sa vsetky zlozky indikatora (sluzby, sta-
vebnictvo, maloobchod, spotrebitelska dévera)
mimo priemyslu. V. Nemecku indikator zazna-
menal mierny pokles. Index PMI v eurozdne aj
Nemecku v auguste zaznamenal rast. V eurozé-
ne stupol na 54,1 (53,9 v juli) vplyvom mierneho
zrychlenia ekonomickej aktivity sektoru sluZieb.
V Nemecku prispel k zrychleniu na 54,0 (53,7
v juli) priemysel. Nemecky ZEW index v auguste
klesol uz piaty mesiac za sebou. Oc¢akéavania ne-
meckych analytikov na najblizsich 6 mesiacov sa
4,7 bodu na 25 bodov). Opdtovne sa vsak mierne
zlepsilo hodnotenie sucasnej situacie v nemec-
kej ekonomike (narast o 1,8 bodu na uroven
65,7). Ifo index ekonomickej klimy Nemecka
zaznamenal v auguste zlepsenie (o 0,3 bodu na
uroven 108,3). Optimistickejsie su hodnotenia
sucasnej situacie, zlozka ocakavani viac-menej
stagnovala.

Graf 6 Odhad rastu HDP v eurozéone v 3. Q
a 4.Q 2015 (medzistvrtrocny rast v %)

0817

o
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=#= Now-Casting 3. Q 2015 ¥ Now-Casting 4. Q 2015

Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného
bulletinu.
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KAPITOLA 2

Vyvoj indikatorov zatial nenaznacuje vyraznejsi eIt LR I T i [T T e (2005 = 100)
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Zdroj: Now-casting Economics Ltd.
Pozndmka: Zvyrazneny je vyvoj od posledného mesacného
bulletinu.

Graf 8 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko
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Zdroj: Eurépska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).
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Indikdtor ekonomického sentimentu SR v au-
guste medzimesacne vzrastol o 3 body na hod-
notu 98,7. Dbvera sa zlepsila vo vietkych zloz-
kach indikatora, mimo stavebnictva.

Graf 10 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)

Zlepsenie doévery podnikatelov aj spotrebitelov
naznacuje, ze ekonomika SR by mala pokracovat
v rastovej trajektorii aj v 2. polroku.

Graf 11 Indikator spotrebitelskej dovery
(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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3 TRH PRACE

Zlepseny vyvoj ekonomiky sa odraza aj na trhu
prace. Medzistvrtrocny rast zamestnanosti dosia-
hol 0,65 % (o 0,34 percentuélneho bodu rychlejsi
v porovnani s prognézou P2Q-2015), ¢o predsta-
vuje ndrast o priblizne 14,7 tis. oséb (v 1. stvrtro-
ku 0,3 %). Nakolko mesacné Statistiky naznaco-
vali narast priblizne o 0,4 %, je pravdepodobné,
Ze v celkovom raste zamestnanosti za 2. Stvrtrok
zavazil aj narast poctu pracovnych miest v men-
Sich podnikoch, ktoré si mesacnymi Statistikami
slabsie pokryté. Silnejsi rast zamestnanosti moéze
byt aj vysledkom pokrizového dopinania stavu
zamestnancov na Urovne potrebné pri prechode
ekonomiky z krizového na ,bezny” vykon. Takyto
zaver ponuka aj pohlad na tzv. Okunov zakon od-
hadnuty len za pokrizové obdobie, teda od roku
20103, Zvy$ené dopliianie stavov zamestnancov
sa véak moze ukazat ako prechodné, ¢o by zna-
menalo, Ze v dalsich $tvrtrokoch sa rast zamest-
nanosti moéze zmiernit. Je pravdepodobné, Zze na
zaklade mesacnych Statistik tahali zamestnanost
nahor najma odvetvia sluzieb a do urcitej miery aj
priemyslu a obchodu.

Graf 12 Rast zamestnanosti vysvetlovany
Okunovym zakonom (medzistvrtrocny rast
v %)

2.02015 3.02015 4.02015

B Zamestnanost (Okunov vztah 2005 - 2015)
B Zamestnanost (Okunov vztah 2010 - 2015)
Skutocnost
Predikcia P2Q-2015

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Okunov zdkon odhadnuty s vyuzitim vysvetlujticich
premennych zahranicny a domdci dopyt metédou popisanou
v analytickom komentdri NBS’. Hodnoty domdceho a zahra-
nicného dopytu za obdobie 2Q2015 az 4Q2015 st z predikcie
P2Q-2015.

Graf 13 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA
2010 (%)

0381 r32
©
g 2
£8
0,67 g ras
04 * L 1,6
*
*
0,2-\ I I r08
0,0 I\I\ T T 0,0
0,21 \ +-0,8
0,4 L-16
-O'G-N NN NM®MH OO S I T T OO0 m'"2’4
SggggaegeIIIIeea
O O O O O 0O O O O OO0 0 O O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN ANANANAN NN NN
cooooogogooooooo o
AN M S AN S AN A Nm

M Medzistvrtroéna zmena
Medzistvrtrocna zmena P2Q-2015
== Medzirocna zmena (prava os)
€ Medzirotna zmena P2Q-2015 (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Jul bol v znameni mierneho poklesu miery ne-
zamestnanosti (o 0,08 percentudlneho bodu)
z celkového poctu uchadzacov na 13,16 %*

Graf 14 Prispevky ku kizavej medzitvrtro¢nej

dynamike zamestnanosti za vybrané
odvetvia (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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zdkone v analytickom komentdri:
http://www.nbs.sk/_img/Docu-
ments/_komentare/AnalytickeKo-
mentare/2015/AK20_Okun_SJ.pdf

4 Sezdénne neocistend miera
evidovanej nezamestnanosti klesla
medzimesacne o 0,09 percentu-
dlneho bodu na 11,46 %. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,08 percentudineho bodu
na 13,04 %.
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http://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKomentare/2015/AK20_Okun_SJ.pdf

Pokles bol slabsi ako po vacsinu 1. polroka, ¢o
naznacuje moznost urc¢itého zmiernenia tempa
tvorby pracovnych miest v 3. Stvrtroku. Trend
poklesu nezamestnanosti by vsak mal pokraco-
vat. Napriek vysokému a rasticemu poctu vol-
nych pracovnych miest je odlev do zamestnania
pomerne stabilny, dokonca v juli mierne klesol.
Objavuju sa prvé signdly prichadzajuceho pnu-
tia na trhu préce, pricom volné pracovné miesta
sa najviac tvoria v bohatsich regiénoch s nizsou
mierou nezamestnanosti. Aj v désledku toho sa
obnovuje nedostatok pracovnych sil ako limi-
tujuci faktor v konjunkturalnych prieskumoch
medzi zamestnavatelmi. Nedostatok pracov-
nych sil sa moze prejavit v spomaleni rastu za-
mestnanosti a zvysenych nakladoch na pracov-
na silu.

V poslednych mesiacoch (april az jul) sa vyra-
duje z evidencie podstatne menej uchadzacov
z administrativnych dovodov ako v priemere
za minulé obdobia. Nakolko primarnym cielom
NBS je prognézovat nezamestnanost v Stvrtroc-
nej metodike VZPS, ktoru tieto administrativne
efekty neovplyvnuju, pristupila k Uprave analy-
tického radu nezamestnanosti. Ten klesa o 2 tis.
0s6b za mesiac prudsie v porovnani s oficialnym
¢asovym radom nezamestnanosti. To sa moze

Graf 15 Nedostatok zamestnancov

v ekonomike SR (% respondentov)

KAPITOLA 3

Graf 16 Sustredenie tvorby pracovnych

miest (%, p. b.)

(Miera nezamestnanost %)

¢ ors
RA

xKK

¢

¢ o7
09

¢
e
¢

25

> o

¢
¢

J

20

*
15 b %

*
10 3 0
o . “0 “ 455
'Y * va
¢ e

5 1 e BAk ¥ BAIV 5

or T T T T 1
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5

Medzirocna zmena miery volnych pracovnych miest
(v percentualnych bodoch)

Zdroj: UPSVR a vyjpocty NBS.

Pozndmka: Miera volnych pracovnych miest je vypocitand ako
podiel volnych pracovnych miest a ekonomicky aktivneho obyva-
telstva krdt 100. Body na grafe predstavuji priemer za obdobie
janudr az jul 2015. Graf zachytdva okresy aj kraje. BB = Banskd
Bystrica, MA = Malacky, SC = Senec, BAK = Bratislavsky kraj, RA

= Revtica, RS = Rimavskd Sobota, PT = Poltdr, VT = Vranov nad
Toplou, RV = RoZriava, KK = KeZzmarok.

Graf 17 Vyvoj nezamestnanosti
(%, tis. 0sOb)
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Zdroj: Eurépska komisia a vypocty NBS.

Pozndmka: Casovy rad ,Odvetvia spolu” predstavuje vdzeny prie-
mer jednotlivych odvetvi na zdklade zamestnanosti v kazdom
Znich.
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.
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Graf 18 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)
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Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né zmeny v %)
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 2Q2015 je rychly
odhad SU SR. Odhad za 3Q2015 je zaloZeny na medzikvartdinej
zmene z progndzy P2Q-2015. Analyticky rad nezamestnanosti je
popisany v predikcii P3Q-2013.

prejavit v mierne prudSsom poklese nezamest-
nanosti (a naraste zamestnanosti) v 3. stvrtro-
ku oproti ocakavaniam z prognézy P2Q-2015.
Z dovodu silnejsieho rastu zamestnanosti v po-
rovnani s oc¢akavaniami najma v prvej polovici
roka je pravdepodobné, Ze rast zamestnanosti za
tento rok dosiahne vy3siu dynamiku v porovnani
s prognozou P2Q-2015.

Junovéa priemerna mzda za vybrané odvetvia
zaznamenala najrychlejsi medziro¢ny narast
v tomto roku (3,5 %). Z hladiska 2. stvrtroka tak
vyvazuje slabsie dynamiky miezd v aprili a méji.
Najvyssi mzdovy rast dosahuje stavebnictvo, a to
konkrétne az 6,1 %. Zamestnéavatelia v tomto
odvetvi zatial zjavne preferuju vyuzivanie exis-
tujucich persondlnych kapacit pred naberanim
novych zamestnancov. Akcelerovali aj mzdy
v priemysle, maloobchode, restauraciach, do-
prave a dalsich sluzbach. Rast priemernej mzdy
v ekonomike za 2. stvrtrok by na zaklade tych-
to udajov, ale najma zatial pomerne vyrazného
rastu zaplatenych socidlnych odvodov na za-
mestnanca, mohol byt mierne vy3si v porovnani
s prognézou P2Q-2015. Domaci dopyt teda mo-
hol profitovat ako z rastu zamestnanosti, tak aj

0,0

1.02012
202012
302012
402012
1.02013
202013
302013
4.02013
1.02014
2.02014
3.02014
4.02014
1.02015
202015

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za cell ekonomiku
Neinflaéné mzdy (nominélna produktivita prace)
== Socialne odvody na zamestnanca (lirazové poistenie)

Zdroj: SU SR a Socidlna poistoviia.

Pozndmka: Priemernd mzda za celti ekonomiku za 2.Q 2015
predstavuje progndzu P2Q-2015. Podobne aj neinflacné mzdy.
Odvody na zamestnanca vypocitané pomocou poctu zamest-
nancov z prognézy P2Q-2015.

z rastu priemernej mzdy. Pri zlepSenej vykonnos-
ti ekonomiky a dopyte po pracovnej sile mozno
predpokladat postupnu akceleraciu rastu miezd
v druhej polovici roka.

Graf 20 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

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

V jali 2015 medziroény pokles cien mierne
zrychlil na 0,2 %.

Inflacia merand HICP v jali 2015 medziro¢ne do-
siahla -0,2 % (v juni -0,1 %). Medzimesacne ceny
klesli 0 0,3 %. Inflacia bola nizsia ako o¢akavania
NBS.

V porovnani s predpokladmi nizsiu ako ocaka-
vanu dynamiku zaznamenali ceny potravin, kto-
rych vyvoj prispel najvyraznejsou mierou k niz-
Sej ako predpokladanej inflacii. Ostatné zlozky
zakladnej Struktury inflacie sa vyvijali podla
predpokladov.

Medziro¢ny pokles celkovej cenovej hladiny
bol mierne rychlejsi ako v juni. V ramci struktu-
ry inflacie spomalenie dynamiky dosiahli ceny
potravin. Ceny sluZieb a priemyselnych tovarov
bez energii zaznamenali rovnaky medziro¢ny
rast ako v juni. Cista inflacia bez pohonnych latok
marginalne zrychlila.

Najvyznamnejsim faktorom cenového vyvoja na
Slovensku sa z kratkodobého horizontu javi ak-
tudlny prepad cien ropy a relativne nizke ceny
potravindrskych komodit. Na zaklade aktuélne-
ho poklesu cien ropy Brent denominovanej v eu-

Graf 21 Struktdra medziroénej inflacie
(p. b., %)

Now-casting

2014 2015 2016

Administrativne ceny bez energii
B Priemyselné tovary bez energii

a admin. cien
B Sluzby bez administrativnych cien
= Energie bez pohonnych latok

Pohonné latky
m Potraviny
== HICP skuto¢nost (%)
Now-casting (%)
== P2Q-2015 (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

rach a aktudlneho vyvoja cien pohonnych latok
v Holandsku predpokladame pokles cien benzi-
nu v auguste a septembri. Vyrazny pokles cien
ropy by sa mohol preniest aj do poklesu cien
plynu na komoditnych burzich. V pripade ich
stabilizacie na nizsich Urovniach by v strednodo-

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
selné . . . HICP bez
o Energie | Potraviny | Sluzby HICP paonmyh
energif latok
> A | Jul 2014 skutocnost -0,2 0,1 -0,6 0.2 -0,2 0,0
§ _|B | Predpoklad na jul 2015 -0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,1 0,0
o
q§) § C | Jul 2015 skutocnost -0,2 -0,1 -1,0 0,2 -0,3 0,0
N
gel N s .
£ |pc |Rozdielprispevkovkmedzime- | ;) | 009 | 017 | o002 | -06 0,01
sacnej dynamike (v p. b.)
= D |[Jun 2015 skutocnost 04 -2,9 04 0,5 -0,1 09
S |E |Predpoklad najdl 2015 0,5 -3.2 0,6 0,5 1,0
g F [Jul 2015 skutocnost 0,4 -3,1 -0,1 0,5 1,0
% AC | Vyznamny bézicky efekt nie nie mierny nie nie nie
S A lrefl —_—
= EF Ro.zdlel prl.spevkovkmedzwoc 0,03 0,01 017 0,02 017 0,01
nej dynamike (v p. b.)
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Graf 22 Vyvoj celkovej inflacie (%)

KAPITOLA 4

Graf 23 Vyvoj anualizovanej ¢istej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

bom horizonte mohlo prist k dalSiemu dodatoc-
nému poklesu spotrebitelskych cien plynu pre
domacnosti. Vyvoj cien potravin bude zavisiet
od vysledkov tohtoroc¢nej svetovej Urody polno-
hospodarskych komodit.

Rizikom infla¢ného vyvoja je z kratkodobého
pohladu vysoka volatilita vyvoja cien ropy a cien
potravinarskych komodit v druhej polovici roka
2015, ktord by sa mohla preniest vyraznejsou
mierou do cenového vyvoja na Slovensku.

V roku 2015 predpokladdme inflaciu mier-
ne nizsiu v porovnani s predikciou P2Q-2015.
Z kratkodobého horizontu ocakavame, ze ceny
by mali dosiahnut v auguste mierny medziro¢-
ny pokles o 0,1 %. Nadalej predpokladame, ze
na konci roka 2015 by uz mala celkové cenova
hladina medzirocne mierne rast. Naopak, cis-
ta inflacia by sa mala nadalej vyvijat v stlade
s P2Q-2015.

Now-casting

27 013 2014 2015 2016 O

B Medzimesacna sezonne ocistena dynamika (prava os)
== Anualizovan mesacna sezénne ocistend (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovand mesaéna sezénne ocistena (5-mesacny kizavy priemer)
Medzirocna dynamika Cistej inflécie 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 24 Porovnanie medziro¢nej cistej

inflacie bez pohonnych latok s predikciou
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5 VEREJNY SEKTOR

Ministerstvo financii predlozilo na rokovanie
vlady Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky
2016 - 2018 (NRVS), v ktorom ocakéva deficit
na rok 2015 na Urovni 2,4 % HDP a v porovnani
s rozpoctovym cielom je nizsi o 0,1 percentudl-
neho bodu. Buduci rok predpoklada deficit na
urovni 1,9 % HDP. Po uvolneni fiskalnej politiky
v roku 2014 je v rokoch 2015 a 2016 konsolidac¢-
né Usilie neutrdlne, razantnejsiu Strukturdlnu
konsolidéaciu rozpocet odklada az na rok 2017,
kedy by malo dojst k ndvratu na uroven Struktu-
ralneho primarneho salda z roku 2013%, pricom
ani takato konsolidacia nemusi zabezpedit
splnenie strednodobého rozpoctového ciela
v podobe Strukturalneho deficitu vo vyske
-0,5 % HDP uz v roku 2017 (MTO). Vplyv verej-
nych financii na ekonomiku by mal byt limito-
vany, tento rok mierne expanzivny, podporeny
hlavne akceleraciou ¢erpania EU zdrojov a v roku
2016 mierne restriktivny. Z pohladu hrubého
dlhu névrh rozpoctu predpoklada dalsie vyuzi-
vanie likvidity a v sulade so znizovanim defici-
tu postupné znizovanie verejného zadlZenia na

Uroven 53,0 % HDP v roku 2015 a do konca roka
2018 pod 50 % HDP.

Zmeny rozpoctu (v porovnani so schvalenym
rozpoc¢tom na rok 2015 - 2017) reflektuju prevaz-
nu Cast rizik, na ktoré NBS pri svojej analyze upo-
zornila®. Najvyznamnejsimi pozitivnymi faktormi
revizie deficitu by mali byt lepsie danové a odvo-
dové prijmy (0,2 % HDP), necerpanie rezervy na
zhorseny vyvoj ekonomiky (0,2 %) a vyssie prij-
my Statneho fondu rozvoja byvania (0,1 % HDP).
Vyssie prijmy Statneho fondu rozvoja byvania
vsak nesu riziko zaznamenania tejto transakcie
z hladiska metodiky ESA 2010’°. Pozitivny vplyv
na saldo SR v roku 2015 sa predpoklada aj v do-
sledku Uspory vydavkov na spolufinancovanie
EU fondov, ako aj v désledku znizenia odvodov
do rozpoc¢tu EU (0,1 % HDP). Najvyznamnejsie
negativne faktory su korekcie EU fondov (-0,3 %)
a hospodarenie verejnych zdravotnych poistov-
ni (-0,3 %). Na roky 2016 — 2018 sa podobne ako
v Programe stability predpokladd vzhladom na
pokracujucu konsolidaciu primarny prebytok

Porovnanie tirovni verejného dlhu a deficitu verejnych financii: RVS 2015 -2017,
Program stability 2015 - 2018 a ndvrh RVS 2016 - 2018

Graf 25 Verejny dlh (% HDP)
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Zdroj: MF SR a NBS.

Graf 26 Deficit verejnych financii (% HDP)
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5 Podla ndrodnej metodiky, odhad

produkcnej medzery podla NBS.

6 NBS vo svojej Analyze Navrhu

rozpoctu verejnej sprdvy na roky
2015 - 2017 upozornila najmd na
rizikd vo vydavkoch zdravotného
poistenia a korekcie EU fondov.

7 Transfery EU by nemali mat Zziaden

vplyv na deficit v momente ich
realizdcie. Podla ndzoru Eurostatu,
vstlade s hlavnymi principmi
zaznamendvania grantov EU,
prijem plynuci z grantov EU by mal
byt zaznamendvany v Case, kedy su
dané fondy pouzité.
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hospodarenia a postupné znizovanie deficitu ve-
rejnych financii k Grovni 0,5 % HDP.

Vyska dlhu k ultimu roka 2015 sa ocakdva na
nizsej trovni ako bola odhadovana v pévodnom
rozpocte. Okrem prijmov z privatizécie Slovak Te-
lekomu by k tomu mali prispiet aj prijmy z otvo-
renia ll. piliera dochodkového sporenia® a dalsie
zdroje likvidnych aktiv. V dalSich rokoch by malo
byt postupné znizovanie verejného dlhu v sula-
de s rastom ekonomiky a znizovanim primarne-
ho deficitu statneho rozpoctu.

Strukturdline saldo, konsolidacné usilie a fiskdl-
ny impulz

Navrh rozpoctu predpokladd najma v roku 2015
vysoku uroven ¢erpania EU fondov a podla NBS
je tento vyvoj optimisticky. Pre ucely vypoctu
strukturalneho salda, konsolida¢ného usilia a fis-
kalneho impulzu bol vyuzity predpoklad NBS
o budicom vyvoji ¢erpania EU fondov. Za pred-
pokladu realizovania Uspor z nizsich vydavkov
na spolufinancovanie, nomindlny deficit v roku
2015 by mohol dosiahnut 2,2 % HDP. Nasledne
v rokoch 2016 az 2018 sa predpokladaju nomi-

Graf 27 Strukturélne saldo - metodika EK
(% HDP)

0,0 7
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Zdroj: NBS.

ndalne deficity na urovni 1,9 %, 0,8 %, resp. 0,3 %
HDP. Strukturalne saldo (metodika EK®) by malo
dosiahnut v roku 2015 uroven -2,0 % HDP, pricom
v roku 2016 by malo dojst k zlepseniu o 0,3 per-
centualneho bodu. V rokoch 2017 a 2018 by sal-
do malo dalej poklesnut na urovne -0,8 %, resp.
-0,4 % HDP, z ¢oho vyplyva, Ze navrh rozpoctu
nemusi uz v roku 2017 zaistit dosiahnutie
strednodobého ciela rozpoctu (MTO). Navrh
predpoklada konsolida¢né usilie (podla narod-
nej metodiky) v roku 2015 vo vyske 0,4 % HDP
s naslednym uvolnenim na urovni -0,3 % HDP
v roku 2016. Avizované navysenie DPPO za rok
2014 moze viest k revizii deficitu za rok 2014,
¢o by mohlo znamenat zlepsenie Strukturalneho
salda uz v roku 2014 s negativnym dopadom na
konsolidac¢né Usilie v 2015. V povolebnom roku
2017 sa predpokladé zvy3ené konsolida¢né usi-
lie vo vyske 0,7 % HDP, s naslednym miernym
polavenim v roku 2018 na uroven 0,4 % HDP.
Fiskalny impulz do ekonomiky by mal dosiah-
nut mierne expanzivny charakter v roku 2015 na
urovni -0,1 % HDP (hlavne vplyvom kratkodobej
akceleracie ¢erpania EU fondov) a nasledne mier-
ne restriktivny charakter na drovni 0,3 %, 0,5 %,
resp. 0,1 % HDP v rokoch 2016 az 2018.

Graf 28 Konsolidacné usilie a fiskalny

impulz (% HDP)
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B Fiskalny impulz
B Konsolidacné usilie (narodna metodika)
Zdroj: NBS.
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8 Zpévodne rozpoctovaného

transferu do Socidlnej poistovne

v objeme 906 mil. € doslo k revizii
na droveri 587 mil. €, ¢im sa znizila
potreba financovania deficitu
ustrednej viddy.

9 Produkind medzera odhadnutd

metddou Eurdpskej komisie vedie
podla NBS oproti inym metédam

k relativne vyraznym rozdielom
(napr. aj nedostatocné zohladnenie
Strukturdlnych reforiem) a zdroveri
vykazuje znacnt mieru nestability
v Case, o ndsledne spésobuje
volatilitu cyklickej zlozky verejnych
financii. Z toho dévodu NBS uvddza
cyklicku zlozku odhadnutd meté-
dou ESCB.

10 Aktudlne informdcie MF SR

naznacuju, ze pévodny odhad dani
z prijmov prdvnickych oséb v jarnej
notifikdcii dihu a deficitu méze byt
revidovany smerom nahor, ¢im sa
moze zlepsit aj celkové hospoddre-
nie verejného sektora.

NBS
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KAPITOLA 6

6 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktudlne zverejneny rychly odhad rastu ekonomi- v tomto roku. Mesacné indikatory vsak naznacili
ky za 2. Stvrtrok 2015 potvrdil o¢akavania z aktu-  mozny mierne odlisny vyvoj struktury rastu eko-
alnej predikcie, preto sa nemeni pohlad na vyvoj nomiky.V 2.3tvrtroku 2015 pravdepodobne doslo

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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L-20
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-15 4 L 30 — ‘ g s oz s 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Zamestnanost’, mesacny ukazovatel' (medziroéna zmena v %,
bez efektu revizie)
4 HDP (fava os) @ Zamestnanost ESA (medzirotna zmena v %)
~= Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer) == (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
== Trzby v priemysle (stale ceny, 3-mesacny kizavy priemer) 3-mesacny kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 2Q2015 je rychly odhad SU SR. Pozndmka: Zamestnanost za 2Q2015 je rychly odhad SU SR.

Graf 30 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 32 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
(dlhodoby priemer = 100) zmena Vv %)
(%) (saldo odpovedi) (%)
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== |ES Slovensko == Now-casting
== |ES eurozéna Predikcia P2Q-2015
Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 2Q2015 je rychly odhad $U SR.
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k ocakdavanej korekcii exportnej vykonnosti, ¢o
vsak bolo vykompenzované lepsim investi¢cnym
dopytom. Na trhu prace doslo k lepSiemu ako
predpokladanému vyvoju, ¢o bude premietnuté
v nasledujucej predikcii. Zamestnanost by mala

rast rychlejsie a miera nezamestnanosti pokles-
nut na nizsie Urovne. Ceny v juli poklesli, pricom
sa predpokladala stagnacia, ¢o bude pravdepo-
dobne viest k prehodnoteniu na nizsiu trajektériu
celkovej inflacie hlavne v tomto roku.

KAPITOLA 6
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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 23 904 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
2014Q3 24 -01 -34 14 129 23 15 1021 20 39 121 = 25 554 0,7 38 1325
2014Q4 24 01 =315 2,1 126 06 11 1024 13 12 131 = 45 53,6 24 18 12498
2015Q1 31 05 -39 18 124 56 31 101,2 42 2,7 134 = 24 54,0 18 51 11261
2015Q2 320 01 38 2,07 . 42 40 100,2 6,0 40 132 = . . . . 1,053
2014 Aug. - 02 -36 = 126 27 11 1021 29 57 18 -266,9 = > = - 13316
2014 Sep. - 01 38 = 124 0.2 04 100,9 20 39 121 5796 = - = - 12901
2014 Okt. - 00 -39 = 123 32 24 1005 01 45 122 -2838 = 2 > - 12673
2014 Nov. - 00 -29 - 122 -3,6 03 105,5 18 53 123 -181,2 - - - - 1,472
2014 Dec. - 01 -3,7 - 123 26 12 101,3 13 12 131 6184 - - - - 12331
2015 Jan. - 05 -39 = 124 23 06 100,5 29 09 131 -60,5 = > = - 11621
2015 Feb. - 06 -4.4 = 123 36 29 1031 28 25 133 -619,5 = - = - 1,1350
2015 Mar. - 04 33 = 121 10,6 59 100,1 42 2,7 134 27,7 = - = - 1,0838
2015 Apr. - 01 =315 - 11,7 48 24 1023 36 20 133 -388 - - - - 10779
2015 Méj - 01 -3,5 - 11,5 14 34 9,9 50 29 13,0 5358 - - - - 1,150
2015 Jun - =01 -44 = 11,5 6,4 6,2 99,5 6,0 40 132 183,6 = - = - 11213
2015 Jal - 02 -4,2 = 11,5 . . 957 . . . 156,9 = - = - 1,09%
2015 Aug. - . . = . . . 98,7 . . . . = - = - 11139

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahfria pod polozkou obezivo len redInu 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/StatistikaMB0815.xs)
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