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V jali vyvoj zamestnanosti naznacil spomalenie QoQ rastu oproti silnému 2Q (tento vyvoj

= —
Pokracujuci (miernejsi) rast zamestnanosti a mierna
akceleracia miezd

potvrdila aj nezamestnanost’ v metodike UPSVR za jul a august).

Stavebnictvo si zatial' vystaci s existujucimi zamestnancami, vykony sa odrazaju v mzdach.
Zamestnavatelia nad'alej ocakavaji narast zamestnanosti aj vo zvySnom obdobi tohto roka.
Mzdy za vybrané odvetvia naznacili miernu akceleraciu v 3. Stvrtroku 2015. Prorastovo mo6ze posobit’
zacCinajuci nedostatok vhodnych zamestnancov v niektorych odvetviach a pokracujuci rast ekonomiky.

Prispevky ku kizavej medzitvrtrocnej dynamike
zamestnanosti za vybrané odvetvia (p. b.)
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Inflacia HICP v auguste 2015 rovnako ako vj uli:

-0,2%

« V auguste ceny poklesli 0 0,2 % (v juli -0,2 %), medzimesacne klesli rovnako o 0,2 %.
« Medzimesacne klesli najma ceny pohonnych latok — prenos vyrazného poklesu cien ropy.

 Inflacia by mala byt nad nulou az v decembri 2015 (zrychlenie dynamiky cien administrativnych cien
sluzieb, potravin — bazicky efekt vyvoja na konci roka 2014).

cien plynu.

Inflaciu v najblizSom obdobi pribrzdia potraviny, pohonné latky (lacnejSia ropa) a septembrové znizenie

- Cista inflacia bez pohonnych latok v auguste nad’alej v stllade s ocakavaniami (1,0 %).

Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)

Porovnanie medziro¢ného cenového vyvoja

s predikciou (p. b., %)

Vyvoj distribu¢ného rozdelenia medzirocnych

dynamik poloZiek HICP(p. b.,
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Tvrdé indikatory za eurozonu v juli (priemyselna produkcia, maloobchodné
trzby) este pozitivne, avsak predstihové indikatory v dalsich mesiacoch
naznaCili obavy zo slabSieho globalneho rastu (Cina, rozvijajuce sa
ekonomiky).

Mesacné Udaje za slovensku ekonomiku v juli priaznive, avsak riziko slabsieho
vyvoja v auguste (kvOli posunu dovoleniek v najvacsich podnikoch). Trh prace
nadalej pozitivny, zamestnanost’ rastie (uz pomalsie ako v predchadzajucich
mesiacoch), nominalne mzdy mierne zrychluju. Miera nezamestnanosti
poklesla nepatrne aj v auguste, vyraznejsi narast vol'nych pracovnych miest.

Ceny poklesli medzirocne aj v auguste o 0,2 % (pohonné latky, mierne
potraviny a priemyselné tovary bez energii). Do konca roka zaporné dynamiky
(pokles cien plynu od septembra). Od zaciatku budiceho roka mierne
zrychl'ovanie inflacie.

VSetky mesacné udaje zakomponované do aktualnej predikcie P3Q-2015.
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Z prilohy o realnej ekonomike SR

Priloha je zverejnena ako samostatna publikacia na webovej stranke NBS.



« Zdroje ekonomického rastu pochadzali z domacej ekonomiky.

- Zintenzivnila sa tvorba fixnych investicii.

 Sektor verejnej spravy podporil rast HDP nielen investiciami, ale aj koneCnou
spotrebou.

« Sukromna spotreba prekrocila svoje predkrizové maximum.

 Vyvoz neprekonal mimoriadne vysoku bazu 1. Stvrtroka.

Prispevky k medziStvrtrocnému rastu HDP (p. b., s. c.)

Prispevky k medzirocnému rastu HDP (p. b., s. c.)

2,5
2,0 -
1,5 -
1,0 -
0,5

0,0
-0,5 -

J

-1,0 4

-15

-2,0

2Q13 3Q13 4Q13

1Q14

2Q14 3Q14 4Q14 1Q15

C—1Zmena zasob vratane §tat. diskrepancie B8 Cisty export

B Fixné investicie
1 Sukromna spotreba

I Spotreba verejnej spravy
—&— HDP (%)

2Q15

e

2013 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Ql4 1Q15 2Q15

C——1Zmena zasob vratane §tat. diskrepancie B8 Cisty export

Odbor ekonomickych a menovych analyz

I Fixné investicie I Spotreba verejnej spravy
1 Stkromna spotreba == HDP (%)
29. 9. 2015 7




« Dosiahnutie predkrizovej Urovne.

« Masivhe

rozpracovanost’ velkych infrastruktdrnych projektov).
 Rastu aj investicie podnikov.

Vladne investicie v oblasti EU fondov a spolufinancovanie

investovala opat’ verejna sprava (docerpavanie eurofondov a vysoka

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Odhadovany objem v mil. EUR 248 243 255 284 333 361
Medziro¢ny rast v % -9,0 -15,3 -10,0 3,8 34,2 49,0

Prispevky sektorov k medzirocnému rastu fixnych investicii (p. b., b. c.)

Objem sektorovych investicii k priemeru roka 2008 (%, s. c., s. 0.)
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Nastartovanie spotrebného dopytu od 1Q2014:
«  Prepojené s rozbehom dovozu spotrebnych tovarov, kde prevazovali auta a iné predmety dlhodobej spotreby - potreba
obnovit’ dlhodobé statky opotrebované pocas dihého obdobia neistoty.
« Nakupy dlhodobych predmetov aj v 2Q2015 nadalej rasticou zlozkou spotreby. RychlejSiemu tempu obnovy
dlhodobych predmetov brani opatrnost’ domacnosti, prejavujica sa rastom Uspor.

V 2Q2015:

« Doslo k prekroceniu predkrizovej Urovne sukromnej spotreby.
«  Viac ako 34 prirastku spotreby mohlo byt’ krytych domacimi zdrojmi — sektorom sluzieb.
«  NizSia inflacia sa pretransformovala do vysSej spotreby, a ta podporila rast domacej ekonomiky.

Prispevky domacich zdrojov a dovozu k medzirocnej zmene spotreby (p. b., s. c.) Obnova spotreby domacnosti s prihliadnutim na vyvoj dlhodobej spotreby
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= Spotreba komodit s prevahou dovozu

mmm Spotreba komodit s prevahou doméacich zdrojov

== Konec¢na spotreba domacnosti (%)
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Mzdy rastu mlerne vyrazne_'|5|e ' porovnam s produktivitou
prace, co potencialne vplyva na ziskovost’'

« Rast miezd oproti minulému roku spomalil vo vacSine odvetvi siukromného sektora.

« Je vSak rychlejsi v porovnani s aktualnym rastom produktivity prace a v porovnani s vyvojom
vyrobnych cien.

« TImi sa tak vyvoj ziskovosti (avSak vyrobcom zaroven klesaju ostatné naklady).

« Ciel'om odborovych organizacii je CiastoCne aj priblizenie sa mzdovej Urovni porovnatelnych odvetvi vo
vyspelych eurdpskych ekonomikach, o mbze vysvetlovat’ pretrvavajuci mzdovy narast v predstihu
pred produktivitou prace a vyraznejSim tempom vzhladom na aktualny vyvoj cenovej Urovne.

Vyvoj miezd a produktivity prace Vyvoj ndkladov prace a cien v ekonomike
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wMedziroény rast nomindlnej produktivity prace
Medzirocny rast redlngj mzdy. deflovany CPI o= o= Jednotkové naklady prace, 2010Q1=100

== == Nomindlna mzda, 2010Q1=100, prava os

== == Nominilna produktivita price, 2010Q1=100, pravi os == == Deflator HDP, 2010Q1=100
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Zamestnanost' rastie takmer predkrizovym tempom

podniky).

V 2Q korekcia slabsieho rastu zo zaciatku roka (mozny efekt chybajicej zamestnanosti za mensie

« Zamestnanost' dosahuje solidne tempo rastu, po abstrahovani od rastu zamestnanosti vo verejnom

sektore takmer predkrizové.

« V poslednom obdobi sa zintenzivnila reakcia zamestnanosti na rast HDP

« vySSia koncentracia sluZieb v ekonomike

« pokrizové doplianie stavov zamestnancov na vyssie Urovne v sulade s odznievanim neistoty

vyvojom kratSich Gvéazkov).

Vyvoj zamestnanosti podla velkosti podnikov
(medzirocny rast a prispevky)

Podiel zamestnancov s kratsim uvdzkom a priemerna
dizka pracovného tyzdia (%, hodiny na osobu a tyzden)

Mierne vzrastla dizka pracovného tyzdiha, ¢m prerudila doterajdi klesajuci trend (ovplyviiovany aj

2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2
o Velké podniky spolu
mmmm Podniky do 19 zamestnancov a zivnostaici
— Zamestnanost, vykaznictvo SU SR (%)
= Zamestnanost ESA (%)
= === Qdpracované hodiny (%)
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Z prilohy o medzinarodnej ekonomike

Priloha je zverejnena ako samostatna publikacia na webovej stranke NBS.
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Novy set nestandardnych opatreni obnovil transmisiu menovej politiky

Nestandardné menovopolitické opatrenia (prijaté od juna 2014) sa pruzne premietli do ceny Uverov.
Uz ohlasenie TLTRO napomohlo obnovit’ transmisiu.

Kym v roku 2013 klientske sadzby v podstate nereflektovali zniZzenie zakladnej sadzby, po prijati
opatreni sa prenos signalov obnovil.

Kompozitné Grokové sadzby z Gverov a sadzba pre hlavné refinantné operacie (%)
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. : - 14
Zaciatok zavadzania nového
setu nestandardnych opatreni
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- 0,2
2 T T T T T 0
1-10 1-11 1-12 1-13 1-14 1-15
Urokové sadzby pre domécnosti na byvanie = Urokové sadzby nefinanénym korporaciam

=== Sadzba pre hlavné refinancné operacie (zakladna sadzba) (prava os)
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Naklady financovania poklesli, posilnili sa Giverové aktivity

 Prijaté nestandardné menovopolitické opatrenia sa na Uroceni bankovych Gverov prejavili prakticky vo
vSetkych krajinach, vyraznejSi pokles ceny Uverového financovania vSak zaznamenali krajiny
s financnymi tazkostami (v grafe oznacené zelenou).

« Negativne cisté toky Uverov (rozdiel medzi poskytovanymi a splacanymi Uvermi) sa s podporou
nestandardnych opatreni zmierfiovali a postupne sa posunuli do kladnych hodnot.

Kumulativna zmena nakladov financovania pre nefinancné korporacie od prijatia Kumulativne Cisté toky Uverov za januar az jul v rokoch 2014
a 2015 (mil. EUR)

nového setu nestandardnych menovo-politickych opatreni (od jina 2014)
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