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b.c.
CPI

EA
ECB
EIA

EK
EMU
EONIA
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p. b.
PFI
PMI
PPI
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s. 0.
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UoZ
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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

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

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

Euro Interbank Offered Rate — medzibankové referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

Harmonised Index of Consumer Prices — harmonizovany index spotrebitelskych cien
Hospodarska a menova unia

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

pefazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

Quarter-on-Quarter — zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku
rovnaké obdobie minulého roka

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

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

Publikované tvrdé mesacné Statistiky za euro-
zénu naznacuju pokrac¢ovanie mierneho rastu
ekonomiky eurozény aj v poslednom Stvrtroku
2014. Maloobchodné trzby za november vyraz-
nejsie vzrastli a je mozné sledovat vyssie vydavky
domacnosti na priemyselné tovary, ¢o by mohlo
potvrdzovat efekt pozitivneho ponukového soku
v dosledku poklesu cien energii a potravin. Prie-
myselna produkcia taktiez mierne vzrastla, ked
sa zvysila produkcia tovarov dlhodobej spotreby.
To zvyraziuje efekt pozitivneho Soku. Zvy3ena
spotreba by mohla byt nahradend aj domécou
produkciou, ¢o by mohlo viest k vy33ej ekono-
mickej aktivite. Predstihové indikatory potvrdzu-
ju mierny rast ekonomiky za cely 4. Stvrtrok 2014.
Indexy Ifo a ZEW korigovali predchadzajuce po-
klesy a spolo¢ne s PMI a IES davaju optimistické
signaly.

Na Slovensku doslo v novembri k stagnécii pro-
dukénej stranky ekonomiky, pricom prechodne
zlepseny export v novembri bol pravdepodob-
ne vysledkom rozpustenia zasob z produkcie
v predchéadzajucom obdobi. Pozitivne tenden-
cie vsak boli zaznamenané pri indikatoroch
pre sukromnu spotrebu. Rast redlnych miezd
nadalej predstavuje impulz pre sikromnu spot-
rebu, ¢o naznacuje vyvoj maloobchodnych
trzieb. Rovnaky vyvoj dokumentuju aj dovozy
na spotrebu. Sentiment v ekonomike zazname-
nal v decembri korekciu, jeho Uroven viak bola
nad dlhodobym priemerom a tiez nad Urovnou

z 3. stvrtroka. Naznacuje to pozitivne tendencie
do tohto roka.

Na trhu prace doslo k miernemu ochladeniu,
rast zamestnanosti koncom roka 2014 stagno-
val. Miera nezamestnanosti v decembri klesla
na 12,22 %?. Vyvoj miezd je nadalej pozitivny,
hoci v porovnani s prvou polovicou roka 2014 sa
mierne spomalil.

V decembri bol zaznamenany medziro¢ny po-
kles cien 0 0,1 % a inflacia dosiahla v priemere
za cely rok 2014 rovnakud hodnotu. K medziro¢-
nému poklesu prispel najma vyvoj cien komo-
dit, ked' sa v druhej polovici roka 2014 vyrazne
prepadli ceny ropy. Takyto vyvoj by mal pokra-
Covat este aj v 1. polroku 2015. Nizky rast cien
z dovodu poklesu cien ropy umoznuje zvysit
domdcnostiam spotrebu inych tovarov a sluzieb.
Ceny priemyselnych tovarov a sluzieb by tak mali
mierne rast.

Z poslednych zverejnenych udajov, ako aj zo
zmien technickych predpokladov (najma vyvoja
cien ropy) vyplyva mierne prehodnotenie v aktu-
alizacii decembrovej predikcie P4Q-2014 k mier-
ne vyssiemu rastu hrubého domaceho produktu
a k spomaleniu rastu spotrebitelskych cien v ho-
rizonte predikcie. Nakolko v poslednych mesia-
coch vyvoz zaostéval za ocakavaniami, zdrojom
zvy$eného rastu bude hlavne domaci dopyt
(spotreba a investicie).

KAPITOLA 1
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Novembrové trzby v ekonomike medzikvartalne
stagnovali. Stagnacia bola vysledkom protichod-
ne pdsobiaceho vyvoja vo vnutornom obchode
a priemysle. Zatial ¢o trzby vnutorného obchodu
podporované silnejSou domdacou spotrebou rast-
li, priemyselné trzby v sulade s nizSou priemysel-
nou produkciou poklesli. Klesajica produkcia
v priemysle nebola prekazkou novembrového
ozivenia exportu, ktorému prialo oslabenie eura,
lebo doterajsi predstih produkcie pred vyvozom
vytvoril podmienky na tvorbu dostato¢nych za-
sob hotovych vyrobkov.

V intencidch doterajsieho vyvoja by rastuce
obchodné trzby a spotrebné dovozy mohli na-
znacovat rychlejsi rast sukromnej spotreby nez
v predchadzajucom Stvrtroku a aktualny vyvoz
tovarov by mohol indikovat zastavenie prudkych
poklesov celkového exportu z predchadzajucich
dvoch stvrtrokov. Na zaklade tohto vyvoja a pri
vyuzivani zasob predpokladdme zastabilizovanie
medzikvartalneho rastu HDP v zavere roka 2014

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produk-

cie a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy
priemer, s. c.)

3
2011 2012 2013 2014

== Trzby v ekonomike

== Export
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

priblizne na dUrovni predchadzajlcich stvrtrokov,
¢o bolo premietnuté v aktualizovanej progndze
P4Q-2014.

Trzby stagnovali kvéli slabému vyvoju v prie-
mysle.

Z hladiska vyvoja jednotlivych odvetvi novem-
brové medzikvartélne trzby v ekonomike tlmil
priemysel, predovsetkym vyroba dopravnych
prostriedkov a elektroniky. Prorastovy vplyv vy-
roby kovov a v poslednych mesiacoch aj ropnych
produktov viak uz nebol v novembri natolko vy-
razny, aby celkovy priemysel zostal v plusovych
hodnotéch. Priaznivé nalady v priemysle sa ne-
udrzali najma kvoli menej pozitivnemu vyvoju
novych objednavok a o¢akavani na nasledujuce
tri mesiace. Priaznivé hodnotenia budtcej pro-
dukcie nezotrvali hlavne v elektrotechnickom
sektore.

Priemysel v novembri vyrazne timila vyroba
automobilov.

Automobilovy priemysel po vyraznych naras-
toch koncom roka 2013 a zaciatkom roka 2014

KAPITOLA 2
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Graf 3 Vyvoj trzieb spolu (%, s. c.)

B Medzimesacna zmena
== \edzirotna zmena (fava os)
¥ MedziStvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Prispevky vybranych odvetvi
k medzistvrtro¢nej zmene trzieb spolu
(p. b., s.c.)

10 o013 2014

B Priemysel a stavebnictvo
B Maloobchod

Trhové sluzby

Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezonneho ocistenia)

== MedziStvrtrotna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

postupne znizuje svoje prispevky k celkovym trz-
bam v ekonomike. Pri pohlade na jeho celoro¢nu
vykonnost za rok 2014 je véak mozné konstato-
vat, ze v porovnani s rokom 2013 zostala vyroba
aut na Slovensku viac-menej zastabilizovana,
ked medziro¢ne produkcia automobilov mierne
klesla o 1,8 %. Za rok 2014 sa na Slovensku celko-

Graf 5 Vyroba aut na Slovensku (tis. ks)

(kusy) (%)

1000 r
oo 100
900 1
- 80
800 1
7004 [ 6o
5
600 35
24 25 7 o
500 21
*
400 - s RO
0 2 L
3001 & 2L
207
200 4 5
L 20
1001
0 -

o
S
S
3¢

< o ©
S 2 9
S S oS
& &«

2001
2002
2003
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

B Pocet kusov
4 Medziro¢na zmena (prava os)

Zdroj: Zviz automobilového priemyslu SR a vypocty NBS.

vo vyrobilo okolo 970 tisic automobilov. Od roku
2012 vyroba automobilov prekracuje hranicu
900 tisic kusov. Vzhladom k tomu, Ze predaj dut
v EU medziro¢ne vzréstol o viac ako 5 %, k pokle-
su predaja automobilov doslo pravdepodobne
v krajindach mimo Eurépy. NasvedCuje tomu aj
statistika zahrani¢ného obchodu, kde za prvych
10 mesiacov roka 2014 klesol objem vyvozu
osobnych automobilov mimo krajin EU o viac
ako 6 %, pri¢om export aut do Ciny a Ruska sa
prepadol takmer o 18 %.

V novembri sa ozivil rast exportu.
Novembrovy export vzrastol v medzikvartalnom

vyjadreni o 0,8 %. Réstol rychlejsie ako produk-
Cia, ¢o bolo v predchadzajicom roku pomerne

ojedinelym javom. V situdcii postupného, aj ked

nerovnomerného zotavovania globalnej ekono-
miky mohli exportéri Cerpat aj zo zasob, ktoré sa
v skladoch pravdepodobne akumulovali v pred-
chadzajucom obdobi zaostavania exportu za
tempom produkcie.

Ako vyplyva z vysledkov merania dévery v prie-
mysle, v obdobi zaostdvania exportu za pro-
dukciou klesala spokojnost priemyselnych
producentov so zasobami hotovych vyrobkov,
pravdepodobne v désledku ich hromadenia.
So zmiernovanim zaostavania exportu za pro-

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

dukciou spokojnost producentov so zadsobami najlepsie od krizy). Ur¢itym sklamanim mohol
zvycajne rastla. Novembrovu nespokojnost so byt nizsi novembrovy export Nemecka, z ¢oho
zasobami je mozné vysvetlit prilis optimisticky-  vyplyva, Ze novembrovy prirastok ndsho exportu
mi ocakdvaniami slovenskych exportérov (hod- nemusel byt umiestneny na trhu nasho najvac-
notenia exportnych objednavok boli v novembri  Sieho obchodného partnera.

Graf 6 Export tovarov (%, s. c.) Graf 8 Medziroc¢ny vyvoj exportu vybranych

odvetvi (3-mesacny kizavy priemer, %, s. c.)
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Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

Graf 7 Vyvoz vs. produkcia (rozdiely
z bazickych indexov) a hodnotenie stavu

Graf 9 Realna sikromna spotreba
(medzistvrtroéna zmena v %)

zasob v priemysle (saldo odpovedi),
3-mesacné kizavé priemery
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== Realna slikromna spotreba
== Predstih/zaostavanie vyvozu pred produkciou — Now-casting
== Hodnotenie stavu zasob v priemysle (prava os)
Zdroj: SU SR, Eurdpska komisia a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pdsmo okolo bodového odhadu predstavuje +/- 1
a 2-ndsobok RMSE (strednd kvadratickd chyba).
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Hoci mesacné data zahrani¢ného obchodu ne-
vstupuju priamo do narodnych uctov (HDP), su
indiciou, ze export posledného stvrtroka 2014
uz nebude pokracovat vo vyraznych poklesoch
z predchdadzajucich stvrtrokov, aj ked' pravde-
podobne nenaplni ocakévania z decembrovej
predikcie. V aktualizovanej prognéze P4QA-2014
ocakdvame medzikvartdlnu stagnaciu exportu
vo 4. stvrtroku 2014.

Dovoz a vnutorny obchod mézu naznacovat
priaznivy vyvoj sikromnej spotreby aj v zdvere
roka.

Dovoz v stdlych cendch vzrastol o 1 % me-
dzikvartalne. Rast bol podporeny dovozmi do
obchodnych retazcov. Ten spolu s narastom
trzieb vo vnutornom obchode naznacuje zrych-
lenie spotreby domacnosti v zavere roka 2014.
Nadalej klesali dovozy energii a tovarov na me-
dzispotrebu.

Prebytok zahrani¢ného obchodu v novembri
dosiahol 431,6 mil. € v nomindlnom vyjadreni
(0 168,4 mil. € viac ako pred rokom) a za cely rok
2014 pravdepodobne dosiahne nové historické
maximum. K nominalnemu zlep3eniu prispel
slabsi dovoz v beznych cenach, ovplyvneny naj-
ma nizsimi cenami energii. Nominalny dovoz to-
varu sa medziro¢ne znizil 0 9,7 %, vyvoz tovaru
06,5 %.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Signdly mierneho rastu ekonomiky eurozony
a Nemecka.

Indikator ekonomického sentimentu v decem-
briv eurozéne a podobne aj v Nemecku zotrval
na hodnote predchadzajuceho mesiaca. V eu-
rozéne poklesla dovera v priemysle, v Nemec-
ku klesol priemysel aj maloobchod. Ifo index
po zlepsSeni v novembri rastol aj v decembri,
pricom sa zlepsili najmd hodnotenia ocaka-
vani buduceho vyvoja. V janudri sa opat zvysil
ZEW index a vyraznejsie sa zlepsilo hodnote-
nie sucasnej ekonomickej situdcie v Nemecku.
PMI index eurozény a Nemecka v janudri mier-
ne vzrastol, ked' rast zaznamenal priemysel aj
sluzby.

KAPITOLA 2

Predstihové ukazovatele pre ekonomiku euro-
z6ny a Nemecka naznacuju pokracovanie mier-
neho hospodarskeho rastu vo 4. Stvrtroku.

Graf 10 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).

Graf 11 Indikator ekonomického sentimen-

tu (dlhodoby priemer = 100)
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Graf 12 Odhad rastu HDP v eurozéne vo

4.Q2014 a 1.Q 2015 (medzistvrtrocny rast
vV %)
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Graf 13 Nemecko - priemyselna vyroba
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Graf 14 Indikator ekonomického sentimen-
tu SR (dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuji vdahy
Jjednotlivych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 15 Indikator dovery v priemysle SR

a predstihové indikatory
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== Priemyselna vyroba - 3-mesacny kizavy priemer
(medzirocny rast v %) (fava os)

=== PM| v priemyselnej vyrobe (normovany index) - posun

0 3 mesiace

Hodnotenie novych objednavok (normované salda)

Ifo - sticasna situacia (normovany index)

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

Zdroj: Eurostat, Ifo Institute a Markit.

Sentiment v slovenskej ekonomike zaznamenal
korekciu predchddzajiceho zlepsenia.

Indikator ekonomického sentimentu SR v de-
cembri medzimesacne poklesol o 4,1 bodu na
uroven 101,3. Pokles indikatora bol ovplyvneny
zhorsenymi ocakavaniami v priemysle a sluz-

(salda odpovedi)
20 4
10
[
-10 4]
205012 2013 2014

B S(casna Uroven dopytu po produkcii
Ocakavana priemyselna produkcia
Stcasné zasoby hotovych vyrobkov

== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurépska komisia.

bach. Zlepsenie zaznamenala dévera v maloob-
chode, stavebnictve a medzi spotrebitelmi.

Najvyraznejsi pokles zaznamenal sektor slu-
Zieb, ked' poskytovatelia sluzieb hodnotili ne-
gativne najma svoju podnikatelsku situaciu.
Najviac skepticky boli respondenti v oblasti
NBS
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zabavy a rekreacie, finan¢nych a poistovacich
¢innosti a v doprave a skladovani. Pod zhor-
Senu doveru v priemysle sa podpisal nepriaz-
nivy vyvoj vsetkych komponentov indikatora,
ale najma rast zasob priemyselnych vyrobkov,
ktory predpokladaju hlavne v potravinarskom
priemysle, vo vyrobe chemickych produktov,
strojov a zariadeni a kovovych konstrukcii.
Hlavnym faktorom pokracujuceho rastu do-
very v stavebnictve su najma pozitivne hod-
notenia Urovne dopytu po stavebnej produk-
cii. Dovera v maloobchode vzrastla vplyvom
pozitivnych hodnoteni ako sucasnej, tak aj

Graf 16 Uroven dopytu po produkcii

(3-mesacny kizavy priemer, salda odpovedi)

201

10 4

i J\,J/

-20 1

-30 4

1Y

-50 4

2013 2014

== PocitaCové, elektronické a optické pristroje
== Motorové vozidla
Uroven dopytu po produkcii

Zdroj: Eurépska komisia.

ocakdvanej podnikatelskej situacie. Spotrebi-
tel'ska atmosféra vzrastla vplyvom pozitivneho
hodnotenia vietkych zloziek vstupujucich do
vypoctu. Maloobchodna a spotrebitelska doé-
vera naznacuju ocakavané pokracovanie rastu
sukromnej spotreby.

Napriek poklesu sa celkovy indikator stéle na-
chadza nad dlhodobym priemerom a tiez nad
urovnou priemeru z 3. Stvrtroka, ¢o sa odzrkad-
lilo aj v lepsich predpokladoch vyvoja slovenskej
ekonomiky za posledny Stvrtrok v aktualizovanej
prognoze P4Q-2014.

Graf 17 Spotrebitelska dévera (salda
odpovedi) a sukromna spotreba (%)

(salda odpovedi) (%)
104

404

-50-

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Spotrebitelska dovera
Sikromna spotreba, medzirocna zmena (prava os)
Stkromné spotreba, predikcia P4QA-2014 (prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

NBS

MESACNY BULLETIN

JANUAR 2015

11



3 TRH PRACE

V novembri sa potvrdilo spomalenie rastu za-
mestnanosti z poslednych mesiacov, pricom me-
dziro¢néa dynamika dosiahla 1,8 %. Na pohyblivej
medzikvartalnejbdze v novembrirastabsentoval.
Urcitym pozitivom bolo zastavenie predoslych
prepadov v priemysle a stavebnictve. Napriek
tomu obchod a sluzby pokracuju medzikvartal-
ne v negativnej dynamike po uspesnom rozbehu
v skorsich mesiacoch roka. Svetlou vynimkou je
odvetvie IT a komunikécie. Pri predpokladanom
pokracovani rastu redlnych miezd v SR a absencii
inflacie viak prave v obchode a sluzbéch existuje
hlavny potencial dal3ej tvorby pracovnych miest.
Ocakavania zamestnanosti sa v decembri zmier-
nili, ¢o na najblizsie mesiace naznacuje len slaby
rast zamestnanosti. Vynimkou bolo zlep3enie
ocakavani v obchodnych ¢innostiach.

Takmer nulovy rast zamestnanosti v poslednych
mesiacoch naznacuje, Ze aj rast zamestnanosti za
celti ekonomiku bol vo 4. stvrtroku velmi poma-
ly. Faktorom ovplyviujucim tento vyvoj je aj sla-
by vyvoj produkcie a trzieb v hospodarstve SR.
V sulade s tym ocakdva aktualizovana prognéza
P4Q-2014 mierny rast zamestnanosti za 4. Stvrt-
rok, podobne ako v decembrovej predikcii P4Q-
2014,

Graf 18 Prispevky ku kizavej medzistvrtroénej

dynamike zamestnanosti (p. b.)

0,5

TS 1 ]
|
-0,5-
2013 2014
B Priemysel Sluzby

W Prispevok sezénneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Stavebnictvo
Obchod

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

0,8 '
0,4
0.0 ==

0,44

2013 2014

B Medzimesaéna zmena
Medzistvrtrocna zmena
== Medziroéna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pocet nezamestnanych pokracoval v decem-
bri v poklese podobnym tempom ako v predo-
slych mesiacoch. Medzimesacne klesol priblizne
0 3,3 tis. 0s6b. Miera evidovanej nezamestnanos-
ti a zaroven miera nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov klesli o 0,1 percentudlneho
bodu®. Neboli zaznamenané vyrazné zmeny
v doterajSom vyvoji prilevu ani odlevu ucha-
dzacov. Jedinym ndznakom zmiernenia bol ne-
patrny pokles poctu volnych pracovnych miest.
Uchadzadi sa nadalej v stabilnej miere umiestnu-
ju na trhu prace a objem umiestnenych prevysu-
je prilev uchadzacov zo zamestnania. Pokles ne-
zamestnanosti v decembri bol v3ak ovplyvneny
aj pomerne teplou doterajsou zimou, pricom do
evidencie pribudlo pomerne malo uchadzacov
zo stavebnictva. Bez tohto efektu mohol byt po-
kles v decembri miernejsi°.

Napriek vplyvu teplejsieho pocasia pokles ne-
zamestnanosti pokracoval pocas celého 4. stvrt-
roka. Vyvoj nezamestnanosti v evidencii UPSVR
(bez ohladu na velkost efektu pocasia v decem-
bri) tak naznacuje, ze aj vo 4. stvrtroku by v neza-
mestnanosti v metodike VZPS mohlo déjst k po-
klesu. Beruc do uvahy aj pomerne slabé vysledky
zamestnanosti za vybrané odvetvia a zhorsené

MESACNY BULLETIN

KAPITOLA 3

4 Sezénne neocistend miera evido-
vanej nezamestnanosti vzrdstla
medzimesacne o 0,04 percentudl-
neho bodu na 12,29 %. Miera ne-
zamestnanosti z celkového poctu
uchddzacov o zamestnanie klesla
00,01 percentudlneho bodu na
13,93 %.

5 Blizsie informdcie v rychlom
komentdri k evidovanej miere
nezamestnanostiz 20. 1. 2015 na
strdnke
http://www.nbs.sk/sk/menova-po-
litika/rychle-komentare
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ocakavania zamestndvatelov mozno predpokla-
dat, Ze zlepsovanie na trhu prace vo 4. stvrtroku
bolo len mierne, ¢o sa odraza aj v aktualizovanej
prognoéze P4Q-2014.

Graf 20 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0s6b)

(zmena v tis. 0s0b) (%)
5,0 154
2,5 + 15,0
0,0 L 14,6
25 14,2
5,0 I 13,8
15 b13.4
-10,0 I 13,0
12,5 L 12,6
1805013 2014 22

B Nedisponibilni nezamestnani
= Disponibilni nezamestnani
== Nezamestnani spolu
=== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 21 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)

415 [ 385
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné daje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 4. Q 2014 predsta-
vuje predikciu P4QA-2014. Analyticky rad nezamestnanosti je
popisany v predikcii P3Q-2014.

Rast priemernej mzdy vo vybranych odvetviach
sa v novembri medziro¢ne viditelne zrychlil.
Dosiahol dynamiku 2,6 % po tom, ¢o v oktébri
vzrastol len o 2 %. Prispeli k tomu hlavne ob-
chodné cinnosti, stavebnictvo a oblast infor-
macii a komunikécie. Stale je to vSak pomerne
pomaly rast v porovnani s prvou polovicou roka
2014, kedy bol rast miezd nad hranicou 4 %. Ta-
kyto silny rast by sa v najblizSom obdobi a vo
4, stvrtroku ako celku nemal opakovat, nakolko
trzby za celd ekonomiku momentalne nerastu
a stagnacia cien moéze ovplyvnit mzdové vyjed-
navania smerom k nizsim vyjednanym narastom
platov. Spomalenie priemernej mzdy v ekonomi-
ke za 4. tvrtrok naznacili aj novembrové odvody
do Socidlnej poistovne, kde bolo zaznamenané
zmiernenie rastu oproti mesiacom september
a oktdber.

Na zaklade tychto skutocnosti aktualizicia de-
cembrovej predikcie P4Q-2014 predpoklada
mierne spomalenie medziro¢nej dynamiky no-
minélnych miezd za celt ekonomiku vo 4. Stvrt-
roku, ako aj v celom roku 2015.

Graf 22 Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzi-
ro¢né zmeny v %)

Progndza Z
P4QA-2014

o

1.02011
202011
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4.02011
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2.02014
3.02014
4.02014

== Priemerna mzda za vybrané odvetvia
Priemerna mzda za celd ekonomiku
Neinflaéné mzdy (nominélna produktivita prace)

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Priemernd mzda za celt ekonomiku za 4. Q 2014
predstavuje prognézu P4QA-2014. Podobne aj neinflacné
mzdy.
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Graf 23 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

2013 2014
== Priemysel «== Stavebnictvo
e Obchod Sluzby

Odvetvia spolu

Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

Ceny v decembri medzirocne klesli. Priemernd
dynamika v roku 2014 dosiahla -0,1 %.

Celkova cenova hladina merana HICP v decem-
bri 2014 medziro¢ne klesla (v novembri 0,0 %),
pricom NBS ocakdvala medziro¢nd stagnaciu
cien. Medzimesacne ceny klesli 0 0,3 %.

K medzirocnému poklesu celkovej cenovej hla-
diny prispelo spomalenie dynamiky cien prie-
myselnych tovarov bez energii (,viano¢né to-
vary”). Mierne spomalenie zaznamenali aj ceny
sluzieb (Zelezni¢na doprava) a energii (pohon-
né latky).

V porovnani s predpokladmi niziu ako ocaka-
vanu dynamiku zaznamenala cistad inflacia bez
pohonnych latok. V rdmci cistej inflacie sa na
uvedenom vyvoji podielal pomalsi ako ocakava-
ny medziro¢ny rast cien priemyselnych tovarov
bez energii. Ich ceny medzimesacne v kli¢ovom
viano¢nom mesiaci klesli viac ako je priemer za
poslednych Sest rokov. Uvedeny vyvoj je zauji-
mavy najma v suvislosti s relativne rychlo rastu-
cou redlnou mzdou v tomto roku. V porovnani
s minulym rokom klesli rychlejsie najma ceny
Lviano¢nych tovarov” (tovary osobnej starost-
livosti, elektronika, motorové vozidld) pravde-

podobne v dosledku vyraznejsich viano¢nych
vypredajov. Mierne rychlejsie klesli ceny energii
pod vplyvom vyraznejsieho zlacnenia cien po-
honnych latok. Ceny Zelezni¢nej dopravy klesli
podla predpokladov.

Dynamika cien energii pretrvava nadalej v zapor-
nom pasme pod tlakom pokracujiceho poklesu
cien ropy na svetovom trhu. Medziro¢ny pokles
cien energii by mal pretrvavat aj v roku 2015
v désledku prenosu vyvoja cien ropy do pokle-
su cien pohonnych latok. Pokles cien energii by
mohol prispiet k rychlejSiemu rastu redlnej mzdy
v roku 2015. Pozitivny impulz v kone¢nej spot-
rebe domacnosti a v ekonomickej aktivite by sa
mohol s ¢asovym oneskorenim premietnut do
vacsieho doméceho dopytu po priemyselnych
tovaroch a sluzbach.

Ceny ropy predstavuji najvyraznejsie dezinfla¢-
né riziko z kratkodobého horizontu. Ich prepad
je aj pri¢inou prehodnotenia odhadu inflacie
na rok 2015 v porovnani s predpokladmi v P4Q-
2014. V priebehu roku 2015 ocakdvame velmi
nizku inflaciu najma v dosledku zdpornej dy-
namiky cien energii. Z kradtkodobého horizontu
ocakdvame, ze ceny by mali dosiahnut v januari
medziro¢ny pokles (-0,2 %).

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovs::;iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pl;l:'ui::;zh
energii latok
= |A |December 2013 skutocnost -0,2 0,1 -0,7 0,1 -0,2 0,0
'8 _|B |Predpoklad na december 2014 0,0 -0,4 -0,2 -0,1 -0,2 0,1
% % C | December 2014 skutocnost -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1
e BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) -0,08 -0,02 0,00 -0,03 -0,13 -0,10
= D |November 2014 skuto¢nost 04 -1,7 -0,5 09 0,0 09
S Predpoklad na december 2014 0,7 -2,2 -0,1 0,6 1,0
2 |F |December2014 skutoénost 0,4 2,3 -0,1 0,5 0,8
.% AC | Vyznamny bézicky efekt nie ano ano nie mierny nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) -0,07 -0,02 0,00 -0,03 -0,13 -0,09
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Graf 24 Struktdra medziroénej inflacie (p. b.) Graf 26 Porovnanie cenového vyvoja (p. b., %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 25 Vyvoj celkovej inflacie (%) Graf 27 Porovnanie aktualneho a predpo-
kladaného vyvoja cien ropy Brent
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NBS 1 6
MESACNY BULLETIN
JANUAR 2015



KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejnend podrobna Struktura rastu ekono- decembrovej predikcie P4Q-2014. V porovnani
miky za 3. Stvrtrok bola takmer v stlade s po- s predpokladmi v roku 2014 nepatrne zaostaval
slednou predikciou P4Q-2014. Mierne rychlejsi export a import, ¢o bolo tiez zakomponované
rast investicii bol premietnuty aj v aktualizdcii do aktualizovanej prognézy. Zaroven viak boli

Graf 28 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 30 Ocakdavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medzirocny rast zamestnanosti
(%)
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Graf 29 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 31 Inflacia vnimana spotrebitelmi

a indikatora ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
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zohladnené mierne optimistickejsie predpokla-
dy o zahrani¢nom dopyte v priebehu roka 2015
a nové technické predpoklady, v rdmci ktorych
sa najviac zmenili ceny ropy. Vplyvom prepadu
cien ropy doslo k znizeniu odhadu inflacie v ho-
rizonte predikcie s naslednym vplyvom na zrych-
lenie vyvoja ekonomickej aktivity. Zo spotrebi-
telského barometra vyplyva, ze domécnosti uz
vnimaju klesajuce ceny a ich inflatné oc¢akavania

naznacuju pretrvavanie nizkej inflacie aj v tom-
to roku, ¢o by mohlo podporit rast spotrebnych
vydavkov. Mozny rychlejsi rast sikromnej spot-
reby a investicii v tomto roku naznacili aj mesac-
né indikatory. Celkovo by mohlo déjst v tomto
roku k mierne rychlejSiemu rastu HDP. Rast bude
este viac zalozeny na domacom dopyte, ¢o by
mohlo nepatrne potiahnut zamestnanost (pre-
dovsetkym v sluzbach a obchode).
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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 = 1146 129 254 286 -781,0 -18 296 5 -12 13705
2008 54 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 21 279 6,4 -6 14708
2009 5309 -26 -20 121 -154 -183 780 28 -33 110 27913 8,0 356 34 06 13948
2010 48 07 2,7 15 144 80 75 98,7 78 16 125 4436, S/ 41,0 -4,7 01 13257
2011 27 41 2,7 18 136 54 90 98,6 29 76 11 32757 438 43,6 -50 02 13920
2012 16 37 39 01 140 7,7 51 94,0 88 23 103 -38107 42 52,1 09 37 1,848
2013 14 15 0,1 0,8 14,2 53 23 90,6 52 1,7 102 -20233 -26 54,6 14 47 13281
2014 A . . . . . 100,2 . . . 29234 . . . . 13285
2014Q1 23 <01 -34 06 141 6,0 39 959 41 08 10,9 = 28 578 24 66 1369
2014Q2 26 <01 -3,7 14 132 53 24 100,2 37 24 116 = {7/ 56,1 09 61 13
2014 Q3 24 -01 -34 14 129 26 14 1021 20 39 121 - . . 08 37 1325
2014 Q4 .01 . . . . . 1024 . . . = . . . . 1,249
2014 Jan. - 00 -2,5 = 136 64 50 98,1 48 28 103 -1229 = - = - 13610
2014 Feb. - 01 -3,7 = 135 75 36 93,7 49 02 105 -754,2 = - = - 13658
2014 Mar. S )Y). -40 = 133 41 32 959 41 08 10,9 -208,7 = 2 > - 1383
2014 Apr. =0 44 - 130 36 22 99,0 36 26 11 -4304 - - - - 13812
2014 Méj - 00 -36 - 128 47 26 101,3 37 28 13 -362,8 - - - - 13732
2014 Jin - 01 3 = 128 75 25 100,4 37 24 116 90,6 = > = - 13592
2014 Jul - <02 28 = 12,7 40 1,7 1033 40 46 17 -1829 = = = - 13539
2014 Aug. - 02 -36 = 126 38 07 102,0 29 57 18 -266,9 = - = - 13316
2014 Sep. - 01 38 - 124 04 1,7 100,9 20 39 121 5796 - - - - 12901
2014 Okt. - 00 -39 - 123 27 19 1005  -01 45 122 -2838 - - - - 12673
2014 Nov. - 00 29 = 12,2 33 -11 1054 18 53 123 -181,2 = > = - 1,472
2014 Dec. - 01 . = 123 . . 101,3 . . . 6184 = - = - 12331

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/StatistikaMBO0115.xls)
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