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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

Slovenskda ekonomika v 3. Stvrtroku 2015 vzrast-
la 0 3,7 % medziro¢ne. Hlavnym zdrojom ekono-
mického rastu zostal rovnako ako v predchadza-
jucom Stvrtroku domdaci dopyt, v rdmci ktorého
najrychlejsie rastli investicie. Masivne investo-
vala verejnd sprava, ktord v obdobi konciaceho
sa programového obdobia zrychlila ¢erpanie EU
fondov a pokracovala vo financovani velkych in-
frastrukturnych projektov. Sukromna spotreba
pokracovala v raste v dosledku pozitivneho vy-
voja na trhu préace a nizkoinfla¢ného prostredia.

Orientdcia investorov aj spotrebitelov na do-
macu ekonomiku podporila zisky v obchode

a sluzbach, povzbudila zaujem firiem o UGvery
a prispela k rastu zamestnanosti. Zvysil sa pocet
zamestnancov a poklesol pocet nezamestna-
nych. Rast priemernej mzdy sa zrychlil najma
v sukromnom sektore, akceleroval mzdovy rast
v stavebnictve.

Silnejsi domaci dopyt nemal proinflacné impul-
zy, proti rastu spotrebitelskych cien pésobila re-
lativne nizka dovezena zahrani¢na inflacia a pad
cien energetickych komodit. Vplyvom pretrva-
vajuceho vyvoja na trhu energetickych komodit
bola dynamika cenovej hladiny siedmy Stvrtrok
po sebe zaporna.

KAPITOLA
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2 HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenskd ekonomika v 3. Stvrtroku 2015 uz
Stvrty kvartdl po sebe rastla 0 0,9 % medzistvrt-
ro¢ne. V. medzirocnom porovnani zrychlila
z 3,4 % v 2. Stvrtroku na 3,7 %, ¢o bolo najrych-
lejSie tempo za ostatnych takmer 5 rokov. Zdro-
je ekonomického rastu pochadzali z domacej
ekonomiky, ktorej pomohlo zrychlenie ¢erpania
EU fondov ku koncu druhého programového
obdobia.

Najvacsia cast kapitalovych transferov z EU
fondov smerovala do verejnych investicii pre-
dovietkym na financovanie infrastruktdrnych
projektov. V 3. stvrtroku 2015 verejné investicie
vratane projektov financovanych z eurofondov

Graf 1 Prispevky k medzistvrtrocnému rastu

HDP (p. b., s.c.)

2,04

2013 2014 2015

Cisty export
= HDP (%)

B Sikromna spotreba
W Fixné investicie
Vladna spotreba
Zmena zasob a Statistickej diskrepancie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b., s.c.)

2013 2014 2015

Gisty export
—HDP (%)

B Sukromna spotreba
W Fixné investicie
Vladna spotreba
Zmena zasob a Statistickej diskrepancie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

vzrastli o 30 % medzistvrtro¢ne, ¢o podporilo
nielen domacu pridant hodnotu v stavebnictve
a HDP, ale zvysilo aj naroky na dovozy investi¢-
nych tovarov. Eurofondy financovali aj ¢ast suk-
romnych investicii, najma vedy a techniky, ale aj
ubytovacich a stravovacich sluzieb, ktoré rozsirili
a zrekonstruovali ubytovacie kapacity a doplnko-
vé sluzby, s€asti z dovozu. Cerpanie eurofondov
podporilo aj verejnu spotrebu cez zvysend me-
dzispotrebu, teda naklady na obstaranie tovarov
a sluzieb pre zabezpecenie vlastnych prevadz-
kovych cinnosti. KedZe tieto pochadzaju takmer
vylu¢ne z domécich zdrojov, v tomto segmente
transfery z EU fondov podporili domacu ekono-
miku.

KAPITOLA 2
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Cerpanie EU fondov (bez vlastnych zdrojov re-
alizétorov projektov) vygenerovalo od zaciatku
roka pribliZzne tretinu z rastu HDP roku 2015, a to
po odratani zvy3enych poziadaviek na dovoz. To
véak neznamena, ze bez EU fondov by bol HDP
nizsi o celu tretinu, pretoze eurofondy prav-
depodobne vytesnili a nahradili ¢ast investicif
a verejnej spotreby, ktoré by boli v standardnom
rozsahu realizované z vlastnych alebo Uverovych
zdrojov.

Graf 3 Odhad vplyvu EU fondov na rast HDP

(prispevky k medziro¢nému rastu v p. b.,
s. C., sezonne ocistené)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 4 Prispevky sektorov k medzirocnému
rastu fixnych investicii (p. b., b. c., sezénne

ocistené)

“'o—-\.__/

2014

2015

Sikromné investicie
Verejné investicie
<@~ Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Po roztriedeni investicii podla technologickej
avedomostnej naro¢nosti je zrejmé, Ze najviac sa
investovalo v sluzbéch s nizSou vedomostnou na-
ro¢nostou, vratane vystavby dialnic, ubytovacich
a stravovacich sluzieb. Z priemyselnych odvetvi
s vyssou technologickou néaro¢nostou k rastu
investicii prispeli najma vyrobcovia aut, strojov
a zariadeni. Pozitivom tohtoro¢ného vyvoja je, Ze
intenzitu investovania zvy3ovali vietky skupiny
aj z pohladu technologickej naro¢nosti, aj z po-
hladu aktiv (rastli tak strojové, ako aj stavebné
investicie).

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

Graf 5 Prispevky odvetvi k medziro¢nému Celkové fixné investicie sa v 3. Stvrtroku zvysi-

R O L N e oL R e [ W i 0 57 % medzikvartalne (4,1 % v 2. Stvrtroku),
a Vedomostnej narocénosti (p b_, b. c.) najviac od 2. stvrtroka 2011. Objem ﬁxn)'/ch in-

vesticii tak prvykrat presiahol svoju predkrizovu
uroven (kvartalny priemer roka 2008) o viac ako
5 % a vratil sa do pasma udrzatelného trendu
104 investicii. Udrzatelny trend vyjadruje objem in-

vesticii, aky by sa dal na zaklade historickych sku-
‘Im ® \/\/ senosti predpokladat vzhladom k objemu HDP.

-

0+ ‘I—v-l—v—l—v-l‘—-—;!—l_! Jeho hornd hranica je ur¢end dlhodobym (25 %)

a dolna hranica pokrizovym (22 %) podielom in-
vesticii na HDP. Investicie na Slovensku, rovnako
-104 ako v eurozdne, od zaciatku roka 2013 podliezali
dolnt hranicuinvesti¢ného udrzatefného trendu.
Medzera na Slovensku sa nateraz uzatvorila, a to
vdaka moznosti docerpat eurofondy z druhého

154

-155
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B Priemysel s vy$Sou technic. naroénostou
B Vedomostne naro¢né sluzby

ZéKladné Einnosti verejnej spravy programového obdobia (2007-2013) do konca
Priemysel s nizSou technic. narocnostou . v ) .
e A iy tohto roka (rovnakd moznost dostalo napriklad
Al cemenlly aj Cesko). Mierne prispelo aj ozZivenie na trhu
= Fixné investicie (%) . , , ) N M
podnikovych uverov. Aj ked mozno predpokla-
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. dat, Ze vyraznejsie ozivenie Uverov bolo timené

prave zvy$enym zaujmom o &erpanie EU fondov,
dosiahnuty rast poskytnutych uverov prispel
Graf 6 Prispevky aktiv k medzirocnému k restrukturalizacii starych dlhov a podporil ¢ast
rastu fixnych investicii (p. b., b. c.) investi¢nych projektov.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 2

Vyvoj investicii a ich dlhodobo udrzatelny trend (priemerny objem za Styri stvrtroky v mil. EUR, s. c.)

Graf 7 Slovensko Graf 9 Madarsko
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS. Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 8 Cesko Graf 10 Eurozona
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Stav zasob v ekonomike realne poklesol, ako to
indikovali hodnotenia priemyselnych vyrobcov,
vyjadrené difiznym indexom. Odcerpanie zasob
naakumulovanych v predchddzajucom obdobi
bolo dosledkom zvyseného doméceho aj zahra-

Graf 11 Zmena stavu zasob v ekonomike

(mil. EUR, s. c.) a hodnotenia zésob vyrobca-
mi (difizny index)
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== Zmena stavu zasob HDP
«==DifCizny index(prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Difizny index sumarizuje spolocné tendencie skupiny
vybranych ciastkovych indikdtorov dovery. Ak vacsi pocet ukazo-
vatelov zo skupiny rastie nez klesd, index je vyssi ako 50; ak je to
naopak, index je pod 50.

Graf 12 Struktura spotreby domacnosti

(prispevky k medziroénému rastu v p. b,, s. c.)

2011 2012

2013

2014 2015
B Odev, obuv a zmieSané potreby
B Zdravie a vzdelanie
Byvanie a zariadenie obydli
Potraviny a napoje
Doprava, komunikacné, rekreacné a reStauracné sluzby
== Konecna spotreba domacnosti spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ni¢ného dopytu. V rdmci domdaceho dopytu sa
zvysili nielen investicie, ale aj spotreba. Verejna
spotreba v 3. stvrtroku vzrastla o 1,2 %, sukrom-
na 0 0,7 % medzikvartalne (obidve zlozky rovna-
ko ako v 2. stvrtroku). Verejna spotreba si udrzia-
va predstih pred sukromnou od konca roka 2012,
aj prispenim eurofondov.

Fundamentom stabilného rastu sikromnej spot-
reby boli rastice disponibilné prijmy domacnos-
ti a nizka inflacia. Sektor domacnosti profituje
z dobrého vyvoja na trhu prace, kde rastie za-
mestnanost aj priemerna mzda, ako aj z externé-
ho Soku vo forme dlhodobo klesajlicej ceny ropy.
Nomindlny objem hrubych miezd pred zdane-
nim v 3. Stvrtroku (rast o 5,4 % medziro¢ne) vy-
tvoril najlepsie predpoklady pre rast sikromnej
spotreby za ostatného 4,5 roka. Rastuci objem
odvedenych dani a odvodov v3ak spdsobil, Ze
nadstandardny rast mzdovej bazy sa celkom
nepremietol do rastu disponibilného dochodku
(ten vzrastol iba 0 2,6 %).

Rast spotreby bol teda vysledkom rozhodnutia
domdcnosti spotrebovat cely medzirocny pri-
rastok disponibilnych prijmov. DIh3i pozitivny
vyvoj na trhu prace pravdepodobne ukotvil
doveru domacnosti, ktoré uz dalej nezvysovali
mieru Uspor. Miera Uspor z hrubého disponibil-
ného déchodku, upraveného o zmeny v penzij-
nych fondoch, v 3. Stvrtroku poklesla na 9,7 %
(10 % v 2. stvrtroku, 10,1 % v rovnakom obdobi
predchadzajuceho roka). Vyraznejsiemu poklesu
miery Uspor pravdepodobne bréni rychlo rastu-
ce Uverové zatazenie domacnosti a odkladanie
Casti disponibilnych prostriedkov na splatky
uverov.

Cast disponibilného prijmu, odéerpant formou
dani a odvodov, pomahali domacnostiam kom-
penzovat nizsie ceny energii. Pokles cien ropy
a z toho vyplyvajuce nizsie ceny energii (pohon-
nych hmot, elektriny, tepla, paliv, ale v 3. Stvrt-
roku najma plynu) prispeli k zvySeniu redlnych
disponibilnych prijmov domacnosti o 0,6 per-
centualneho bodu' na 2,6 % a spotreby domac-
nosti na 2,7 % (sezénne neocisteny medzirocny
rast). Pozitivny vplyv cien energii na kdipnu silu
domdcnosti bol v 3. Stvrtroku zatial najsilnejSim
v pokrizovej historii.

Pomohlo to spotrebe a domacej ekonomike, ked
rastli najma trzby za predaj a opravy aut, restau-

KAPITOLA 2

1 Prispevok znizenia cien energii
k rastu redlnych disponibilnych
prijmov domdcnosti vyjadruje
prirastok prijmov, ktoré mohli do-
mdcnosti usetrit zdovodu znizenia
spotrebitelskych cien, za ktoré si

v Sprdve o ekonomike SR, marec
2015: http://www.nbs.sk/_img/
Documents/_Publikacie/SESR/pro-

tected/SESR_0315.pdf
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racné a ubytovacie sluzby. Maloobchodné trzby
za predaj tovarov nezachytili cely rozsah rasttcej
spotreby, o mdze naznacovat silnejsi zaujem
spotrebitelov o sluzby. Struktdra spotreby po-
tvrdila rast vydavkov na dopravu, komunikac-

Graf 13 Vplyv cenovych a mzdovych

faktorov na disponibilné prijmy domacnosti

KAPITOLA 2

né, rekreacné, reStaura¢né a ubytovacie sluzby.
Transakcie platobnymi kartami indikuju rastuci
trend objemu platieb aZz nad rdmec rastu spot-
rebnych vydavkov, pravdepodobne z dévodu
vyuzitia platobnych kariet aj na medzispotrebu

Graf 15 Spotreba domacnosti a vybrané
trzby (medziro¢ny rast v %, s. c.)

(p.b., s.c.)

2014 2015

W Prispevok znizenych cien energji
Odcerpanie redlnych prijmov rastom ostatnych cien
B Vplyv nominalneho objemu hrubych miezd a platov
Ostatné faktory
Rast redlnych disponibilnych prijmov doméacnosti (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Dane a odvody odcerpdvaijti cast hrubych miezd, ¢o
do velkej miery vysvetluje znizujuci sa vplyv ,ostatnych faktorov”
v grafe.

Graf 14 Rozdelenie medziro¢ného prirastku
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 16 Absolttne medziro¢né prirastky

disponibilného prijmu domacnosti (p. b., s. c.)

] P
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Nespotrebovana cast disponibilnych prijmov
Redlna kone¢na spotreba domacnosti
== Rast realnych disponibilnych prijmov domacnosti (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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KAPITOLA 2

a cast kapitalovych vydavkov. Objem transakcii
platobnymi kartami a spotreba domacnosti si rastu HDP (p. b, s. c.)

vsak zachovali pozoruhodne rovnaku trendovu
trajektoriu.

Domdci dopyt zostal rovnako ako v predcha- 4] I

dzajicom 3tvrtroku hlavnym zdrojom ekono- N — /l/
mického rastu. Ceny sluzieb a priemyselnych ||
tovarov bez energii viak vysoky dopyt vyssie 29 / [ |
nepotiahol, pretoZze dovozné ceny posobili tl- 14

miaco. Orientéacia spotrebitelov aj investorov
na domacu ekonomiku viak podporila rast za-

o

mestnanosti v sikromnom sektore a konecne aj ™ I

v stavebnictve, rast zisku v obchode a sluzbach 2 l

a povzbudila zdujem firiem o Uvery (aj malych ol

a strednych podnikov s cielovou klientelou na 200 2oL 2o

domécom trhu) B Priemyselna vyroba Sluzby
' M Obchod == HDP (%)

Ostatné
Stavebnictvo

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 17 Prispevky odvetvi

k medzistvrtrocnému rastu HDP (p. b,, s. c.)

10- Silnejsiu domacu ekonomiku potvrdzuje aj od-
vetvové hladisko. Spomedzi odvetvi si tvorbu
pridanej hodnoty zlepsilo najma stavebnictvo
a obchod a z medziro¢ného hladiska prvykrat
4 [ I | po Siestich kvartaloch k ekonomickému rastu
| prispeli aj sluzby (informacné, financné, realitné,
odborné, technické, rekrea¢né a podporné ¢in-

% I I nosti bez verejnej spravy).
24

al Export sa v 3. Stvrtroku zvysil o 1,1 % medzistvrt-
ro¢ne, ¢im plne vykompenzoval stratu z predcha-
dzajuceho stvrtroka (-1,1%).Import vzrastol vzhla-

2013 2014 2015 dom na dovoznu naro¢nost domaceho dopytu
N N 0 e

O S - 014% med2|st\{|.rtrocne (00,3 % v predchadzaju
m Obchod — HDP (%) com Stvrtroku). Cisty export mal uz druhy stvrtrok

Ostatné
Stavebnictvo

po sebe negativny prispevok tak k medzikvartal-

= nemu, ako aj medziro¢nému rastu ekonomiky.
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 19 Struktira vyvozu v metodike

ESA 10 (prispevky k medziro¢nej zmene

KAPITOLA 2

Graf 20 Strukttra dovozu v metodike ESA 10
(prispevky k medziroénej zmene v p. b,, s. c.)

vp.b.,s.c)

2012 2013 2014 2015

Eurozéna
Mimo eurozénu
= Export (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

2012 2013 2014 2015
Eurozona

Mimo eurozénu
== |mport (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

REVIZIA UDAJOV NARODNYCH UCTOV

V sulade s Nariadenim EP a Rady EU ¢.549/2013

boli revidované ro¢né a stvrtro¢né udaje na-

rodnych Gétov od roku 1997. Udaje za rok 2014

zostavaju predbezné. Revizia obsiahla:

- bezné revizne zmeny za roky 2010 - 2014,

- zmeny v zdrojoch a metédach: spresne-
né Udaje Platobnej bilancie podla BPM6 za
roky 2009 - 2014,

- sektorovu reklasifikaciu v sulade s ESA
2010 na celom ¢asovom rade,

- zmeny na zaklade zapracovania niektorych
vyhrad v ¢asovom rade od roku 2002.

Objem HDP v obdobi 1997 - 2001 sa revi-
ziou takmer nezmenil. Objemové zmeny na
Stvrtrokoch sa pohybovali v intervale -0,02
az +0,02 % z redlneho HDP s velmi miernym
vychylenim v poslednom Stvrtroku 2001
(-0,05 %), kedy sa zacala znizovat sukromna
spotreba. Prave zrevidovanie sukromnej spot-
reby smerom nadol v obdobi 2002 - 2006 za-

Graf A Zmena revidovanych objemov oproti
povodnym v stalych cenach po sezénnom
ocisteni (v mil. EUR)
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B Zmena objemu stikromnej spotreby
Zmena objemu fixnych investicii
Zmena objemu verejnej spotreby

B Zmena objemu Cistého exportu

M Vplyv zésob a st. diskr. vrat. SA

=== 7mena realneho HDP po revizii

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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pricinilo nizsi objem HDP po revizii. Po¢nuc
rokom 2007 sa objem HDP reviziou zvysil,
najma v doésledku sektorovej reklasifikacie,
ku ktorej sa zaciatkom roka 2010 pridalo zvy-
Sovanie sukromnej spotreby (riesené v ramci
vyhrad) a od 4. Stvrtroka 2012 zvy3ovanie in-
vesticii a zasob (bezné revizie).

Spotreba domacnosti bola zrevidovana
najma na zaklade zapracovania dvoch pro-
tismerne pésobiacich vyhrad - vyradenie
prazdnych bytov z imputovaného najomné-
ho zniZzovalo objem spotreby, zmena FISIMu
posobila opacne. Vysledkom bola nizsia spot-
reba v obdobi 2002 - 2009 a vyssia Uroven
spotreby od roku 2010. V roku 2014 sa znizili
vydavky na potraviny, alkohol, tabak, ale aj na
rekredciu a kulturu, avsak dopocet FISIMu bol
natolko vyrazny, ze troven KSD sa za rok 2014
zvysila najviac z celého ¢asového radu. Tym
sa zmenilo datovanie prekrocenia predkrizo-
vej urovne z doterajsieho zaciatku roka 2015
na koniec roka 2014.

Zvyseny objem spotreby sa premietol do zni-
Zenia miery uspor od zaciatku roka 2011.
Nebol vsak jedinym faktorom prehodnotenia
miery Uspor smerom nadol, sucasne sa znizil
objem hrubého disponibilného dochodku
(HDD). HDD sa znizil v polozke zmiesané do-
chodky, z ktorych sa po vyradeni prazdnych
bytov odpocitali prebytky z imputovaného
najomného. KHDD boli pripocitané déchodky
z cezhrani¢ného majetku, ale tieto dopocty ne-
stacili kompenzovat pokles prebytku z impu-
tovaného najomného. Zapracovala sa vyhra-
da k dochodkom z cezhrani¢ného majetku,
ktord pozadovala, aby sa v narodnych uctoch
zaznamenali vietky doleZité toky dochodkov
z majetku, ktory rezidenti vlastnia v zahranici
a ktoré nerezidenti vlastnia na Slovensku. Pri-
oritne islo o reinvestované zisky z priamych
zahrani¢nych investicii, Uroky a dividendy
v kolektivnom investovani (obidve témy riese-
né v spolupraci s NBS) a nehnutelnosti vlastne-
né v inej ako domovskej krajine. V rdmci HDD
sa zvyknu v koncorocnej revizii vyraznejsie
upresnovat odmeny zamestnancov z domace-
ho prostredia a zo zahranicia, kedZe stvrtro¢né

KAPITOLA 2

udaje maju vysoky stupen nepresnosti. Za rok
2014 sa pévodné odmeny zamestnancov zni-
zili 0 1,5 % z objemu, ¢o len posilnilo negativ-
ny dopad na objem HDD.

Graf B Miera uspor v sektore domacnosti

(%, b. c., 4-kvartalny priemer)

e S e e e e B e L B B B e e e

2011 2012 2013 2014 2015

== Pred reviziou
== Po revizii

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf C Ro¢na miera uspor v sektore

domacnosti (%, b. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Objem verejnej spotreby sa zvysil ako do-
sledok zaradenia nemocnic, prispevkovych
organizacii a Eximbanky do verejného sektora.
V spotrebnej metdde sa zvysila verejna spot-
reba ciasto¢ne na Ukor spotreby neziskovych
institdcii. Vo vyrobnej metdéde preradenim
niektorych subjektov z podnikatelského, resp.
neziskového do verejného sektora ziskal na
objeme celkovy HDP, kedZe sa do produkcie
uz nezapocitava ich prevadzkova strata, resp.
nizky prevadzkovy prebytok, ale produkcia
ocenend nakladmi, ¢o sa povazuje za financ¢né
vyjadrenie jeho potencidlneho prinosu k pri-
danej hodnote ekonomiky. Minuloro¢né sek-
torové preradovanie sa tykalo najma Narodnej
dialni¢nej spolo¢nosti a Zeleznic Slovenskej
republiky.

Objem fixnych investicii bol zmeneny najviac
v doésledku beznych revizii. Jednorazové zvy-
Senie investicii koncom roka 2012 bolo spéso-
bené preradenim prijmov z predaja emisnych
kvot (implementacia Manualu o dlhu a deficite
v sektore verejnej spravy) zo zasob do fixnych
investicii.V nasledujicom roku to velmi mierne
prispelo aj k rastu verejnej spotreby cez vyssiu
spotrebu vyssieho objemu fixného kapitalu.
Podstatnu cast (2/3) zvysenia investi¢ného ob-
jemu v roku 2013 vygenerovali aktualizované
Udaje z administrativnych zdrojov, mensiu ¢ast
(1/3) udaje z ro¢nych Statistickych vykazov za
podniky. V roku 2014 sa investicie zrevidovali
smerom dolu, lebo sa spresnili investicie v pod-
nikoch. Reviziou presli aj investicie domacnos-
ti, ktorych uroven sa od roku 2013 zvysila, ¢im
sa velmi mierne korigoval doterajsi nesulad
medzi klesajucimi investiciami domacnosti
a rychlo rasttcimi Gvermi na byvanie.

Zmenila sa Struktdra fixnych investicii, a to
v suvislosti s preradenim subjektov do verejnej
spravy. Do roku 2004 iSlo o preradenie investicif
z finan¢nych institucii (Eximbanka) do verejnej
spravy. Od roku 2005 sa do verejného sekto-
ra k Eximbanke pridali aj niektoré dovtedajsie
podnikatelské subjekty. Jednou z vyhrad, ktora
bola spracovang, ale nezaradend kvoli nepod-
statnému dopadu na HDP, bola struktura fixné-
ho kapitalu vo verejnej sprave?.

Graf D Sektor verejnej spravy (2008=100,

s. ¢, 4-kvartalny priemer)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf E Sektor domacnosti (2008=100, s. c.,

4-kvartalny priemer)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Rocny profil investicii po kvartaloch sa po re-
vizii vyraznejsie nezmenil. Nadalej je tvorba
investicii vychylena v prospech posledného
Stvrtroka bezného roka (napr. 4. Stvrtrok 2014
vytvoril pred reviziou 30,9 %, po revizii 30,3 %
ro¢ného nomindlneho objemu investicii).

KAPITOLA 2

2 Vyhrada poZaduje, aby sa stavby

verejnej sprdvy clenili na obytné
budovy, neobytné budovy ana
verejnu infrastruktdru a aby boli
cesty oddelené od inych infrastruk-
turnych aktiv. Zmenend struktira
toho istého objemu investicii

sice neovplyvni HDP, ale vyjpocet
spotreby fixného kapitdlu podla
inej kategorizdcie méze mat mierny
dopad na HDP. Predbezné vysledky
novej spotreby fixného kapitdlu
podla pozadovanej struktiry vsak
nedosahuju prah vyznamnosti, pre-
to neboli zahrnuté do tohtorocnej
revizie, ale méZu byt predmetom
jednej z nasledujucich revizii.
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Objem cistého exportu bol vyrazne znizeny
(v dosledku beznej revizie, ale aj zmenou zdroja
a metddy), a to od roka 2008 s najvyraznejsim
negativnym dopadom v roku 2014. Zapracovali

KAPITOLA 2

sa Udaje Platobnej bilancie zostavovanej Narod-
nou bankou Slovenska podla novej metodiky
BPM6 a spresnil sa vypocet obchodovania nere-
zidentov registrovanych v SR pre ucely DPH.

Medzistvrtro¢né zmeny HDP a jeho komponentov pred a po revizii
(%, s. c., sezonne ocistené)

Graf F HDP

2013 2014 2015
== HDP revidované

== HDP povodné

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf G Sukromna spotreba

Graf H Fixné investicie

2013 2014 2015

== Fixné investicie revidované
== Fixné investicie povodné

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf | Verejna spotreba
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Graf J Export Graf K Import
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3 TRH PRACE

3.1 MZDY, PRODUKTIVITA PRACE
Zamestnanost v 3. Stvrtroku pokracovala v klad-
nom vyvoji podporovand aktualnym rastom eko-
nomiky a potrebou dopinat stavy zamestnancov
pri pokrizovom oziveni. Odrazilo sa to aj v naras-
te poctu odpracovanych hodin a miernom na-
raste dizky pracovného tyzdna. Pokracoval trend
narastu poctu zamestnancov a Utlm na strane
SzCO. Priemerna mzda v ekonomike zrychlila
svoj medziro¢ny rast najma v sukromnom sek-
tore, ¢o moze byt pripisované pokracujicemu
rastu ekonomiky a oZiveniu dopytovej stranky
trhu prace.

Treti Stvrtrok priniesol zrychlenie medziroc-
ného rastu priemernej mzdy v ekonomike na
2,9 % (2,3 % v 2. stvrtroku). Zrychlenie malo po-
vod v sukromnom sektore (z 2,1 na 2,8 %). Rast
miezd vo verejnom sektore zostal bez vacsich
zmien (z 3,3 na 3,1 %). Zrychlenie mzdového ras-
tu moze byt vysvetlené zrychlenym rastom eko-
nomiky, ako aj rastucim dopytom po pracovne;j
sile. Zaroven je v tomto roku profil mzdovych
nakladov rovnomernejsi ako v minulom roku
(kedy vyrazny nérast v 1. Stvrtroku 2014 bol
nasledovany prud$im spomalenim vyplacania
miezd). Vo verejnom sektore sa narast mzdo-
vych tarif od 1. jula 2015 z hladiska medziro¢-
ného rastu neprejavil, nakolko bol vyvoj timeny
nepravidelnymi zlozkami miezd. V zdravotnic-
tve naopak doslo k akceleracii po nevyraznom
zaciatku roka (hlavne pravidelnymi zlozkami
miezd mimo odmien), ¢o viac koresponduje
s aktualnym navy3ovanim platov lekarov v po-
rovnani s prvym polrokom 2015.

V rdmci sukromného sektora akceleroval rast
miezd najma v stavebnictve (z 2,9 % na 5,7 %)
a miernejsie aj v priemysle (1,9 % na 3,5 %), ako
aj v sluzbach a obchodnych ¢innostiach (1 % na
1,9 %). V stavebnictve zatial mzdy predstavuju
hlavny kanal, prostrednictvom ktorého z oZive-
nia tohto odvetvia taZia aj domécnosti.

Kompenzacie na zamestnanca podobne ako
mzdy zrychlili svoju dynamiku (z 1,5 % na
2,1 %). Ciastoénym vysvetlenim miernejsie-
ho rastu kompenzacii v porovnani so mzdami

moézu byt aktualne odvodové ulavy pre niz-
koprijmovych zamestnancov. Napriek tomu,
Ze ich uroven bola aktudlne zrevidovana nadol,
stale v tomto roku predstavuju timiaci faktor
z hladiska ziskovosti podnikov. Mzdy momen-
talne rastu rychlejSie v porovnani s nominal-
nou produktivitou prace. Jednym z faktorov
pokracujuceho robustného rastu miezd moze
byt snaha odborov priblizit sa mzdovej Grovni
vo vyspelejsich ekonomikach. Dalsie faktory
aktudlneho mzdového narastu identifikujeme
v regresnej analyze s vysvetlovanou premen-
nou medziro¢ného rastu miezd a vysvetlujuci-
mi premennymi inflacia, nominalna produkti-
vita prace a ukazovatel vnimaného nedostatku
zamestnancov z konjunkturalnych prieskumov.
V aktudlnom obdobi prispieva k akceleracii
miezd najma vnimany nedostatok zamestnan-
cov (spojeny s ozivenim dopytu po pracovnej
sile) a v poslednom Stvrtroku aj mierne zvyse-
nie rastu produktivity prace. Alternativou uka-
zovatela produktivity je ziskovost na zamest-
nanca, ktord aktualne takisto zaznamenava
urcité ozivenie®.

Graf 21 Vyvoj miezd a produktivity prace
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy zo Statistického vykaznictva SU SR. Nomindina
produktivita prdce vypocitand na zdklade zamestnanosti podla
Statistického vykaznictva SU SR.
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3 Ziskovost na zamestnanca bola

v alternativnej regresii (bez

produktivity prdce) tiez Statisticky

vyznamnym ukazovatelom.
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Graf 22 Vyvoj nakladov prace a cien Graf 23 Volatilita medzikvartalneho vyvoja
v ekonomike miezd v ekonomike za roky 2014 a 2015
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj SU SR a vyjpocty NBS.

Pozndmka: Jednotkové ndklade prdce vypocitané ako nomindline
kompenzdcie na zamestnanca vydelené redlnou produktivitou
prdce v metodike ESA 2010.

Tab. 1 Vyvoj miezd a produktivity prace (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého

roka v %)
2014 2015

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Priemerna mzda (headline) 4,1 4.8 42 35 4, 2.2 23 29
Inflacia CPI -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -04 -0,1 -0,3
Readlna priemerna mzda (headline) 41 4.8 44 35 4,2 2,6 24 32
Priemerna mzda (ESA 2010) 2,0 2,2 1,5 0,1 1,5 1,8 2,2 2,2
Kompenzécie na zamestnanca (ESA
2010) 1,2 34 1,6 1,0 18 19 1,5 2,1
Produktivita prace (neinflacné mzdy),
nominalna 1,3 09 1,0 08 1,0 0,7 08 1,0
Produktivita prace (neinfla¢né mzdy),
realna 18 13 1,0 0,7 1,2 1,1 1,1 13
Produktivita prace ESA 2010, nominalna 13 0,6 1,0 0,8 09 0.8 1,0 1,2
Produktivita prace ESA 2010, redlna 18 1,0 09 0,7 1,1 1,2 1,3 1,5

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmky: Priemernd mzda (headline) na zdklade Statistického vykaznictva SU SR. Redlna priemernd mzda vypocitand na zdklade infldcie
CPI. Produktivita prdce (neinflacné mzdy) vypocitand ako podiel redineho HDP a zamestnanosti v metodike Statistického vykaznictva

SU SR. Produktivita prdce ESA 2010 vypocitand ako podiel redlneho HDP a zamestnanosti v metodike ESA 2010.
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Graf 24 Faktory determinujtice rast miezd
(medziroc¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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Zdroj: Vypocty NBS na zdklade regresnej analyzy.

Pozndmky: Transformdcie pouzitych premennych: 4-kvartdlny
klzavy priemer rastu produktivity prdce, 4-kvartdiny kizavy
priemer infldcie CPl z obdobia pred tromi Stvrtrokmi. Nedostatok
zamestnancov na zdklade konjunkturdlnych prieskumov Eurdp-
skej komisie, odvetvia prevdzené vyvojom zamestnanosti.

3.2 ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

Rast zamestnanosti v 3. Stvrtroku pokracoval
solidnym tempom 0,4 % medzikvartalne. Medzi-
ro¢ne je zamestnanost vyssia o 2,2 % (priblizne
48 tis. 0s0b). 15lo 0 spomalenie medzikvartalne-
ho rastu, pricom vsak 2. stvrtrok bol prorastovo
ovplyvneny jednorazovymi efektmi®. Vacsina
tohto narastu mala pévod v sukromnom sektore.
Priaznivo sa vyvijala zamestnanost v priemysle,
stavebnictve a zmiernenym, ale nadalej pozi-
tivnym tempom aj v sluzbach. V stavebnictve
to bol prvy medzikvartalny nérast v tomto roku
a zéroven najsilnejsi od konca roka 2010, ¢o moz-
no pripisovat oZiveniu aktivity v odvetvi. Aj ked'
rast v sluzbach sa zmiernil, o¢akavania zamestna-
vatelov na najblizsie mesiace su nadalej priazni-
vé. Velkostou priblizne 0,1 percentuédlneho bodu
prispela aj zamestnanost vo verejnom sektore.
I$lo 0 narast zamestnanosti v oblasti vzdeldva-
nia, kde s najvac¢sou pravdepodobnostou sledu-
jeme efekt legislativneho obmedzenia letného
prepustania ucitelov. Zamestnanost rastie tem-
pom, ktoré je mierne pomalsie ako predkrizové
(v rokoch 2005 - 2008 rastla v priemere tempom
2,3 % medziroc¢ne a 0,6 medzikvartélne).

Graf 25 Zmiernenie typického letného
poklesu zamestnanosti vo vzdelavani
(medzikvartalna zmena, pocet osob)
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B Pokles poétu zamestnancov vo vzdelavani
v 3. Stvrtroku daného roku
== Priemerny pokles v tretich Stvrtrokoch za obdobie
2007 az 2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Na zdklade zamestnanosti podla statistického
vykaznictva.

Narast zamestnanosti bol tvoreny vylu¢ne v seg-
mente zamestnancov. Medziro¢ny rast ich poc¢-
tu dosiahol 2,6 % (podobne ako v 2. stvrtroku).
Naopak, pocet zivnostnikov ma nadalej klesaju-
cu tendenciu (medziro¢ny pokles o 0,6 %, resp.
1,9 tis. 0s6b). Priaznivy vyvoj po¢tu zamestnan-
cov pozitivhe posobi aj na mzdovu bazu a na-
sledne domdci dopyt.

Zvyseny dopyt na trhu prace sa odraza v rastu-
com vnimani nedostatku vhodnej pracovnej
sily, o ktorom v konjunkturalnych prieskumoch
momentélne hovori priblizne 11 % zamestna-
vatelov (predkrizové maximum bolo 12,4 %).
Podla 3tatistik UPSVR zaé¢ina byt situacia po-
merne napata v pripade montérov a operatérov
strojov a zariadeni. Zamestnavatelia s volnymi
miestami tohto typu uz celia stazenému vybe-
ru spomedzi aktualnych uchadzacov. Naopak,
uvolnenejsia je situacia v pripade zamestnani
v obchode a sluzbach, remeselnikov a pomer-
ne vysoku rezervu tvori aj pomocnd a nekvali-
fikovana pracovna sila. Uvedeny kontrast moze
naznacovat dolezitost aktivnej prace s neza-
mestnanymi (rekvalifika¢né kurzy, Skolenia
a podobne).
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Graf 26 Porovnanie Struktury volnych

pracovnych miest a uchadzacov podla typu
zamestnania (osoby, data za oktéber 2015)
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B Volné miesta podla klasifikacie zamestnani ISCO-08
M Struktira nezamestnanych podla typu posledného zamestnania

Zdroj: UPSVR.

Pocet odpracovanych hodin v ekonomike vzras-
tol podobne ako v minulom Stvrtroku o 0,8 %
medzikvartalne. Medziro¢ne dosiahol pocet
hodin narast o0 2,1 %, Cize mierne pomalSie tem-
po ako zamestnanost merana poc¢tom oséb. Az
polovicou prispievali k medzikvartadlnemu vy-
voju odvetvia mimo stikromného sektora. Dizka
pracovného tyzdna sa na zaklade toho v tretom
$tvrtroku prediZila prave vo verejnej sfére, vzde-
lavani a zdravotnictve. Avsak aj v sikromnej sfére
doslo k predizeniu pracovného tyzdna podobne
ako v minulom stvrtroku o 0,1 %, o ¢o sa pricinili
najma odvetvia sluzieb. So zlepsujucou sa cyklic-
kou poziciou ekonomiky SR by malo dochadzat
k pokracovaniu takéhoto vyvoja. Proti tomu vsak
Ciasto¢ne poOsobi aktudlny trend rastu poctu
skratenych pracovnych Uvazkov.

Pocet nezamestnanych podla VZPS klesol
v 3. stvrtroku medzistvrtro¢ne o 0,3 %, o je

Graf 27 Podiel zamestnancov s kratsim

Gvazkom a priemerna dizka pracovného
tyzdna (%, hodiny na osobu a tyzden)
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== Dizka pracovného tyzdha
== Podiel zamestnancov s kratsim Gvézkom (prava os)

Zdroj: SU SR a Eurostat.
Pozndmka: Kratsie tvéizky za prvy a druhy stvrtrok 2015 st poci-
tané ako priemernd troveri v prvom polroku tohto roka.

miernejSie ako v doterajSom priebehu roka
a miernejsie, ako by naznacoval medzikvartal-
ny vyvoj zamestnanosti. Dovodom tohto vy-
voja je dodatocny pritok pévodne neaktivnych
0s6b na trh prace bud'za u¢elom hladania si za-
mestnania (do nezamestnanosti) alebo priamo
za Ucelom nastupu do zamestnania. Rastie tak
miera participacie v SR. Medziro¢ne je pokles
poctu nezamestnanych ovela vyraznejsi, pri-
¢om dosahuje hodnotu 41 tisic os6b. Miera ne-
zamestnanosti podobne ako pocet nezamest-
nanych klesla medzikvartalne len mierne, a to
0 0,08 percentualneho bodu na 11,48 %. Miera
nezamestnanosti z celkového poctu uchadza-
¢ov na UPSVR klesla v 3. $tvrtroku 0 0,2 %, ¢o je
podobne miernejsie ako v prvej polovici roka.
Sezénne neocistena evidovana miera neza-
mestnanosti dosiahla v 3. stvrtroku v priemere
11,39 %, pricom medzirocne klesla o 1,2 per-
centualneho bodu.
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4 CENOVY VYVO)

Ceny v 3. stvrtroku 2015 zaznamenali medzi-
ro¢ny pokles 0,3 % (v 2. $tvrtroku klesli 0 0,1 %).
K zrychleniu medziro¢ného poklesu cenovej hla-
diny prispelo prehibenie medziro¢ného poklesu
cien energii a zaporna dynamika cien spracova-
nych potravin, pricom v 2. tvrtroku ich ceny este
rastli.

Siedmy stvrtrok za sebou sme svedkami zapor-
nej dynamiky cenovej hladiny meranej HICP.
K aktudlnej deflacii cien prispieva najma pretr-
vavajuci vyvoj na trhu energetickych komodit,
ktory sa premieta do zdpornej dynamiky spot-
rebitelskych cien pohonnych latok, ako aj ply-
nu a elektrickej energie. Vzhladom na bazicky
efekt vyrazného prepadu cien ropy na prelome
rokov 2014 a 2015 je mozné ocakavat postupné
mierne spomalovanie medziro¢ného poklesu
cien energii. V rdmci Struktury k nizkoinfla¢né-
mu prostrediu prispel aj medziro¢ny pokles cien
spracovanych potravin. Zaporna dynamika ich
cien bola naposledy zaznamenand v roku 2009
pocas financnej krizy, ktory sa v tom case pre-

mietol do padu cien polnohospodarskych ko-
modit.

Dynamika cien sluZieb je nadalej ovplyvnena
znizenim cien Zelezni¢nej dopravy z konca roka
2014. Medziroc¢ny rast cien sluzieb tak nekores-
ponduje s aktualnym rastom miezd a konecnej
spotreby domacnosti. Predpokladédme, Ze uvede-
né faktory sa premietnu do dynamiky cien sluzieb
s casovym oneskorenim. Ceny priemyselnych to-
varov bez energii zatial pokracuji v miernom ras-
te. Vzhladom k oslabeniu vymenného kurzu eura
od zaciatku roka 2015 vykazuju mierny rast.

Externé faktory nadalej prispievaju najvacsou
mierou k nizkoinflacnému prostrediu. Relativ-
ne nizka dovezena zahranic¢na inflacia, pad cien
energetickych komodit za poslednych pat stvrt-
rokov bud' priamo, alebo prostrednictvom péso-
benia sekundarnych efektov pésobia na cenovy
vyvoj silnejsie ako domace faktory rastucej za-
mestnanosti, miezd a konec¢nej spotreby domac-
nosti.

Tab. 2 Vyvoj jednotlivych zlozZiek inflacie (zmena oproti rovhakému obdobiu minulého roka v %)

2014 2015

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q
Inflacia HICP -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -0,1 -0,3
Nespracované potraviny 13 23 43 -2,7 -2,0 -3,8 09 1,6
Spracované potraviny 1,0 0,7 0,6 0,6 0,7 03 0,2 -0,5
Priemyselné tovary bez energii -0,3 -0,1 0,0 03 0,0 0,6 04 04
Energie =33 -1,9 -1,8 -1,9 2 =35 -29 -4,1
Sluzby 09 1,0 13 09 1,0 0,5 0,5 0,6

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 28 Prispevky jednotlivych zloZiek Graf 29 Vyvoj jednotlivych zloZiek inflacie

k celkovej medzirocnej inflacii (p. b.) (medziroc¢ny rast v %)
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