NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

SPRAVA
O EKONOMIKE SR

MAREC 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
31. marca 2015.

V3etky prava vyhradené.
Reprodukovanie na vzdeldvacie a nekomeréné

Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

ISSN 1339-9608 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 ZHRNUTIE 5 Graf6 Vyvoj spotreby a cien nevyhnutnych
statkov 8
2  HRUBY DOMACI PRODUKT 6 Graf7 Vyvoj exportu SR a exportnych
trhov 9
3  TRHPRACE 13 Graf8 Teritoridlna struktura vyvozu tovarov 9
3.1 Mzdy a produktivita prace 13 Graf9 Medziro¢ny vyvoj exportu 9
3.2 Zamestnanost, nezamestnanost 14 Graf 10 Zdroje kupyschopnosti a ziskovosti
na Slovensku v porovnani s cenami
4  PRiJMY AVYDAVKY DOMACNOSTI 16 ropy 10
Graf 11 Prispevky k finan¢nému hospodareniu
5 CENOVYVYVOJ 18 nefinancnych korporacii nad
20 zamestnancov 1
ZOZNAM TABULIEK Graf 12 Prispevky cien energii a ostatnych
Tab.1 Vyvoj HDP podla pouZzitia 6 faktorov k zmene disponibilnych
Tab.2 Vyvoj HDP podla pouzitia 6 dochodkov domacnosti 1
Tab.3 Tvorba HDP 10 Graf 13 Rozdelenie realnych disponibilnych
Tab.4 Tvorba a pouzitie dochodkov dochodkov na spotrebu a Gspory
v sektore domacnosti 16 v sektore domacnosti 1
Tab.5 Vyvoj hrubého disponibilného Graf 14 Vlyvoj zloZiek HDP 12
dochodku 16 Graf 15 Vyvoj zloZiek konecnej spotreby
Tab.6 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie 18 domdacnosti 12
Graf 16 Vyvoj redlnych nékladov prace,
ZOZNAM GRAFOV miezd a produktivity prace 13
Graf1 Prispevky k medzistvrtro¢nému Graf 17 DIhodoby vyvoj produktivity prace
rastu HDP 7 a priemernej mzdy v ekonomike 14
Graf2 Vyvoj fixnych investicii 7 Graf 18 Faktory ovplyvnujlice mzdové
Graf3 Medziro¢ny rast investicii podla vyjedndvania 14
technologickej naro¢nosti 7 Graf 19 Zlozky disponibilného prijmu
Graf4 Medziro¢ny rast investicii podla domdacnosti 17
sektorov 8 Graf 20 Prispevky jednotlivych zloziek
Graf 5 Medziroc¢ny rast spotreby podla k celkovej medziro¢nej inflacii 18
vydavkov 8 Graf 21 Vyvoj jednotlivych zloziek inflacie 18

NBS
SPRAVA 0 EKONOMIKE SR
MAReCc 2015



PouZITE SKRATKY

b.c. bezné ceny

CPI Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

EA Euro Area - eurozéna

ECB Eurépska centralna banka

EIA Energy Information Administration

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

EONIA  Euro OverNight Index Average - referen¢na sadzba pre skutoc¢ne realizované jednodnové
obchody v eurach

ESA95  European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych Gctov

EU Eurépska Unia

EURIBOR Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢nd sadzba v rdmci EMU

Fed Federal Reserve System — centralna banka USA

FNM Fond narodného majetku

HDP hruby doméci produkt

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

HND hruby narodny déchodok

HNDD  hruby narodny disponibilny déchodok

i.n. inde neuvedené

IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR

MMF Medzindrodny menovy fond

NARKS  Narodnd asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NCB National Central Bank — ndrodna centralna banka

NISD neziskové institucie sluziace doméacnostiam

p.a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI pefazné financné institucie

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

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

s.C. stale ceny

s.o. sezonne olistené

SUSR  Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UoZ uchadzadi o zamestnanie

UPSVR  Ustredie préce, socialnych veci a rodiny

VZPS vyberové zistovanie pracovnych sil

Y-Y Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

ZFS 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

Slovenskd ekonomika si v poslednom Stvrtroku
2014 zachovala stabilné tempo rastu (0,6 % me-
dzistvrtro¢ne) pri vyvazenej strukture zahranic-
ného a domaceho dopytu. V rdmci domaceho
dopytu mozno identifikovat trvalejsie investi¢cné
impulzy podporujice buduci rastovy potencial.
Viyraznejsie sa investovalo uz piaty Stvrtrok po
sebe, v dbésledku ¢oho sa realny objem investi-
cii koncom roka priblizil predkrizovému objemu.
Zdroje na financovanie investicii mohla podpo-
rit aj akomodativna menova politika vo forme
uvolnenych Uverovych podmienok a lepsie vy-
sledky finan¢ného hospodarenia firiem. Vyssie
zisky podniky dosiahli aj prispenim nizsich cien
energii v nadvaznosti na pokles cien ropy. Nizsie
ceny ropy podporili okrem ziskovosti firiem aj
kupyschopnost domdcnosti. Vdaka uvolnenym
zdrojom doposial viazanym na energie, ale aj na
potraviny, spotreba domacnosti koncom roka
2014 dosiahla svoju predkrizovu uroven.

Zvyseny spotrebny dopyt sa nepretavil do rastu
spotrebitelskych cien a ceny vo 4. Stvrtroku 2014
medziro¢ne klesli o 0,1 %. Nemenej vyznamnou
premennou nizkoinfla¢ného prostredia v zave-
re roka bol administrativny zasah, ktory priamo
vplyval na spomalenie medziro¢ného rastu cien
sluzieb.

V suvislosti s trvalejsim rastom doméceho do-
pytu pokracoval vyraznejsi rast zamestnanosti
v sluzbdach, pricom mzdovy rast v sluzbach sa
spomalil. Popri domacom dopyte sa po dvoch
Stvrtrokoch poklesu zvysil zahrani¢ny dopyt
a obnovil sa export. Zlepsenie trzieb z exportu
spolu s nizkymi cenami energii posilnilo tvorbu
ziskov a povzbudilo rast miezd, ale aj zamestna-
nosti v priemysle. Celkovo na trhu prace koncom
roka 2014 akceleroval rast zamestnanosti, re-
cipro¢ne klesala nezamestnanost a stagnovala
priemernd mzda.
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2 HRUBY DOMACI PRODUKT

HDP vo 4. stvrtroku 2014 vzrastol o 0,6 % me-
dzistvrtrocne a 2,4 % medziro¢ne (rovnako ako
v 3. Stvrtroku 2014). Slovenskd ekonomika tak
pokracovala v stabilnej jedenapolro¢nej trajek-
térii rastu 0 0,6 % zo $tvrtroka na $tvrtrok. Struk-
tura rastu bola vyvazena, domaci aj zahrani¢ny
dopyt rastol proporcionalne, pricom povzbudivy
bol predovsetkym rast investicii.

Domécemu dopytu pomohlo nizkoinfla¢né
prostredie v ekonomike, ktoré je vysledkom naj-
ma ,dovezenych” nizkych cien ropy a energii,
vdaka ¢omu vzrastol realny disponibilny prijem.
Domaci dopyt prispel k medzistvrtro¢nému rastu
HDP 1,2 percentudlnymi bodmi, rovnakou mie-
rou ako obnoveny zahrani¢ny dopyt. Prispevok
zahrani¢ného dopytu bol takmer cely kompen-
zovany dovozmi, preto prispevok ¢istého expor-
tu k HDP bol len tesne nad nulou. Uspokojovanie

zrychleného agregatneho dopytu cerpalo aj zo
zasob, preto bol prispevok zasob zaporny (spolu
s ostatnymi dopoctovymi kategdriami vo vyske
-0,6 percentudlneho bodu). Zo zasob cerpali aj
slovenski exportéri, ktorym sa zésoby hromadili
v predchddzajucom obdobi produkovania nad
moznosti exportu.

V ramci domaceho dopytu réstli vsetky jeho
zlozky, najrychlejsie fixné investicie. Rast investi-
cii vo 4. stvrtroku o 3 % medzikvartalne bol uz
tretim Stvrtrokom rastu po sebe, ¢o je povzbu-
dzujucim momentom vzhladom na doterajsiu,
od krizy pretrvavajucu neochotu investovat a dI-
hodoby pokles podielu investicii na HDP, ktory
sa konec¢ne odrazil od dna a v poslednych stvrt-
rokoch sa mierne zvysil. ESte zaciatkom minu-
|ého roka v niektorych odvetviach prevaZovala
jednoduché reprodukcia investicii len na drovni

Tabulka 1 Vyvoj HDP podla pouzitia (rast oproti predchadzajiicemu obdobiu v %, s. c., s. 0.)

2013 2014
Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
HDP 14 0,6 0,6 0,6 0,6 24
Konecnd spotreba 0,0 1,1 0,6 0,5 0,7 2,7
Konecna spotreba domécnosti
a neziskovych institucii -0,7 1,1 0,5 04 0,6 2,2
Konecna spotreba verejnej spravy 24 1,2 11 0,7 1,0 44
Tvorba hrubého fixného kapitalu -2,7 -2,5 33 2,0 3,0 5.7
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 52 39 -2,8 -2,0 13 4,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 38 32 -23 24 13 5.0
Zdroj: SUSR.

Tabulka 2 Vyvoj HDP podla pouzitia (rast oproti rovhakému obdobiu minulého roka v %, s. c.)

2013 2014
Rok 1.Q 2, (0) 3.Q 4.Q Rok
HDP 14 23 2,6 24 24 24
Konecnd spotreba 0,0 33 3,1 2,0 2,6 2,7
Konecna spotreba doméacnosti
a neziskovych institucii -0,7 2,8 23 1,6 2.2 2,2
Konecna spotreba verejnej spravy 24 47 5.6 33 4,0 44
Tvorba hrubého fixného kapitalu -2,7 2,1 53 7.7 6,8 5.7
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 5.2 12,4 4,9 1,6 0.3 4,6
Dovoz vyrobkov a sluzieb 38 12,9 6,7 1,7 -0,2 5.0
Zdroj: SUSR.

KAPITOLA 2

NBS

SPRAVA 0 EKONOMIKE SR

MAReCc 2015



Graf 1 Prispevky k medzistvrtro¢nému rastu

HDP (p. b., s.c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

odpisov, v niektorych sa nepreinvestovali ani od-
pisy, a tak zastarané investicie pomahali sanovat
urcita aroven zisku. Nasledoval pravdepodobne
vynuteny rast investicii, bez ktorych by bol dal-
$i rastovy potencial firiem ohrozeny. Vysledkom
minuloro¢ného relativne stabilného obnovenia
investi¢nej ¢innosti je priblizenie sa predkrizové-
mu $tandardu investovania.

Graf 2 Vyvoj fixnych investicii (s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Do predkrizovej Urovne vsak ekonomike kon-
com roka 2014 este chybalo necelych 5 % redlne-
ho objemu investicii (koncom roka 2013 to bolo
10 %). Investicie chybaju predovietkym sukrom-
nému sektoru (za cely rok 2014 realne investoval
0 11 % menej ako v predkrizovom roku 2008).
Na druhej strane verejny sektor presiahol pred-
krizovu Uroven investicii za cely rok 2014 0 12 %,
najma vdaka eurofondom, aj ked tam bol vacsi
priestor na Uspesnejsie cerpanie fondov a pod-
poru investicii.

Investi¢nu aktivitu verejného sektora koncom
roka dokumentuje vyrazny medzikvartélny rast
infrastruktarnych investicii (o vyse 16 %). Prave
infrastrukturne stavby sa pricinili o to, Zze verejny
sektor v poslednom Stvrtroku 2014 vygeneroval
az dve tretiny medziro¢nej dynamiky fixnych
investicii. Z hladiska technologickej naro¢nosti
to boli investicie dopravy a skladovania, teda
sluzieb s nizkou vedomostnou naro¢nostou
(graf 3). Samotnd Statna administrativa mala
len nizky rast investicii. Dalsiu ¢ast verejnych
investicii vytvorili vedomostne ndro¢né sluzby
(najma vzdelanie, menej zdravotnictvo). Suk-
romny sektor mal tretinovy podiel na medziro¢-
nej dynamike investicii. Viac investoval v ¢innos-
tiach, ktoré nepatria medzi high-tech (rafinérie),
menej, ale na stabilizovanej urovni v high-tech
¢innostiach (elektrotechnicky, automobilovy,

Graf 3 Medzirocny rast investicii podla

technologickej naro¢nosti (prispevky
v p.b., b.c.)

107
51 |
| |

o] FE NN S
.5-
-104
154

2012 2013 2014

B High-tech priemyselna vyroba
Vedomostne narocné sluzby
B Vedomostne menej narocné sluzby
Low-tech priemyselna vyroba
Verejna sprava
Ostatné
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 4 Medziroc¢ny rast investicii podla
sektorov (prispevky v p. b., b. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

strojarsky priemysel). Rozbeh investovania v ce-
lom spektre odvetvi priemyselnej vyroby a slu-
Zieb nasvedcuje tomu, Ze investicie, podporené
ocakavaniami pozitivneho buduceho vyvoja,
nabehli na trvalejsiu rastovu trajektériu, comu
mohlo pomoct aj akomodativne nastavenie
menovej politiky s dopadom na uvolnenie Gve-
rovych podmienok.

Rast sukromnej spotreby sa koncom roka mierne
zrychlil na 0,6 % medzikvartalne (z 0,4 % v pred-
chadzajucom stvrtroku). Spotreba bola podpo-
rend aj nizkymi cenami energii a potravin, vdaka
ktorym domadcnosti usetrili a uSetrené zdroje
vyuzili na oZivenie spotreby. Rozsah oZivenia bol
zretelny uz od zadiatku roka 2014 a sustredil sa
prioritne v segmentoch, kde domacnosti pocitili
zlacnenie. Zo Struktury spotreby vyplyva, ze do-
mdcnosti viac minali na dopravu, ale aj rekredciu
a kultdru, pricom si nadalej kompenzovali do-
terajSie obmedzovanie v spotrebe potravin. Pri
potravinarskych nakupoch sa spotrebitelia prav-
depodobne orientuju na nominalne objemy, po-
diel potravin na spotrebe zostdva na konstant-
nej Urovni. V tomto segmente pravdepodobne
dobieha nasycovanie spotreby, v ¢om sa moze
odrazat aj zmena spotrebitelskych zvyklosti, vra-
tane presunu ku kvalitnejsim a drahsim potravi-
nam, a to aj domaceho povodu. Vdaka poklesu
cien, a teda uvolnenym zdrojom, doposial via-

KAPITOLA 2

Graf 5 Medzirocny rast spotreby podla
vydavkov (prispevky v p. b, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

zanym na energie a potraviny, spotreba domac-
nosti koncom roka 2014 takmer dosiahla svoju
predkrizovu Uroven (chybalo jej 0,2 %).

Opédtovne rychlejsie ako spotreba domacnosti
(o pozorujeme uz vyse dva roky) rastla vladna
spotreba (1 % medzikvartalne), najma vdaka
rychlejSiemu rastu odmien zamestnancov.

Graf 6 Vyvoj spotreby a cien nevyhnutnych

statkov (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Export tovarov a sluZieb vzrastol o 1,3 % me-
dzikvartalne. Po dvoch stvrtrokoch vyraznejsie-
ho poklesu vsak koncoro¢né ozZivenie neposta-
¢ovalo na korekciu predchadzajucich prepadov
a export zostal pomerne slaby, z medziro¢ného
hladiska slabsi ako dopyt nasich zahrani¢nych
partnerov. Rok 2014, s vynimkou prvych mesia-

Graf 7 Vyvoj exportu SR a exportnych trhov

(medziro¢na zmena v %, s. C.)
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

Graf 8 Teritorialna Struktura vyvozu tovarov
(prispevky k medziro¢nej zmene v p. b., b. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

cov, bol poznaceny stratou trhovych podielov
slovenskych exportérov.

Medzi pri¢iny oslabenia exportu patri pribrz-
denie rozvijajucich sa azijskych ekonomik, rus-
ko-ukrajinsky konflikt a spomalenie exportov
na cesky trh. Nemecko v ramci stredoeurép-
skeho klastra sice tahalo slovenské vyvozy, ale
slabSou intenzitou, ako by to vyplyvalo z jeho
exportnej vykonnosti. Nemeckému exportu sa
zacalo darit najma v druhej polovici roka 2014,
ale slovenskému exportu pomohol len obme-
dzene. Priestor na zlepsovanie vyvozu (najma
aut a prislusenstva) zo Slovenska, dany export-
nymi moznostami Nemecka, bol v tomto ob-
dobi ovela vyraznejsi. Prvykrat v pokrizovom
obdobi za¢alo tempo slovenského vyvozu od
2. stvrtroka 2014 zaostavat za tempom nemec-
kej exportnej vykonnosti. Naopak, z nemecké-
ho vykonu zacali vyraznejsie profitovat ceski
vyvozcovia, predovsetkym vdaka oslabeniu
Ceskej koruny od konca roka 2013. Slabsia ko-
runa zaroven vytlacala slovenskych exportérov
aj z ¢eskych trhov, kam vyvazame 13 % celko-
vého vyvozu (podobné dosledky oslabenej
meny boli citelné na madarskych a polskych
odbytiskdch so 14 % podielom na celkovom
vyvoze).

Graf 9 Medziroc¢ny vyvoj exportu (%, b. c.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: November 2013: zaciatok obdobia deprecidcie ceskej
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Tabulka 3 Tvorba HDP (index, ROMR = 100, s. c.)

2013 2014

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
HDP 101,4 102,3 102,6 102,4 102,4 102,4
Hruba produkcia 994 105,2 102,1 100,6 99,1 101,7
Medzispotreba 98,4 107,3 101,9 99,2 97,4 101,3
Pridana hodnota 101,1 102,0 102,3 102,5 102,0 102,2
Cisté dane z produktov" 105,4 105,9 105,4 101,1 106,9 104,8

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dar z dovozu minus subvencie.

Pri pohlade na produkénu stranu ekonomiky su
zretelné pozitivne dopady lacnejsej ropy. Pokles
cien ropy, energii a nadvazne aj ostatnych vstu-
pov do vyroby zniZzilo slovenskym producentom
naklady. Napriek tomu, Ze slovenska ekonomika
ako celok vyprodukovala vo 4. stvrtroku menej
produkcie ako rok predtym, pri nizsich ndkladoch
to postacovalo na pomerne vysoky rast pridanej
hodnoty. V kontexte nizkoinflatcného prostre-
dia, ktoré nedava cenové impulzy na vy3si vy-
ber dani, bol rast ¢istych dani z produktov (DPH,
spotrebnd dan, dan z dovozu minus subvencie)
nadmieru Uspesny, pravdepodobne vdaka vys-
Siemu domaceho dopytu, ako aj efektivnejsiemu
vyberu dani, ¢o v kone¢nom dosledku prospelo
rastu HDP.

Medziro¢ny pokles medzispotreby v stalych
cenach (v druhej polovici roka 2014) je vyjadre-
nim skutocnosti, ze vyrobcom klesli energetické
a materidlové naklady, ¢o sa odrazilo v zlepseni
finan¢ného hospodarenia. Tvorba zisku nefi-
nanc¢nych korpordacii rastla uz druhy stvrtrok po
sebe, vo 4. Stvrtroku 2014 vzrastla o 6,6 % me-
dziro¢ne. Rozhodujlicou mierou sa na objeme
zisku podielal priemysel ako hlavny spotrebitel
ropy a energii. Banky hospodarili so stratou, ¢o
spolu so slabsim ziskom zvysku finan¢ného sek-
tora spdsobilo, ze celkovy zisk nefinanc¢nych a fi-
nancnych korporacii koncom roka klesol o0 5,9 %
medziro¢ne.

Ziskovost je popri kipyschopnosti domacnos-
ti dalsim meratelnym kandlom, akym sa cena
ropy prendsa do ekonomiky cistého ropného
importéra. Pozitivny efekt nizkych cien ropy sa
zlepSenim kupyschopnosti a ziskovosti dovozcu
ropy najzretelnejsie prejavuje pri ¢istom ponu-
kovom poklese cien ropy. V krize, napriek klesa-

jucej cene ropy, zisky a redlne déchodky klesali,
kedZe producentom chybali odbytiska. Nasledo-
valo obdobie korekcie cien ropy smerom nahor,
¢o sa pri rasticom dopyte priaznivo prejavilo
v naraste ziskov a disponibilnych déchodkov.
Pokracujuci rast cien ropy vsak v roku 2011 pri-
brzdil ziskovost, ziskové marze zastabilizoval na
pomerne nizkej Urovni (aj v eurozdne) a pokial
ide o domacnosti, prispel k znizeniu ich reél-
neho disponibilného déchodku. Aj preto bolo
zotavovanie konecnej spotreby domécnosti po
krize tak zdihavé.

V druhej polovici 2014 poklesla cena ropy sice
v désledku nadprodukcie, ale pIny pozitivny rop-
ny efekt na slovensku ekonomiku bol ¢&iasto¢ne

Graf 10 Zdroje kipyschopnosti a ziskovosti
na Slovensku v porovnani s cenami ropy
(medziro¢né zmeny v %, kizavy priemer)
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.
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Graf 11 Prispevky k finanénému hospodare-
niu nefinanénych korporacii nad 20 zamest-

nancov (k medziro¢nej zmene v p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

timeny slabSim zahrani¢nym dopytom, ktory
branil vysSiemu nérastu ziskovosti a kiipyschop-
nosti. V kone¢nom désledku vsak pokles cien
ropy, aj vzhladom na jeho dlhodobejsi charak-
ter, prispel k rastu kupyschopnosti domacnosti
a ziskovosti firiem'. Z dévodu niZsich cien energii
sa domacnostiam mohli redlne disponibilné do-
chodky zvysit priblizne o 0,5 % za rok. Rast real-
nych disponibilnych déchodkov domacnosti z ti-
tulu nizsich cien energii (graf 12) pokracoval dva
roky po sebe, nie kazdé usetrené euro sa vsak
premietlo do spotreby. Usetrené zdroje v roku
2013 opatrné domacnosti vyuzili na posilnenie
miery Uspor (graf 13) a az od zaciatku roka 2014,
kedy sa k mierne klesajucim cendm energii pri-
druzil aj druhy prospotrebny faktor — pokles cien
potravin — vyuZzili na ozZivenie spotreby.

Uspory z nizsich cien energii v podnikovom sek-
tore mohli podporit investicie a zaroven umoz-
nili zvy$ovat mzdové naklady bez toho, aby bola
ohrozena ziskovost firiem. Scasti aj preto sa zvy-
$eny dopyt domécnosti nepretavil do rastu spot-
rebitelskych cien.

Graf 12 Prispevky cien energii a ostatnych
faktorov k zmene disponibilnych dochodkov
domacnosti (medziro¢né zmeny v %)

10 A r 80
8 || - 70
6 / r 60
J
4 ||||’ r 50
1
i h”"nl““ﬂl\ | Wl
Al
ol ‘|‘| A |‘| “\r.nl AN M L
24 v L 20
-4 4 r 10
6 - =0

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

M Prispevok ostatnych faktorov k HDD
Prispevok energii k HDD
== Realny hruby disponibilny dochodok (HDD) deflovany HICP
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Zdroj: SU SR, ECB a vypocty NBS.

Pozndmka: Prispevok zmeny cien energii k zmene redlneho

HDD vyjadruje percentudlny prirastok/ibytok prijmov, ktoré
domdcnosti usetrili/stratili z dovodu zmeny spotrebitelskych cien
energii. Prispevok ostatnych faktorov je dopoctom k rastu HDD.

Graf 13 Rozdelenie realnych disponibilnych
dochodkov na spotrebu a Uspory v sektore

domacnosti (prispevky k medziro¢nej zmene
vp.b.,s.c)
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B Kone¢na spotreba domacnosti
Hrubé Gspory
«@= Hruby disponibilny prijem

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2

1 Rozsah usetrenych zdrojov z nizsich

cien pohonnych hmét mozno
ilustrovat aj na udajoch Asocidcie
petrolejdrskeho priemyslu a obcho-
du. Podla Asocidcie sa v roku 2014
zvysil predaj nafty, benzinov a LPG
05 %. Vdaka nizsim cendm pohon-
nych hmét minuli domdcnosti a fir-
my o 87 mil. € menej (usetrenych
0,12 % HDP), ako keby nakupovali
za nezmenené ceny predchddzaju-
ceho roka, resp. o 193 mil. € menej
(0,26 % HDP), keby ceny zostalina
tirovni roka 2012. Jednotkovd cena
za predany liter pohonnych hmét
poklesla v oboch predchddzaju-
cich rokoch priblizne v rovhakom
rozsahu.
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Za cely rok 2014 sa aj vdaka klesajucim cenam
ropy, ktoré pomohli zvysit domaci dopyt po
dvoch rokoch poklesu, vzrastol HDP o 2,4 % me-
dziro¢ne (v roku 2013 o 1,4 %). Timiaco posobil
Cisty export pri vyssom raste dovozu (5 %) ako
vyvozu (4,6 %). Vyssi rast dovozu (aj v porovna-
ni s minulym rokom) bol podmieneny dynami-
zaciou tak investi¢nej (5,7 %), ako aj spotrebnej

Graf 14 Vyvoj zloziek HDP (prispevky

k medziro¢nej zmene v p. b,, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

zlozky (2,7 %) domdceho dopytu. Vytvoreny
objem HDP dosiahol 75,2 mld. € v beznych ce-
nach. Nominalny rast ekonomiky (2,2 %) bol nizsi
ako redlny (2,4 %) z dévodu poklesu vieobecnej
cenovej Urovne v ekonomike. Deflator HDP sa
vplyvom poklesu spotrebitelskych, vyrobnych,
dovoznych aj vyvoznych cien znizil 0 0,2 % me-
dziro¢ne (v roku 2013 vzrastol 0 0,5 %).

Graf 15 Vyvoj zloziek konec¢nej spotreby do-
macnosti (prispevky k medziro¢nej zmene
vp.b,s.c)

_1,0 d
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=== Spotreba domacnosti (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY A PRODUKTIVITA PRACE

Priaznivy vyvoj na trhu prace pokracoval pocas
celého roka 2014 a vo 4. Stvrtroku sa tempo zlep-
Sovania dalej zrychlilo. Akceleroval rast zamest-
nanosti a pokles nezamestnanosti. To sa prejavilo
aj v poklese miery nezamestnanosti, ¢i uz v me-
todike VZPS alebo UPSVR. Rast po¢tu odpracova-
nych hodin bol taktiez kladny, avsak pomalsi ako
narast po¢tu zamestnancov. Dochadza tak ku
skrateniu priemernej dizky pracovného tyzdna.
Zastavil sa aj trend poklesu poctu zZivnostnikov.
Vo 4. Stvrtroku doslo k druhému spomaleniu
pomerne vysokého tempa rastu priemernych
miezd za sebou, ¢o dalej priblizuje mzdovy vyvoj
k rastu produktivity prace. Celkovo viak docha-
dza k dynamickému rastu nominalneho dispo-
nibilného déchodku domacnosti, ¢o podporuje
rast sukromnej spotreby.

Druhy polrok sa niesol v znameni mierneho spo-
malovania rastu priemernej mzdy oproti silnej
prvej polovici. Vo 4. stvrtroku sa jej rast spoma-
lil zo 4,2 % na 3,5 %. Do mzdovych vyjednavani
by mal postupne ciasto¢ne prenikat vplyv aktu-
alneho vyvoja hlavnych determinantov miezd,
a to najma inflacie a produktivity prace, ktorych
dynamika sa pohybuje okolo nuly. Okrem toho,
vzhladom na pomerne vyrazny rast zamestna-
nosti, mézu najma nové, relativne slabsie platené
miesta pdsobit na rast miezd timiaco. Medzikvar-
talne po sezénnom ocisteni mzda stagnovala.
K spomalovaniu dochddza najma v sikromnom
sektore, zatial ¢o odvetvia suvisiace s verejnym
sektorom (¢ uz administrativa, vzdeldvanie ale-
bo zdravotnictvo) zaznamendvaju rast mzdy
okolo 5 % bez viditelného spomalenia. Vdaka
absencii inflacie dosahuje aj rast redlnych miezd
hodnotu 3,5 %.

Spomalenie miezd bolo pozorované najma
v odvetvi sluzieb (bez obchodu). Prave v sluz-
bach bol v metodike 3tatistického vykaznictva
zaznamenany najsilnejsi rast zamestnanosti, ¢o
sa mohlo prejavit na pomalSom raste priemer-
nej mzdy za toto odvetvie. K spomaleniu v rdm-
ci sluzieb doslo vo vacsine odvetvi. Z hladiska
medziro¢ného narastu miezd sa najviac dari
zamestnancom v priemysle, kde rast ich zarob-

kov atakuje hranicu 6 %. Podobne silny rast je aj
v obchode. Naopak, v stavebnictve a sluzbach
prekracuje rast priemernej mzdy len mierne hra-
nice 0 %, resp. 1 %.

Podobne ako spominané mzdy sa vyvijaju aj
kompenzacie na zamestnanca v metodike ESA
a zaroven aj hrubé mzdy a platy v tej istej me-
todike. Podla metodiky ESA rovnako nastalo
spomalenie medziro¢ného rastu. Urover medzi-
ro¢nej dynamiky kompenzacii na zamestnanca
momentélne dosahuje 2,5 %.

Po tom, ¢o sa v prvej polovici roka 2014 vyraz-
nejsie zvySovali mzdy vo vacsine odvetvi a prij-
movych skupin, pokracoval aj v druhej polovici
vplyv tohto impulzu vo forme vyraznejsieho
tempa medziro¢ného rastu redlnych jednotko-
vych ndkladov prace. Jednym z dévodov tohto
vyvoja v roku 2014 bol pravdepodobne $tvor-
rocny mierny predstih rastu produktivity prace
pred rastom miezd, ¢o vytvorilo priestor pre zvy-
Senie miezd. Druhym délezitym dévodom bol
pravdepodobne aj vyvoj inflacie za roky 2011

Graf 16 Vyvoj redlnych nakladov prace,

miezd a produktivity prace (index 1. Q 2007
=100, %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA 2010,
deflované defldtorom HDP. Nomindlna mzda zo stvrtrocného
Statistického vykaznictva SU SR. Vietky tdaje sti sezénne ocistené.
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Graf 17 Dlhodoby vyvoj produktivity prace

a priemernej mzdy v ekonomike (1998 =
100)
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Graf 18 Faktory ovplyvnujice mzdové

vyjednavania (medziro¢ny rast v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

a 2012, kedy sa mohli zvyraznit infla¢né ocaka-
vania. V. mzdovom vyjedndvani pocas roka 2013
mohli nasledne tieto (nenaplnené) ocakavania
ovplyviiovat vyjednané mzdové narasty pre
rok 2014. Z dlhodobejsieho hladiska by takyto
vyvoj mohol ohrozovat konkurencieschopnost
ekonomiky. V druhej polovici roka vsak zatial

pozorujeme stabilizdciu tohto ukazovatela (na
zvysenej urovni), Cize nedochddza k dalSiemu
prudkému zvy3ovaniu nékladov prace nepodlo-
zenému rastom produktivity prace. Od zaciatku
roka sa vytvorila medzera vo forme rychlejsieho
rastu miezd oproti nomindlnej produktivite pra-
ce v priemysle a sluzbach (vratane obchodu).
V druhom menovanom odvetvi sa ku koncu roka
Ciastocne zatvarala.

3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Zlep$ovanie situacie ohladne zamestnanosti
v SR pokracovalo aj vo 4. Stvrtroku, a to do-
konca robustnejsim tempom ako v predoslom
priebehu roka 2014. Rast zamestnanosti v me-
todike ESA dosiahol 0,6 % (zrychlenie 0 0,2 per-
centualneho bodu oproti 3. stvrtroku). Pred-
stavuje to priblizne 14,5 tis. 0séb. Priaznivo
posobil hlavne rast domaceho dopytu koncom
roka, ale aj v exportnych odvetviach, ktorych
vykonnost sa zvySovala miernejsie, doslo k dal-
Siemu narastu zamestnanosti. Medziro¢ny rast
zamestnanosti takisto akceleroval,atoz 1,4 %
na 2,1 %>

Z hladiska Struktdry zamestnanosti pokracoval
doterajsi trend rastu poctu zamestnancov, pri-
¢om tempo rastu ich poc¢tu dosiahlo medzikvar-
télne 0,6 %. Je to mierne spomalenie v porovna-
ni s 2. a 3. stvrtrokom, kedy v3ak mohla byt ich
dynamika umelo zvy3ovana presunom Zivnost-
nikov na pracovné pomery. Co sa tyka poctu
samozamestnavatelov (zivnostnici, slobodné
povolania, rolnici), ten sa medzikvartalne po
prvykrat v roku 2014 zvysil, ¢im prispel k celko-
vému medzikvartdlnemu narastu zamestnanosti
priblizne patinou. Najviac ich pribudlo v odvetvi
obchodnych ¢innosti. Je vsak otdzne, nakolko
sa z tohto ojedinelého narastu stane dlhodobo
udrzatelny trend, kedZe pocet samozamestna-
vatelov dlhodobo klesa. Medziro¢ne je dyna-
mika poctu samozamestnavatelov negativna
(-3,5 %), zatial ¢o u zamestnancov je situacia
opacna (3,1 %).

K ndrastu zamestnanosti najviac prispievali od-
vetvia sluZieb a obchodu. Spomedzi nich sa da-
rilo zvysovat zamestnanost v segmente zabavy
a rekredcie, obchodnych ¢innostiach, ako aj v do-
prave a sektore IT a komunikacie. Vyrazne k rastu

KAPITOLA 3

2 Vyrazny medzikvartdlny ndrast bol
zaznamenany v metodike Statis-
tického vykaznictva SU SR, ako aj

v metodike VZPS.
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zamestnanosti prispel aj priemysel. Mierne klad-
ne podsobil aj rast zamestnanosti v odvetviach
suvisiacich s verejnym sektorom (hlavne vzde-
lavanie a zdravotnictvo). Stavebnictvo v druhej
polovici tohto roka po dlhsom obdobi prepadov
stagnovalo. Vzhladom na aktudlne naznaky op-
timizmu z tohto odvetvia je redlna moznost, ze
v fnom bolo v tomto roku dosiahnuté dno vo vy-
VOji zamestnanosti.

Pocet odpracovanych hodin vzrastol medzikvar-
talne o 0,2%, ¢o predstavovalo spomalenie
oproti 3. stvrtroku. Najvyraznejsie vzrastol pocet
odpracovanych hodin v stavebnictve, ¢o moze
vypovedat o priaznivych poveternostnych pod-
mienkach na zaciatku zimy. Vyraznejsie vzrastol
aj v obchodnych ¢innostiach. Medziro¢ne do-
siahol narast poc¢tu odpracovanych hodin 1,4 %,
¢o predstavuje zrychlenie oproti minulému
stvrtroku o 0,5 percentualneho bodu. Nakolko
zamestnanost celkovo rastla rychlejsie ako od-
pracované hodiny, priemerna dizka pracovného
tyzdna sa skratila, a to 0 0,4 % na 36,6 hod. Jedi-
nou vynimkou z tohto trendu bolo stavebnictvo,
kde doslo k narastu odpracovanych hodin na
tyzden.

Podla Vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych vo 4. stvrtroku
medzirocne klesol 0 10,8 % a dosiahol 344,8 tis.
0s6b, pricom podobne ako pri zamestnanosti
aj v pripade poctu nezamestnanych bol po-
kles najvyraznejsi spomedzi vsetkych kvarta-
lov tohto roka (3,9 % oproti priemeru za 1. az
3. Stvrtrok na drovni 2,5 %). Pokracoval nérast
poctu ekonomicky aktivnych oséb. Zvysila sa
tak miera participacie. Zaroven klesol pocet ne-
aktivnych oséb v domécnosti, ¢o naznacuje, zZe
zlepSenie situdcie na trhu prace a pripadne aj
nova povinnost odpracovat si davku v hmotnej
nudzi vedu k zvySenej motivécii participovat na
trhu prace. Po zohladneni zmien v participacii
a poctu nezamestnanych klesla miera neza-
mestnanosti vo 4. Stvrtroku o 0,56 percentual-
neho bodu na 12,5 % (za cely rok pokles z 14,2
na 13,2 %). Tvrdenie o najvyraznejSom poklese
nezamestnanosti plati aj pri pohlade na pocet
registrovanych nezamestnanych na uradoch
prace, ktory po sezonnom ocisteni klesol o 3 %
(11,5 tis. os6b). Evidovana miera nezamestna-
nosti dosiahla v priemere za 4. Stvrtrok 12,3 %,
¢o predstavuje medziro¢ny pokles o 1,25 per-
centualneho bodu.
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4 PRi)MY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domacnosti vo 4. Stvrtroku me-
dziro¢ne vzrastli o 3,7 %. Oproti 3. Stvrtroku sa
ich dynamika mierne zrychlila (o 0,2 percentu-
alneho bodu). K zrychleniu prispeli vyraznej-
Sou dynamikou hlavne odmeny zamestnancov
(kompenzacie). Napriek tomu, Zze priemerna
mzda spomalila, zrychlenie rastu zamestnanos-
ti bolo dostato¢ne silné na vykompenzovanie

vplyvu z miernejsej dynamiky miezd. Sumarne
tak bezné prijmy akcelerovali. V mensej miere
k zrychleniu prijmov prispel aj hruby zmieSany
dochodok, ¢o naznacuje, ze sa viac zacalo darit
aj podnikatelskému sektoru.

Bezné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-

Tabulka 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (b. c.)

mid. EUR Medziro¢na zmena v % Podiel v %

4.Q 4.Q 4.Q2013 [ 4.Q2014 4.Q 4.Q

2013 2014 4.Q2012 | 4.Q2013 2013 2014
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 7.8 82 1,9 55 46,7 47,5
z toho: Hrubé mzdy a platy 6,1 6,4 08 54 36,6 37,2
Hruby zmiesany dochodok 52 52 1,2 1,0 309 30,1
Dochodky z majetku - prijmové 04 0,5 18,5 35 2,7 2,7
Sociélne davky 28 29 0.2 3,6 16,6 16,6
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,5 0,5 1,4 38 32 32
Bezné prijmy spolu 16,7 17,3 1,7 3,7 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 0,1 0,1 -36,5 39,8 2,2 29
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,7 0,7 4,2 3,1 15,6 15,5
Socialne prispevky 29 3,0 24 39 64,9 64,8
Ostatné bezné transfery — vydavkové 08 08 4,6 1,2 17,3 16,9
Bezné vydavky spolu 44 4,6 1,7 4,1 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 12,3 12,7 1,8 3,6 - -
Uprava vyplyvajlca zo zmien ¢istého
majetku domécnosti v rezervach penzijnych 0,1 0,1 -42,0 249 - -
fondov
Konecna spotreba domacnosti 10,3 10,6 0,1 3,1 - -
Hrubé Uspory domécnosti 2,1 22 6,0 7.2 - -
Zdroj: SUSR.

Tabulka 5 Vyvoj hrubého disponibilného déchodku (index, ROMR = 100, b. c.)

2013 2014

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby disponibilny dochodok (1) 103,3 103,3 103,4 103,7 103,6 103,5
Uprava (penzijné fondy) (2) 49,1 116 109,4 125,6 124,9 118,1
Konecna spotreba domacnosti (3) 100,6 102,0 101,8 101,6 103,1 102,1
Hrubé uspory domacnosti (4) 120,0 140,5 123,9 135,0 107,2 119,0
Miera Uspor [%, (4)/((1)+(2))] 9.0 4.8 89 9.2 17,4 10,4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Miera tspor (sezénne neocistend) vyjadrend ako troven v danom obdobi.
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spotrebuva) podobne ako prijmy zrychlili svoju
dynamiku, pricom vzrastli medziro¢ne o 4,1 %.
Oproti minulému Stvrtroku ich rast zrychlil
o 1,1 percentudlneho bodu. Prispeli k tomu pre-
dovsetkym rychlejSim tempom rasttice zaplate-
né socidlne prispevky a dane, ¢o mozno pripisat
oziveniu na trhu prace.

Po od¢itani beznych vydavkov od beznych prij-
mov zostal domdacnostiam na dalsie pouzitie hru-
by disponibilny dochodok v objeme 12,7 mld. €,
ktory medziro¢ne vzrastol o 3,6 %. Predstavuje
to spomalenie 0 0,1 percentualneho bodu oproti
minulému stvrtroku. Odraza to mierne vyraznej-
Siu akceleraciu beznych vydavkov v porovnani
s prijmami. Po sezédnnom ocisteni NBS doslo
k medzikvartdlnemu narastu disponibilného
dochodku o 0,8 %. Nomindlna spotreba vzrast-
la mierne vyraznejsie, ¢o sa odrazilo v miernom
poklese sezénne ocistenej miery Uspor na me-
dzikvartalnej baze.

Graf 19 Zlozky disponibilného prijmu

domacnosti (medziro¢ny rast v %,
prispevky v p. b.)
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Bezny prijem: dochodky z majetku

B BeZny prijem: ostatné bezné transfery
Bezné vydavky: bezné dane z dochodkov, majetku, atd'.
BezZné vydavky: ostatné bezné transfery
Bezny prijem: hruby zmieSany dochodok
Bezny prijem: socialne davky

B BeZné vydavky: dochodky z majetku
Bezné vydavky: socialne prispevky

=== Hruby disponibilny dochodok (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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5 Cenovy vYvol

K pokracujuicej nizkej inflacii vo 4. stvrtroku 2014
prispeli najma externé faktory, ktoré sa premietli
do zapornej dynamiky cien energii a cien potra-
vin. Nemenej vyznamnou premennou nizkoin-
flacného prostredia v zavere roka bol adminis-
trativny zasah (,vlaky zadarmo”), ktory priamo
vplyval na spomalenie medziro¢ného rastu cien
sluzieb. Smerom k vyssej inflacii vo 4. Stvrtroku
2014 naopak posobili bazické efekty vyvoja cien
potravin a priemyselnych tovarov v zévere roka
2013.

Ceny vo 4. Stvrtroku 2014 medzirocne klesli
o 0,1%. Oproti predchadzajucim stvrtrokom

Graf 20 Prispevky jednotlivych zloziek

k celkovej medzirocnej inflacii (p. b.)
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B Sluzby B Priemyselné tovary bez energii
Energie Spracované potraviny
4 HicP (%) W Nespracované potraviny

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

roku 2014 sa dynamika po zaokruhleni nezmeni-
la. V rdmci Struktdry najvyraznejsie v poslednom
kvartali medziro¢ne klesli ceny nespracovanych
potravin a energii. Mierne réstli ceny spracova-
nych potravin, priemyselnych tovarov bez ener-
gii a sluzieb. V cenach energii sa zacal prejavovat
vplyv vyrazného poklesu cien ropy.

V porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom sa
zrychlil medziro¢ny pokles cien pohonnych
latok. Ceny nespracovanych potravin nadalej
klesali pravdepodobne v dosledku previsu po-
nuky na trhu. Medziro¢né tempo poklesu cien
nespracovanych potravin sa ale v porovnani

Graf 21 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie
(medzirocny rast v %)
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== Nespracované potraviny == HICP
=== Spracované potraviny Energie
Priemyselné tovary bez energii == Sluzby

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Tabulka 6 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie (medziro¢ny rast v %)

KAPITOLA 5

2013 2014

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Inflacia HICP 1.5 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Nespracované potraviny 6,4 13 -23 43 -2,7 -2,0
Spracované potraviny 2,0 1,0 0,7 0,6 0,6 0,7
Priemyselné tovary bez energii 08 -03 -0,1 0 03 0,0
Energie -0,9 3,3 -1,9 -1,8 -1,9 2,2
Sluzby 2,0 09 1,0 13 09 1,0
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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s 3. Stvrtrokom zmiernilo v dosledku bazické-
ho efektu vyrazného padu cien na konci roka
2013. Spomalenie dynamiky cien sluzieb sa
nieslo v znameni administrativneho zésahu do
cien cestovného v zZelezni¢nej doprave. Zruse-
nie cestovného pre vybrané skupiny spotrebite-
[ov prispelo -0,2 percentudlneho bodu smerom
k niz3ej inflacii. Uvedeny zésah sa premietne

vzhladom k nacasovaniu aj v niz3ej celkovej
inflacii v roku 2015. Zrychlenie medziro¢ného
rastu zaznamenali ceny priemyselnych tovarov
bez energii, odrazajuc tak postupnu miernu
akceleraciu importnych cien z krajin eurozény.
K miernemu zrychleniu prispel aj bazicky efekt
vyraznejsieho spomalenia dynamiky cien v dru-
hej polovici roka 2013.
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