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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

EK Eurépska komisia

EMU Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia

EONIA  Euro OverNight Index Average - referen¢nd 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 dochodok

HZL hypotekarne zalozné listy
i.n. inde neuvedené
IPP index priemyselnej produkcie

MF SR Ministerstvo financii SR
MMF Medzinarodny menovy fond
NARKS  Narodnd asociacia realitnych kancelarii Slovenska

NBS Narodna banka Slovenska

NISD neziskové institucie sluziace domacnostiam

OPF otvorené podielové fondy

p.a. per annum - za rok

p. b. percentualne body

PFI penazné financné institucie

PFPT podielové fondy periazného trhu

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

SASS Slovenskd asociacia spravcovskych spolo¢nosti

s.C. stale ceny

s.0. sezonne olistené

SUSR  Statisticky urad SR

ULC Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

UPSVAR  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 idaj.
(p) - Predbezny udaj.
NBS

MESACNY BULLETIN
MARec 2013



1 ZHRNUTIE]

Vyvoj v eurozéne bol na zaciatku roka negativne
ovplyvneny poklesom priemyselnej produkcie.
Nadalej dochadza k poklesu tverov. Druhé pred-
¢asné splatenie casti refinan¢nych obchodov
bolo v mensej ako ocakavanej miere vo februdri.
Zaroven sa situdcia aj v niektorych ,core” kraji-
nach zhorsuje (Franctzsko, Holandsko). Soft in-
dikatory vsak naznacili stabilizaciu v dalsom ob-
dobi, hlavne v pripade Nemecka. Po vyraznom
prepade v decembri sa v januari stabilizovala
priemyselna vyroba aj export na Slovensku (hlav-
ne kvoli automobilkdm). Prekvapujuci bol aj né-
rast maloobchodnych trzieb po velmi dlhom ob-
dobi. Napriek tomu spotrebitelska dovera, ako aj

dovera v maloobchode, zostavaju z dlhodobého
hladiska na pomerne nizkych hodnotéch. Doslo
aj k stabilizacii na trhu prace. V oblasti mzdové-
ho vyvoja je nadalej citit utimenie po vyplateni
koncoro¢nych odmien v decembri. V cenovom
vyvoji dochadza k mierne vac¢siemu ako ocaka-
vanému spomalovaniu, najma v tzv. dopytovej
inflacii. Pri absencii dopytovych a odznievani
nakladovych impulzov je inflacia tahana cenami
potravin, sluzieb a priemyselnych tovarov bez
energii. Naopak, ceny energii posobia timiaco.
Celkovo k jemnému optimizmu vyplyvajicemu
z mesacnych Statistik je potrebné pristupovat
velmi opatrne.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouZzitim
vlastnych sezénnych modelov.
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KAPITOLA 2

2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi

Trzby rdstli vdaka priemyslu. k trzbam spolu (stale ceny, medzimesacna
zmena v p. b.)

V janudri 2013 trzby v ekonomike medzimesac- 31
ne v stalych cenéch vzréstli o 1,7 % (v decembri
2012 v stalych cenach pokles o 1,1 %). K rastu 29

trzieb najviac prispel priemysel, konkrétne vyro- =
ba dopravnych prostriedkov, kovov a potravin.

Trzby tak potvrdili priaznivé januarové udaje za 0
priemyselni produkciu a zahrani¢ny obchod.
Viyvoj naznacuje zastavenie poklesu ekonomiky 1 =

z0 4. Stvrtroka, spésobeného hlavne automobi-
lovym priemyslom.

Trzby v obchode medzimesacne viac-menej stag-

novali. Ich rast vsak z velkej casti timil velkoob- - 2012 2013

chod. Pozitivne mozno hodnotit najma maloob- B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby

chodné trzby, ktoré sa v porovnani s decembrom MiMaloobchod \Vefkoobchiod
vers . e b ga Ostatné (vratane neaditivity sez. ogistenia)

zlepsili. Napriek tomu spotrebitelska doévera, ako — Medzimesagna zmenal (%)

aj do,vera v maloobchodei zostéavaju z dI’hodobe— Zdroj:SUSR a vjpocty NES.

ho hladiska na pomerne nizkych hodnotéach.V na- Pozndmka: Viastny vypocet do stdlych cien.

sledujucich mesiacoch preto nemozno ocakavat
pozitivnejsiu zmenu v spotrebitelskom dopyte.

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %) Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
vo vnutornom obchode (stéle ceny,

medzimesacna zmena v p. b.)
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B Medzimesacna zmena (3mesacny kizavy priemer) W Predaj a oprava motorovjch vozidiel = Ubytovanie 2 Trzby zaviastné vykony a tovar
== Medziroéna zmena (favé os) B Ginnosti redtauracii Maloobchod vo vybranych odvetviach a vo
MedziStvrtrocna zmena (kizavy priemer) == Medzimesatna zmena trzieb (%) Velkoobchod vnutornom obchode sa pokladaju
o o za najsmerodajnejsiu ,tvrdd” statis-
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS. tiku pre vyvoj HDP, ktord je délezitd
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien. Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien. pri zostavovani HDP.
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INDIKATOR EKONOMICKEHO
SENTIMENTU

2.2

Za zlepsenim ekonomického sentimentu bol
rast dévery v sluzbdch.

Indikator ekonomického sentimentu vo februdri
vzrastol v porovnani s predchadzajucim mesia-
com o 1,8 bodu na uroven 86,7 bodu, v medzi-
ro¢nom porovnani poklesol 0 6,8 bodu.

Dovodom zlep$enia indikatora bolo zlepSenie
ocakavani v odvetvi sluzieb, maloobchodu, sta-
vebnictva i u spotrebitelov. U priemyselnych vy-
robcov prevlddala negativna ndlada. Najvyraz-
nejsie k rastu celkového indikéatora prispel rast
dovery v sluzbach predovietkym v dosledku
vyssieho oc¢akdvaného dopytu po sluzbach. D6-
veru v maloobchode ovplyvnili najma pozitivne
hodnotenia vyvoja podnikatelskej situacie. Za
zvysenim doévery v stavebnictve stali predo-
vietkym zlepsené hodnotenia stcasnej trovne
dopytu po stavebnej produkcii. Zlepsenie spot-
rebitelskej dovery sa prejavilo pri hodnoteni
vietkych zlozZiek vstupujucich do vypoctu indi-
katora, ale najma pri hodnoteni predpokladané-
ho vyvoja slovenskej ekonomiky. V priemysle sa
nalada vyrazne zhorsila predovietkym vplyvom
obav zo zniZzovania ocakavanej priemyselnej

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavujti vdhy jednot-
livych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 5 Indikator dévery v priemysle (salda
odpovedi)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

produkcie, ¢o predpokladaju najma vo vyrobe
dopravnych prostriedkov, kovov a v chemic-
kom priemysle.

V eurozéne a tiez v Nemecku pokracoval indi-
kator ekonomického sentimentu vo februari
v raste, predovsetkym vdaka posilneniu dévery
v priemysle a sluzbdch. ZEW indikator ekonomic-
kého sentimentu pre Nemecko v marci nepatrne
vzrastol. Marcovy Ifo index ekonomickej klimy
Nemecka, ako aj kompozitny ukazovatel PMI?
pre Nemecko indikuju spomalenie ekonomickej
aktivity. Stale pretrvévaju rozdiely medzi jednot-
livymi ekonomikami, najma dvoma najvacsimi.
Francizsko podla PMI zaznamenalo najvyraz-
nejsi pokles aktivity v priemysle aj v sluzbach od
marca 2009, zatial ¢o v Nemecku aktivita rastie
uz Stvrty po sebe iduci mesiac. Zvysok eurozé-
ny takisto zaznamendva vyrazny pokles aktivity.
Podla Now-castingu predstavuje zhorseny PMI
znizenie predikcie HDP v eurozéne v 1. stvrtro-
ku 0 -0,04 percentudlneho bodu a v 2. stvrtroku
0 -0,29 percentualneho bodu. Aktualna predik-
cia HDP rastu je -0,21 % v 1. Stvrtroku a -0,26 %
v 2. $tvrtroku.

Z vyvoja celkového indikatora pre SR nie je
jednoznacné, ¢i uz dochadza k obratu vyvoja
slovenskej ekonomiky. Na jednej strane sa sice
zlepsil vyvoj hard ukazovatelov a je tu aj nadej,
ze slovensky sentiment s ¢asovym oneskore-

KAPITOLA 2

3 Zdroj: Markit.
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Graf 6 Indikatory ekonomickych nalad pre

eurozonu

110 -
1 - 120
b 115

105 A
u k110
100 1 L 105
u F 100

95 1
H 95
)

90 1 u /
L 85
.
85 80
2011 2012 2013

B |FO eurozéna (prava os)
== |ES eurozéna

Zdroj: Eurdpska komisia a Ifo Institute.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100).

nim zareaguje na priaznivy vyvoj februarového
sentimentu v Nemecku, na druhej strane v3sak
pretrvdva pomerne vysoka neddvera ocakavani
v priemysle a jeho kltucovych odvetviach. Podob-

Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko

ne k opatrnosti navadzaju aj najnovsie zverejne-
né indikatory za eurozénu.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Produkciu este tahal automobilovy priemysel.

Priemyselnd produkcia v janudri 2013 medzime-
sacne vzrastla o 4,1 %. Za relativne priaznivym
vysledkom stala predovsetkym doddavka energii,
ako aj priemyselna vyroba (opatovny nabeh vy-
roby aut a kovov). Vyroba elektroniky a strojov
a zariadeni januarovu produkciu naopak timili.
Priemyselnd vyroba sa v porovnani s jej vyvojom
v zavere roka 2012 stabilizovala, ¢o je vidiet z vy-
voja 3-mesa¢ného kizavého priemeru medzime-
sacnej zmeny (graf 8).

Z porovnania medzimesacnej dynamiky s jej
3-mesa¢nym kizavym priemerom vyplyva, ze
ozivenie produkcie v januari v znacnej miere
predstavuje iba korekciu vypadku produkcie
v decembri. Zamyslana redukcia pracovnych
zmien v niektorych slovenskych automobil-
kach, ale aj slabsi dopyt po autdch v Eurdpe,

Graf 8 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.
Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100),
ZEW (saldo odpovedi).
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B Medzimesacna zmena (3-mesacny Kizavy priemer)
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Zdroj: SUSR avypocty NBS.
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KAPITOLA 2

Graf 9 Hlavné prispevky odvetvi zvysuje riziko ohladom priemyselnej vyroby
k medzimesaénej dynamike priemyselnej v roku 2013.
produkcie (p. b.)
Stavebnd produkcia v januari 2013 medzime-
o sacne prehlbila svoj pokles. Stavebnu produkciu
tImila najma nova vystavba, rekonstrukcie a mo-
®1 dernizacie na Slovensku, kym produkcia v zahra-
44 nic¢i spolu s domacimi opravami a udrzbou tento
2 ] pokles miernili. Z hladiska vyrobného zamera-
0l nia stavebnu produkciu v tuzemsku timi najma
vystavba novych inzinierskych stavieb. Zlep3e-
21 niu by pomohla napriklad realizédcia novych in-
4 frastrukturnych projektov, ako vystavba novych
-6 - usekov dialnic v tomto roku. Za cely rok 2012
al stavebnd produkcia poklesla o 12,5 % a rovnako
2oL 200 aj v roku 2013 sa zatial neocakava vyraznejsie
W' Kowa kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace ozivenie. Tomu nasved¢uje aj dlhodobo nizka
M Stroje a zariadenia i. n. a optické vyrobky
Dodavka elektriny a plynu Vjroba dopravnjch Uroven sentimentu stavebnictva v konjunktural-
S S, seasy TYch prieskumoch.
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Vyvoj stavebnej produkcie (%) Graf 11 Stavebna produkcia (medziro¢na

zmena Vv %, s. c., tuzemsko)
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KAPITOLA 2

STATISTICKY URAD SR VYRAZNE ZREVIDOVAL PRODUKCIU AUT

Slovensko sa v roku 2012 mohlo tesit z naj-
vyssieho rastu priemyselnej produkcie v celej
EU. Niet pochyb, Ze za tymto Uspechom stal
z velkej ¢asti automobilovy priemysel. Ten tazil
najma zo zavadzania vyroby novych modelov

Graf A Vyroba aut na Slovensku
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Zdroj: Zviz automobilového priemyslu SR.

Graf B Priemyselna produkcia v roku 2012
(medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: Eurostat.

a zvy$eného dopytu po autach z krajin mimo
Eurépy. Za minuly rok bolo vyrobenych oko-
lo 925 tisic automobilov, pricom v roku 2011
odislo z vyrobnych liniek necelych 640 tisic
kusov.

Z decembrovych dat ohladom priemyselnej
produkcie za cely rok 2012 vyplyvalo, Ze cel-
kova produkcia v priemysle vzrastla o0 10,3 %
a samotna vyroba dopravnych prostriedkov
o rekordnych 43,6 %. Po vypublikovani uda-
jov za januar, boli ¢isla za rok 2012 pomer-
ne vyrazne zrevidované, a to smerom nadol.
Z novych cisel vyplyva, Ze rast priemyselnej
produkcie bol znizeny na 8,2 % a rast pro-
dukcie automobilov na takmer polovicu. Tak-
tiez boli zmenené vahy jednotlivych odvetvi
pre vypocet celkového indexu priemyselnej
produkcie, pricom vyznam automobilového
priemyslu vzrastol viac ako dvojnasobne. Na
prvy pohlad tu mozno vidiet protichodné
tendencie - rast vahy automobilového prie-
myslu a zdroven spomalenie rastu celkovej
priemyselnej produkcie, ktord bola v roku
2012 z velkej casti tvorena prave vyrobou
aut.

Graf C Priemyselna produkcia SR
(medziro¢na zmena v %)
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Logicky by sa vsak dynamika IPP po revizii
mala v dosledku zvysenia vah najdynamic-
kejsich odvetvi (vyroby aut) zvysit a nie zni-
zit. Tento na prvy pohlad paradoxny vyvoj
suvisel s prehodnotenim samotného rastu

Graf D Vyvoj exportu a trzieb (medziro¢na

zmena v %)
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Zdroj: SUSR.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Saldo zahrani¢ného obchodu skon¢ilo v januari
s prebytkom na vysokej trovni 5,1 % HDP (kumu-
lovane za 12 mesiacov).

Viyvoj exportov v janudri medzimesacne vzras-
tol 0 2,2 % po prepade v decembri, dosiahol tak
uroven pred tymto prepadom. Pozitivny vyvoj
bol vysledkom najma ozivenia v automobilo-
vom priemysle na predchadzajuce urovne.

Export ostatnych sektorov ekonomiky (bez ex-
portu automobilového priemyslu) medzime-
sacne vzrastol o 0,4 %, pricom jeho dynamika
zostdva na urovni predchadzajucich mesia-
cov. Pozitivny vyvoj exportu tak mdze suvisiet
s prechodnym zlepSenim ekonomického sen-
timentu zaciatkom roka 2013, avsak vzhladom

vyroby dopravnych prostriedkov z pdévod-
nych 43,6 % na 26 % (pokial by sme medzi-
rocné dynamiky jednotlivych odvetvi po
revizii prenasobili pévodnymi vahami, do-
stali by sme pomalsi rast priemyselnej pro-
dukcie za cely rok 2012). Znac¢na cast tejto
revizie v rdmci dynamiky vyroby dopravnych
prostriedkov mohla byt sp6sobena podrob-
nejsim sledovanim jednotlivych Statistickych
reprezentantov vo vyrobe a prehodnotenim
mnozstva vyrobenych aut v prospech men-
sich vozidiel (s nizSou indexovou vahou), ¢o
by bolo v stlade s vyrobnou skladbou auto-
mobiliek na Slovensku.

Kym rast poctu vyrobenych aut na Slovensku
v roku 2012 dosiahol okolo 45 %, revizia ras-
tu vyroby dopravnych prostriedkov v ramci
IPP (zo 43,6 % na 26 %) priblizila medzirocny
rast vyroby aut k rastu hrubej produkcie auto-
mobilového priemyslu (21,3 % - odhad NBS),
pripadne k medziro¢nému rastu vyvozu auto-
mobilov zo Slovenska (22,7 %), ako aj k trzbdm
z vyroby dopravnych prostriedkov (20 %). Ta-
kéto revizie Statistickych udajov komplikuju
analyzy i prognézy vyvoja ekonomiky.

54 k25
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Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 12 Vyvoz tovarov (%)
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KAPITOLA 2

na ocakdvané spomalovanie zahrani¢ného do-
pytu a postupné doznievanie bazického efektu
v automobilovom priemysle nemusi pokraco-
vat.

Graf 13 Saldo zahrani¢ného obchodu

(% HDP, 12-mesacny kumulativ)

2012 " 2013

| .|.|.-.-.|.|. |
2011

Zdroj: NBS a SU SR.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost v januari prerusila klesajuci trend
a medzimesacne vzrastla o 0,3 % pri medziro¢-
nom poklese 0 0,1 %. Obrat v doterajsom trende
nastal hlavne v priemysle a ¢innostiach obcho-
du. Naopak, v stavebnictve zamestnanost nada-
lej klesa a v sluzbach stagnuje. Udaje naznacujd,
Ze znizovanie zamestnanosti v rozsahu ako na
konci minulého roka by uz v 1. stvrtroku nemalo
pokracovat. Potvrdzuju to aj ocakavania podni-
kov ohladne zamestnanosti v 1. stvrtroku, ktoré
sa oproti predoslym pesimistickym Urovniam
mierne zlepsili. Zverejnené mesacné Udaje ale
nezahfnaju zamestnancov pracujucich na doho-
du, ktorych pocet mohol v 1. Stvrtroku vyrazne
klesnut.Vplyv tohto efektu na Stvrtro¢nu zamest-
nanost bude zavisiet od toho, ¢i zrusené dohody
budu mat charakter vedlajsich alebo hlavnych
zamestnani.

Celkova Stvrtrotnd zamestnanost, najma na
zdklade aktudlnych ocakavani zamestnava-
telov a predbeznych udajov o pocte dohod
v 1. Stvrtroku, moze pokracovat v miernom
poklese.

Miera evidovanej nezamestnanosti vo februari
naznacovala stabilizaciu v pocte uchadzacov

Graf 14 Prispevky k medzimesacnej
dynamike zamestnanosti (p. b.)

A 2 2012 2013

B Priemysel Sluzby
Stavebnictvo B Neaditivita sezonneho Cistenia
Obchod == Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 15 Porovnanie aktualnej predikcie
a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95
(%)

B Medzistvrtroéna zmena
Medzistvrtrocna zmena P1Q-2013
== Medziroéna zmena
B Medziroéna zmena P1Q-2013 (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

0 zamestnanie. Sezénne ocistend miera neza-
mestnanosti klesla 0 0,1 percentualneho bodu
na 14,35 %. Zaroven vsak doslo aj k narastu
poctu oséb na absolventskej praxi, ktory znizil
pocet disponibilnych uchddzacov o zamestna-
nie, a tym aj mieru nezamestnanosti. Pri abstra-
hovani o tento vplyv by bola miera nezamest-
nanosti takmer nezmenend. Pozitivom je vsak
mierne ozivenie v pocte uchadzacov umiest-
nenych na trhu prace v porovnani s koncom
roka, ako aj mierny nérast v pocte registrova-
nych volnych pracovnych miest. Napriek tomu
evidencia UPSVR nemusi zachytavat vietky
prace na dohodu alebo Zivnost, ktoré potenci-
onalne mohli byt zrusené v 1. Stvrtroku. Napri-
klad niektoré osoby pracujuce na dohodu su
zaroven evidované ako uchadzaci o zamestna-
nie na Uradoch prace.V metodike VZPS by vsak
v pripade skon¢enia dohody mali byt zachyte-
ni, ¢o je débvodom mozného horsieho vyvoja
podla VZPS v porovnani s evidenciou UPSVR
zaciatkom roka. Nezamestnanost podla VZPS
mobze v 1. Stvrtroku dodato¢ne zvysit pohyb
ekonomicky neaktivnych oséb (PN) do neza-
mestnanosti, ktory uz bol v metodike UPSVR
zachyteny ku koncu decembra.

MESACNY BULLETIN
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Graf 16 Vyvoj nezamestnanosti (%)
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Zdroj: UPSVR.

Graf 17 Prispevky odvetvi k medzirocne;j

dynamike nominalnych miezd (3-mesacny
kizavy priemer, p. b.)

2011 2012 2013
W Priemysel = Stavebnictvo

B Obchod = Sluzby
== Nominalne mzdy

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtrocné zmeny v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy za celt ekonomiku za 1. Q 2013 predstavuju
progndzu z predikcie P1Q-2013. Mzdy za vybrané odvetvia

za 1. Stvrtrok 2013 st dopocitané na zdklade odhadu NBS za
februdr a marec.

Po jednorazovom zvyseni rastu koncom roka
2012 (suvisiaceho s koncoro¢nymi odmenami)
sa v januari mzdy vratili spat k niz$im Urovniam
rastu. Medziro¢na dynamika dosiahla 2,2 %, ¢im
nadviazala na pomaly rast v druhej polovici mi-
nulého roka. Medzimesa¢ne mzdy stagnovali.
Zaciatkom tohto roka mozno nadalej ocakévat
opatrnost firiem z dévodu ekonomického vyvoja
a zvyseného odvodového zatazenia. Spomalenie
miezd je viditelné najma v priemysle, doprave
a odvetvi IT.
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4 Ceny

Infldcia spomalila rychlejsie ako boli o¢akdvania.

Vo februdri 2013 medziro¢ny rast spotrebitel-
skych cien meranych HICP spomalil z januéro-
vych 2,5 % na 2,2 % pri medzimesacnej stagna-
cii cien. V prostredi nizkeho spotrebitelského
dopytu k spomaleniu medziro¢ného rastu cien
prispeli vsetky zakladné zlozky struktury infla-
cie. Uvedené spomalenie dynamiky bolo rych-
lejSie ako ocakdvania o 0,1 percentuédlneho
bodu.

Vo februdri ndkladové faktory nezohrdvali hlav-
nu ulohu a nepoésobili na zmenu celkovej ceno-

vej hladiny. Medzimesac¢ny vyvoj celkovej infla-
cie bol poznamenany predovsetkym poklesom
cien priemyselnych tovarov bez energii (klesli
ceny tovarov strednodobej spotreby), ktory bol
kompenzovany miernym rastom cien sluzieb.
V ramci cien sluzieb rastli ceny sluzieb osobnej
starostlivosti, socidlnych sluzieb a vzdeldvania.
V poslednych mesiacoch sa postupne posilfiuje
a potvrdzuje trend spomalovania Cistej inflacie
bez pohonnych latok. Je tak mozné predpokla-
dat, Ze v pripade stabilnych cien polhohospo-
darskych a energetickych komodit v priebehu
roka 2013 inflacia dosiahne v priemere Uroven
v blizkosti 2 %.

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie na medzimesacnej

baze (%, p.b.)

Moy | St | edpokiacy
Priemyselné tovary bez energii 0,07 -0,19 -0,08
Energie -0,11 -0,02 0,01
Potraviny 0,29 -0,05 -0,08
Sluzby 0,24 0,15 -0,03
HICP spolu 0,14 -0,03 -0,17

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 20 Vyvoj celkovej inflacie (%)
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vzhladom na sucasné vypracovanie mesa¢- a mesac¢né Udaje za januar, pripadne februar
ného bulletinu a aktudlnej novej predikcie 2013 zakomponované v aktudlnej predikcii.
(Strednodobd predikcia P1Q-2013) boli véetky Sposobilo to spolu s nizsimi predpokladmi
relevantné Stvrtro¢né udaje za 4. Stvrtrok 2012 o zahranicnom dopyte zrevidovanie rastu

Graf 21 Vyvoj priemyselnej produkcie Graf 23 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
(%) (%) (saldo odpovedi)
15 r 40 47 r 6
. 1.02013
(prognéza
1 :p?ogr?oﬁ 30 24 P1Q-2013) r o
1 P1Q-2013
Q ) "
5 1 F 20 0 :. V T 6
[ | \ 1 |
10
| 2+ - /~ F-12
0 Av v’ r O L
44 F-18
-10
64 F-24
54 ! L 20
84 F-30
-30
-104 L-36
-10- L 40
2008 2009 2010 2011 2012 2013 it QU il AR
® HDP (fava os) «== Zamestnanost, mesacny ukazovatel (medzirocna zmena v %)
— Triby v priemysle (stéle ceny) B Zamestnanost ESA (medzirotna zmena v %)
— Index priemyselnej produkcie == (Cakavana zamestnanost (prava os, saldo odpovedi,
trojmesacny kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 22 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 24 Inflacia vnimana spotrebitelmi

a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
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http://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-nbs/strednodoba-predikcia

ekonomiky pre rok 2013 0 0,6 percentudlneho
bodu na 0,7 % a pre rok 2014 o 0,4 percentu-
alneho bodu na 2,8 %. Nizsia ekonomicka ak-
tivita v horizonte predikcie odraza do velkej
miery aj pokracujuci prepad domaceho dopytu
z0 4. Stvrtroka 2012. Adekvatne k znizeniu eko-

nomickej aktivity a na zéklade aktudlnych uda-
jov zo stvrtro¢nych a mesac¢nych udajov doslo
k miernemu zhorseniu predikcie ukazovatelov
na trhu prace. V cenovom vyvoji priaznivejsi
aktualny vyvoj sposobil prehodnotenie inflacie
k nizSim drovniam.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

V poslednom stvrtroku 2012 ekonomicka akti-
vita v krajindch OECD poklesla. HDP na $tvrtroc-
nej baze vo 4. Stvrtroku pokleslo o 0,2 % oproti
rastu 0,3 % v predchadzajucom Stvrtroku. Na
medziro¢nej baze doslo opatovne k spomale-
niu rastu, a to na 0,7 % oproti 1,2 % v 3. Stvrtro-
ku. V poslednom stvrtroku sa vacsina vyspelych
ekonomik dostala do recesie. Eurozéna a Japon-
sko zaznamenali pokles uz treti Stvrtrok po sebe.
Pokles zaznamenala aj Velkd Briténia. Kym pr-
votné odhady HDP hovorili o poklese aj v USA,
revidované Udaje naznacuju velmi mierny Stvrt-
ro¢ny anualizovany rast na Urovni 0,1 %. Napriek
tomuto ekonomickému vyvoju sa kompozitny
indikator ekonomickej dovery (CLI) v krajinach
OECD v priebehu 4. Stvrtroka mierne posilnil.
Indikator ekonomickej dévery tak poukazuje na
mierne optimistickejsi vyhlad pre rok 2013. Hod-
nota indikdtora v3ak nadalej zostdva na nizkych
urovniach.

V priebehu 4. Stvrtroka 2012 rast spotrebitel-
skych cien postupne spomalil a ku koncu roka sa
inflacia dostala na najnizsiu hodnotu od zaciatku

Graf 25 Vyvoj HDP a CLI
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Zdroj: OECD.
Pozndmka: CLI - Composite Leading Indicators.

roka 2012. Na medziro¢nej béze inflacia v kra-
jindch OECD v decembri dosiahla 1,9 % oproti
2,2 % v septembri. Klesajuci trend inflacie po-
kracoval aj v janudri, ked dosiahla droven 1,7 %.
Mierny pokles zaznamenala aj jadrové inflacia,
ked'v decembri dosiahla 1,5 % oproti 1,6 % v sep-
tembri. V janudri zotrvala na decembrovej Urov-
ni. Vyrazné spomalenie rastu zaznamenali ceny
energii, ktoré v decembri dosiahli urovenr 2,9 %
oproti 5,1 % v septembri. Ceny potravin zostali
v priebehu posledného Stvrtroka nezmenené,
ked' v decembri dosiahli rovnako ako v septem-
bri Groven 2,1 %.

NajvyraznejSou prekazkou pre silnejsi ekonomic-
ky rast vo vyspelych ekonomikach zostava dlho-
va kriza v eurozone, slaby trh prace a finan¢na
situdcia domacnosti. Riziko spomalenia ekono-
mickej aktivity predstavuje aj nutnost dalsej kon-
solidéacie rozpoctov vo vyspelych ekonomikach.
Pre rozvijajuce sa ekonomiky riziko predstavuje
najma pripadné dalsie spomalenie globalneho
obchodu. V rdmci globélnej ekonomiky rizikom
zostava geopolitické napatie v niektorych regi6-
noch sveta.

KOMODITY

Cenaropy vo 4. stvrtroku 2012 oscilovala v pasme
105 - 115 USD/barel. Priemerna cena ropy v po-
slednom Stvrtroku 2012 dosiahla 110 USD/barel
a mierne tak vzrastla voci predchadzajicemu
stvrtroku (109 USD/barel). Na vyvoj cien ropy
posobili na jednej strane obavy z geopolitického
napatia, na druhej strane slaby dopyt a obavy
z vyvoja globalnej ekonomiky.

Vo 4. stvrtroku 2012 doslo k miernemu narastu
cien neenergetickych komodit. Hlavny podiel
na tom mali ceny kovov, ktoré v decembri v do-
sledku zvyseného dopytu vzréstli. Priemerna
cena kovov v roku 2012 v3ak bola nizsia ako
v predchadzajucom roku. Ceny agrokomodit
v poslednom Stvrtroku 2012 zaznamenali po-
kles a rovnako aj priemerna cena agrokomodit
v roku 2012 bola niZsia ako v predchadzajucom
roku.
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SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomicky rast sa vo 4. Stvrtroku 2012 v USA
vyrazne spomalil. Anualizovany Stvrtrocny rast
dosiahol 0,1 % oproti 3,1 % v 3. stvrtroku. K spo-
maleniu doslo aj na medziro¢nej baze na 1,6 %
oproti 2,6 % v predchadzajucom Stvrtroku. Spo-
malenie vo 4. Stvrtroku bolo zapri¢inené najma
docasnymi faktormi, v rdmci ktorych najvyraz-
nejsi vplyv malo vyrazné znizenie vladnych vy-
davkov.

Najvyraznejsi prispevok k rastu HDP mala suk-
romna spotreba, ktord v porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom zaznamenala zrychlenie
rastu, najmd pri tovaroch dlhodobej spotreby.
Pozitivny prispevok k rastu HDP mali aj rezidenc¢-
né a nerezidencné investicie. Vyrazne negativny
prispevok k rastu mal pokles sukromnych zasob,
ktoré sposobili, Ze celkové hrubé investicie mali
zaporny prispevok k HDP. Vo 4. stvrtroku doslo
k poklesu importov, ale aj k vyraznému poklesu
exportov. Napriek tomu mal Cisty export pozitiv-
ny prispevok k rastu HDP, ten sa v3ak v porovnani
s predchadzajucim Stvrtrokom znizil. Vyrazne ne-
gativny prispevok k HDP mali vydavky federalnej
vlady a tiez statnych a lokalnych vlad. Vydavky
federédlnej vlady v 3. Stvrtroku zaznamenali vy-
razny rast, a to najma v oblasti vydavkov na obra-
nu. Vo 4. stvrtroku viak prave vydavky federélnej
vlady, najma na obranu, vyrazne poklesli.

V predchddzajucom Stvrtroku vyrazné obavy
vzbudzovala automaticka aktivacia tzv. ,fiskalne-
ho utesu”. Napriek tomu, Ze sa podarilo odvratit
hrozbu aktivacie ,fiskalneho uUtesu’, nadalej pre-
trvavaju obavy z fiskdlnej konsolidacie v USA.
Tieto obavy su dosledkom neistoty ohladom na-
vysenia dlhového stropu a automatickej aktiva-
cie skrtov vo vydavkoch, tzv. ,sequester”.

Inflacia sa v priebehu 4. stvrtroka 2012 postupne
spomalila, a to najma v dosledku spomalenia ras-
tu cien energii. Inflacia tak v decembri dosiahla
1,7 % oproti 2,0 % v septembri. Klesajuci trend
inflicie pokracoval aj v januari, ked' dosiahla
1,6 %. Jadrova inflacia dosiahla v decembri 1,9 %
a oproti septembru 2012 sa nezmenila. Na tejto
urovni zotrvala aj v januari.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) v rdmci svojich dvoch riadnych zasadnuti
vo 4. stvrtroku zachoval ciefovu sadzbu federal-

nych fondov nezmenenu. Ta tak nadalej zotrvala
na hranici blizkej nule. FOMC nadalej signalizuje
snahu zachovat sadzbu federalnych fondov na
vynimoc¢ne nizkych drovniach, a to minimalne
do doby, kym nezamestnanost bude nad urov-
fou 6,5 % a inflacia v strednodobom horizonte
bude pod 2,5 %. Na svojom janudrovom zasad-
nuti FOMC rozhodol o pokrac¢ovani v politike
kvantitativheho uvolnovania, o ktorom rozhodol
este na svojom zasadnuti v septembri 2012.

EUROZONA

Ekonomika eurozoény klesala uz piaty stvrtrok po
sebe. Kym v predchadzajicom obdobi sa HDP
medzistvrtrocne znizoval 0 0,1 % az 0,3 %, v po-
slednom Stvrtroku 2012 sa ekonomika prepadila
00,6 %. Pokles HDP sa prehlbil aj na medziro¢nej
baze z-0,6 % v 3. stvrtroku na -0,9 % vo 4. stvrt-
roku 2012.

K vyraznému poklesu ekonomiky vo 4. Stvrtroku
prispeli vietky zlozky domaceho dopytu. Naj-
vyraznejsie sa prepadla tvorba hrubych fixnych
investicii, ktora klesala uz siedmy Stvrtrok v rade.
Nizka uroven dopytu a nevyuzité vyrobné kapa-
city tak nadalej tlmili sukromné investicie. Po-
dobne ako v predchadzajucom stvrtroku poklesli
aj zadsoby, o modze rovnako suvisiet s prispdso-
bovanim sa nizkej Urovni dopytu a snahou op-

Graf 26 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2005, %)
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timalizovat vyrobné procesy a znizovat naklady.
Nepriazniva situdcia na trhu prace a slaba spotre-
bitelska dévera nadalej timili spotrebitelsky do-
pyt. Spotreba domacnosti tak poklesla uz piaty
stvrtrok po sebe a v porovnani s predchadzaju-
cim $tvrtrokom sa jej prepad prehibil. Potreba re-
alizacie konsolida¢nych opatreni v oblasti verej-
nych financii timi spotrebu verejnej spravy. T4 vo
4. 5tvrtroku poklesla tretikrat v rade. Kym posled-
nych trinast Stvrtrokov posobil zahrani¢ny dopyt
na rast HDP pozitivne, v poslednom stvrtroku
2012 export tovarov a sluzieb poklesol. Suc¢asne
sa v mensej miere znizil aj dovoz. Prispevok Cisté-
ho exportu k ekonomickému rastu sa tak zmenil
na zaporny.

Z hladiska ponukovej strany ekonomiky prispe-
lo k znizeniu pridanej hodnoty o 0,5 % pomer-
ne Siroké spektrum odvetvi, predovietkym v3ak
priemysel a v rdmci neho priemyselna vyroba.
Pridand hodnota mierne vzréstla len v troch od-
vetviach.

Pokles ekonomickej aktivity v priemysle a prie-
myselnej vyrobe ovplyviiuje nizka droven do-
maceho i zahrani¢ného dopytu. Hodnotenia
v priemysle v 1. Stvrtroku 2013 naznacuju, ze
sa nadalej zhorsuje jeho konkuren¢na pozicia
predovietkym na trhoch EU, ale ¢iasto¢ne aj
na domacom trhu a trhoch mimo EU. Naopak,
po vyraznom prepade v predchadzajucom ob-

Graf 27 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtrocnému rastu HDP

(p. b)) (%)
0,8 r 08
06 L 06
0,44 r 04
0,2 4 r 0.2
0,0 Tug— T 0,0
-0,2 +-0,2
0,4 4 r-0,4
-0,6 t-0,6
084 49 -08

20 30 40 10 20 30
2011 2012
B Konecna spotreba domacnosti a neziskovych instittcii
B Konecna spotreba verejného sektora
Hruba tvorba fixného kapitalu
Zmena stavu zasob

Cisty export
== Rast HDP (prava os)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

PRILOHA

Graf 28 Vyvoj pridanej hodnoty podla
odvetvi (prispevky k medzistvrtrocnému
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dobi sa v 1. $tvrtroku 2013 v priemysle mierne
zlepsili exportné ocakdavania, nadalej sa viak
nachadzaju na nizkej urovni. Vzhladom na to,
ze priemysel je najvyznamnej$im exportnym
odvetvim, vysledky prieskumov naznacuju, ze
v najblizsom obdobi neddjde k ozivovaniu ak-
tivity v tomto odvetvi, mozno vsak ocakavat jej
stabilizaciu.

Graf 29 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle a priemyselna produkcia
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Graf 30 Exportné oc¢akavania v priemysle
a medziro¢ny rast exportu tovarov (saldo
odpovedi, %)
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Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

Nizka uroven dopytu je nadalej vnimana ako
faktor, ktory v rozhodujucej miere limituje eko-
nomicku aktivitu v priemysle. Vnimanie obme-
dzeni vyroby zo strany dopytu sa v3ak po sied-
mich Stvrtrokoch zhor3ovania v 1. $tvrtroku 2013
zmiernilo. Sucasne sa po prepade v predchadza-
jucom obdobi mierne zvysilo hodnotenie vyuzi-
tia vyrobnych kapacit. Tieto prieskumy, podobne

Graf 31 Faktory limitujuce produkciu (%)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

Graf 32 Hodnotenie vyuzitia produkénych
kapacit v priemysle (%)
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ako exportné ocakévania, naznacuju stabilizaciu
nalad v tomto odvetvi. Podporuje to aj Styri me-
siace v rade zlepSujuca sa dovera v priemysle,
ktora sa viak aj napriek tomu nachddza na histo-
ricky nizkych urovniach.

Postupny prepad ekonomickej aktivity, ako aj re-
lativne nepriaznivé ekonomické nalady a snaha
o0 minimalizaciu ndkladov ovplyvnuju vyvoj na
trhu prace. Miera nezamestnanosti sa v priebehu
posledného stvrtroka 2012 zvysila o 0,2 percen-
tudlneho bodu na 11,8 % a do februara vzrastla
na 11,9 %. Nezamestnanost sa tak nachadza na
historickych maximach. Napriek nepriaznivému
vyvoju na trhu prace sa mierne zlep3uju ocaka-
vania spotrebitelov ohladom budtcej ekono-
mickej situdcie. Rast ocakdvani spotrebitelov
ohladom budtceho vyvoja nezamestnanosti sa
v januari 2013 prerusil, ked o¢akavania vyraznej-
sie poklesli. Vo februari vsak doslo opat k mier-
nemu zhordeniu. Oc¢akdvania jednotlivych od-
vetvi ohladom buduceho vyvoja zamestnanosti
nesignalizuju jednoznacné zlepsenie. Postupné
zlep3ovanie (Styri mesiace v rade) mozno pozo-
rovat len v priemysle. V maloobchode, sluzbach
i stavebnictve viak podobné naznaky absentuju.

Slaby trh prace a pretrvdvajuca nizka Uroven spot-
rebitelskej dovery nevytvéraju predpoklady na vy-
raznejsie oZivenie spotrebitelského dopytu. Spot-
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Graf 33 Miera nezamestnanosti a o¢akavania
spotrebitelov ohladom vyvoja ekonomickej

situacie a nezamestnanosti pocas nasleduju-
cich 12 mesiacov
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Graf 34 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
jednotlivymi odvetviami a nezamestnanosti
spotrebitelmi (salda odpovedi)
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rebitelské dovera sice zaznamendva od decembra
2012 mierne zlep3enie, nadalej sa viak nachadza
na nizkych urovniach. Rovnako plany domacnosti
na velké ndkupy su utimené a ich vyvoj nenazna-
Cuje impulz pre spotrebitelsky dopyt.

Graf 35 Dovera spotrebitelov a trzby
v maloobchode
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.
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Od novembra sa zastavil pokles ekonomické-
ho sentimentu, ktory pretrvaval od marca 2012
a nalady ekonomickych subjektov sa zacali po-
stupne zlepsovat. Tato tendencia pokracovala
aj v prvych dvoch mesiacoch 2013. K zlepsSeniu
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indexu ekonomického sentimentu prispelo naj-
ma posilnenie doévery v priemysle a sluzbach.
Zlepsila sa aj spotrebitelska dovera. Uroven in-
dexu ekonomického sentimentu, ako aj indika-
torov dovery v jednotlivych odvetviach je vsak
nadalej velmi nizka. Ich posilnenie v poslednych
mesiacoch viak méze naznacovat postupnu sta-
bilizaciu ekonomickej aktivity. Po poklese v 3.
a 4. stvrtroku 2012 sa v 1. Stvrtroku 2013 posil-
nil aj index IFO pre eurozdénu. Zlepsilo sa jednak
hodnotenie sucasnej ekonomickej situacie, ale
predovsetkym ocakavania na dalsich Sest mesia-
cov. Zvysil sa aj IFO index pre Nemecko, ktory vo
februdri 2013 vzrastol treti mesiac v rade. Zlep-
Sovanie nalad v Nemecku potvrdil aj ZEW index,
ktory sa v decembri 2012 presunul do kladnych
hodnét a v dalsich dvoch mesiacoch sa nadalej
zlepsoval. Aj ked vacsina prieskumov naznacu-
je posilnenie nélad, ich droven sa v porovnani
s dlhodobym priemerom nadalej nachadza na
nizkych urovniach. Nepriazniva situacia na trhu
prace spolu s nizkou spotrebitelskou déverou
tImia spotrebitelsky dopyt. Sucasne oslabovanie
konkurencnej pozicie priemyslu méze limitovat
obnovenie ekonomického rastu.

Miera inflacie mala v priebehu 4. stvrtroka viac-
-menej klesajucu tendenciu, ked'sa znizilaz 2,6 %
v septembri na 2,2 % v decembri. K poklesu ce-
nového rastu prispela predovsetkym nizsia dy-

Graf 37 Indikatory
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Graf 38 Medziro¢na miera celkovej inflacie

(HICP) a prispevky vybranych komponentov
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: V rdmci rychleho odhadu Eurostat nezverejriuje agre-
gdt celkovy index bez energif, potravin, alkoholu a tabaku.

namika cien energii a ¢iasto¢ne aj priemyselnych
tovarov bez energii. Naopak, prorastovo na infla-
ciu pbésobilo mierne zrychlenie rastu cien potra-
vin a sluzieb. Klesajuci trend inflacie pokracoval
aj v prvych mesiacoch roka 2013, ked'sa postup-
ne znizila na 2,0 % v janudari a na 1,8 % vo februari
(rychly odhad Eurostatu). Kym v januari bol ceno-
vy rast nadalej timeny znizujicim sa rastom cien
energii a priemyselnych tovarov bez energii, ale
aj sluzieb, vo februdri k poklesu inflacie prispeli
ceny potravin.

V priebehu 4. stvrtroka ceny ropy mierne klesali
a ich medziro¢ny rast viac-menej stagnoval na
nizkych drovniach. To sa premietlo do spoma-
lenia medziro¢ného rastu cien energii, ktory sa
vyraznejsie znizil v novembri a mierne klesal aj
v nasledujucich dvoch mesiacoch. Ceny potravi-
novych komodit boli vo 4. Stvrtroku viac-menej
stabilné, v dosledku bazického efektu sa vsak
vyraznejdie zrychlil ich medziro¢ny rast. Vyvoj
na komoditnych trhoch sa pomerne pruzne od-
zrkadluje v cendch vyrobcov potravin. Do spot-
rebitelskych cien sa v3ak zrychlovanie cenového
rastu potravinovych komodit premieta len v ob-
medzenej miere, ¢o suvisi s nizkym dopytom
a vysoko konkurenénym prostredim. Vyrobcovia
potravin tak s€asti timia rast cien na komoditnych
trhoch znizovanim svojich ziskovych marzi. Vyvoj
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cien komodit sa sice premieta do zrychlovania
cenového rastu nespracovanych potravin, avsak
dynamika spracovanych potravin mala v priebe-
hu celého roka 2012 klesajucu tendenciu.

Jadrova inflacia (celkovy index bez cien ener-
gii a nespracovanych potravin) bola v priebehu

Graf 39 Medziro¢ny rast cien ropy a cien

energii v HICP (%)
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Graf 40 Vplyv cien potravinovych komodit
na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
(medzirocny rast v %)
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4. stvrtroka v podstate stabilnd a v decembri
dosiahla 1,6 % (v porovnani so septembrom sa
nezmenila).V januari poklesla na 1,5 %.

Slaby dopyt a vysoka konkurencia ovplyvriovali aj
cenovy vyvoj trhovych zlozZiek inflacie. Rast cien
priemyselnych tovarov bez energii sa v priebehu
4, stvrtroka postupne znizoval (o 0,2 percentu-
alneho bodu na 1,0 %) a tento trend pokracoval
aj zaciatkom roka 2013 (na 0,8 %). Inflacia cien
sluzieb bola v priebehu 4. Stvrtroka volatilna, ked
novembrové spomalenie vystriedal v decembri
jej ndrast. V januari sa vsak rast cien sluzieb opat
pribrzdil a viac-menej tak pokracoval trend mier-
neho spomalovania inflacie v tomto segmente
spotrebitelského kosa. Kym nizky dopyt a kon-
kuren¢né prostredie posobia timiaco na cenovy
vyvoj trhovych zloziek inflacie, tieto su proras-
tovo ovplyviované Upravami nepriamych dani.
V pripade cien sluzieb sa noZnice medzi rastom
cien sluzieb pri konstantnych daniach a rastom
cien sluZieb vykazovanych v rdmci standardného
HICP postupne roztvéraju od leta 2011, pricom
vyraznejsie rozsirenie zaznamenali v septembri
2012.V poslednom stvrtroku 2012 sa vsak tento
rozdiel nezvadsil, teda zmeny nepriamych dani
v tomto Stvrtroku pravdepodobne nemali vyraz-
nejsi vplyv. Podobne aj v pripade priemyselnych
tovarov bez energii sa rozdiel zvysil v priebehu

Graf 41 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na
zmena Vv %)
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3. Stvrtroka a v poslednom Stvrtroku bol viac-
-menej stabilny.

Cenové ocakavania naznacuju len nizke inflacné
tlaky a odrazaju nizku uroven dopytu a konku-
ren¢né prostredie. O¢akdvania budutceho vyvo-
ja cien v poslednych dvoch mesiacoch (januar
a februar 2013) poklesli predovietkym v prie-

Graf 42 Cenové ocakavania v priemysle

a ceny vyrobcov

(salda odpovedi) (%)
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mysle a sluzbach. Cenové ocakéavania v priemys-
le naznacuju znizovanie tlaku na predajné ceny
v tomto odvetvi, ako aj spomalovanie rastu cien
vyrobcov a nasledne vplyvu na spotrebitelské
ceny. Uz piaty mesiac v rade sa znizuju aj ceno-
vé ocakavania spotrebitelov, ktoré do znacnej
miery odrazaju cenovy rast ¢asto nakupovanych
polozZiek.

Vymenny kurz eura voci americkému dolaru
v priebehu 4. stvrtroka 2012 zaznamenal kolisa-
vy vyvoj. V oktdbri mierne aprecioval, v novem-
bri sa mierne oslabil a v decembri zaznamenal
opatovne apreciacny trend. Tento vyvoj bol vo
velkej miere ovplyvneny situdciou v jednotlivych
ekonomikach eurozény, ako aj USA. V priebehu
4. stvrtroka euro posilnilo voc¢i americkému do-
laru o 2,5 %. Ku koncu februara 2013 v porovna-
ni s koncom 3. stvrtroka 2012 sa vymenny kurz
posilnil 0 1,5 %. V porovnani s vychodiskom roka
2013 sa ku koncu februara vymenny kurz oslabil
(0 1%).

V priebehu 4. Stvrtroka 2012 Rada guvernérov
ECB na svojich menovopolitickych zasadnutiach
rozhodla o ponechani klucovych urokovych sa-
dzieb na nezmenenej trovni. Urokova sadzba pre
hlavné refinancné operacie tak ostala na Grovni
0,75 % a sadzby pre jednodnové refinancné a ste-
rilizacné operacie na 1,50 %, resp. na 0,00 %.

Graf 44 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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Dna 31. 10. 2012 Rada guvernérov ECB oznamila
ukoncenie programu nakupu krytych dlhopisov
(Covered bond purchase programme 2 — CBPP2),
ktory bol zavedeny v novembri 2011. Na svojom
prvom decembrovom zasadnuti Rada guverné-
rov rozhodla o pokracovani v realizacii hlavnych
refinan¢nych operdcii vo forme tendrov s pev-
nou Urokovou sadzbou a neobmedzenym ob-
jemom pridelenych prostriedkov najmenej do
9.7.2013. Rovnaka forma tendrov sa bude uplat-
novat pri refinancnych operaciach so Specialnou
diZkou trvania, ktoré sa budu realizovat najme-
nej do konca 2. Stvrtroka 2013. Pevna sadzba pre
tieto refinan¢né operacie bude zhodnd s aktu-
alnou sadzbou pre hlavné refinan¢né operacie
v danom obdobi. Rada guvernérov tiez rozhodla
o realizacii Siestich trojmesacnych dlhodobejsich
refinancnych operacii v mesiacoch januar - jun.
V decembri 2012 tiez Rada guvernérov ECB roz-
hodla o prolongacii existujucich swapov v zahra-
ni¢nych menéach s inymi centralnymi bankami do
februdra 2014.

VYVOJ V POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

Vo 4. stvrtroku 2012 na medziro¢nej baze opa-
tovne zaznamenali vietky ekonomiky stredoeu-
ropskeho regiénu zhorsenie svojej vykonnosti,
najvyraznejsie sa to prejavilo v Madarsku. V Ces-
kej republike a Madarsku v porovnani s pred-
chadzajucim Stvrtrokom poklesla dynamika
HDP 0 0,2 percentualneho bodu na -1,7 %, resp.
o 1,0 percentuélny bod na -2,8 %. V Polsku sa
hospodarsky rast spomalil o 0,7 percentudlneho
bodu na 1,1 %.

Vo 4. Stvrtroku 2012 sa v medzikvartadlnom vy-
jadreni prehibil pokles madarskej ekonomiky
(0 0,5 percentudlneho bodu na -0,9 %) a mierne
sa spomalil rast polskej ekonomiky (o 0,1 per-
centuélneho bodu na 0,2 %), zatial ¢o Ceska re-
publika zaznamenala zmiernenie poklesu HDP
(0 0,2 percentudlneho bodu na -0,2 %). K zmier-
neniu prepadu ceskej ekonomiky najvyraznejsie
prispela zmena stavu zasob, ktord zaznamenala
po dvoch $tvrtrokoch opat pozitivny vplyv. Pro-
rastovo podsobila aj spotreba domacnosti, ktord
po troch stvrtrokoch poklesu, vo 4. stvrtroku
2012 vzrastla. Takisto vzrastla aj spotreba verej-
nej spravy. Naopak, timiaco posobil Cisty export

Graf 45 Rast HDP (%)
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najma vdaka prudkému poklesu exportu. K pre-
hibeniu poklesu madarskej ekonomiky najvy-
raznejsie prispel cisty export, ktory po dvoch
predchadzajucich Stvrtrokoch zaznamenal vy-
razny zaporny prispevok. Ekonomicky rast tlmil
aj pokles investicii. Naopak, prorastovo pésobila
sukromna spotreba, ked po Styroch Stvrtrokoch
poklesu mierne vzréastla. Ekonomicky rast v Pol-
sku tImili najma sukromna spotreba a investicie.
Naopak, vladna spotreba a Cisty export posobili
mierne prorastovo.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa kon-
com 4. stvrtroka 2012 v porovnani s predcha-
dzajucim $tvrtrokom spomalil vo vietkych sle-
dovanych ekonomikach. V Ceskej republike sa
inflacia spomalila o 1,1 percentualneho bodu
na 2,4 %, v Madarsku o 1,3 percentudlneho
bodu na 5,1 % a v Polsku o 1,6 percentudlneho
bodu na 2,2 %.V Ceskej republike vo 4. $tvrtro-
ku zaznamenali spomalenie rastu takmer vset-
ky zlozky inflacie okrem priemyselnych tovarov
bez energii, ktorych pokles cien sa zmiernil.
K spomaleniu inflacie tak najvyraznejsie prispe-
li ceny energii (ich rast sa spomalil z 8,2 % na
3,7 %), v mensej miere ceny sluzieb a potravin.
V Madarsku sa vo 4. stvrtroku takisto spoma-
lil rast cien vietkych poloziek okrem sluzieb,
ktorych rast sa naopak mierne zrychlil. Najvy-
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Graf 46 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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raznejsie k spomaleniu celkovej inflacie prispe-
li ceny energii (ich rast sa spomalil z 8,7 % na
3 %), v mensej miere ceny potravin. V Polsku
doslo vo 4. stvrtroku k dalSiemu relativne vy-
raznému pribrzdeniu cenového rastu vietkych
sledovanych zloziek inflacie. Dynamika cien
priemyselnych tovarov bez energii bola za-
pornd. Najvyraznejsie k spomaleniu inflacie
prispeli, rovnako ako v ostatnych dvoch eko-
nomikéch, ceny energii a v mensej miere ceny
sluzieb.V januéri 2013 sa medziro¢ny rast spot-
rebitelskych cien vo vsetkych sledovanych kra-
jinach opat pribrzdil, najma v désledku dalsie-
ho znizZenia rastu cien energii. Rast cien energii
v Madarsku bol dokonca zaporny.

Vo 4. Stvrtroku 2012 bol vyvoj vymennych kur-
zov sledovanych krajin voci euru réznorody, skor
s tendenciou oslabovania. Takyto trend bol zrejmy
najma pri madarskom forinte, v mensej miere pri
Ceskej korune. Polsky zloty mal priblizne do polo-
vice novembra tendenciu oslabovat, od polovice
novembra do konca roka skér tendenciu apreci-
ovat. Na vyvoj vymennych kurzov krajin stredo-
eurépskeho regiénu mali vplyv najmd negativne
informécie o vyvoji ich ekonomik, ale aj negativne
vyhliadky ekonomického rastu eurozény. Naproti
tomu na finan¢nych trhoch prevladal v tomto ob-
dobi pozitivny sentiment investorov.

Graf 47 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(4.1.2010 = 100)

120

1104

1001

90

2011 2012 2013

== Ceska koruna
== Madarsky forint

Pol'sky zloty

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: Pokles hodnoty predstavuje aprecidciu.

V priebehu oktébra mali na ¢esku korunu vplyv
smerom k oslabovaniu voci euru najma oca-
kavania zniZzovania urokovych sadzieb, ¢o sa
v novembri po znizeni sadzieb na technicku
nulu aj potvrdilo. Navyse ¢eska centralna banka
potvrdila pripravenost intervenovat na devizo-
vom trhu v pripade opéatovného posilhovania
koruny. Od zaciatku roka 2013 ceskd koruna
voli euru opdtovne oslabila aj vdaka slovnej
intervencii. Vyrazne posilnila vo februari, ked
centralna banka konstatovala, Ze menové uvol-
novanie je menej urgentné. Madarsky forint po
miernom posilneni voci euru na zaciatku oktob-
ra zacal postupne v dalsich mesiacoch oslabo-
vat, najma z dovodu obdv o vyvoj madarskej
ekonomiky a nasledného znizenia ratingu Ma-
darska v novembri. K tomu sa neskor v decem-
bri a za¢iatkom roka 2013 pridali obavy o sme-
rovanie menovej politiky centrélnej banky. Na
vyvoj polského zlotého v oktébri podobne ako
v novembri mali vplyv najma negativne infor-
macie o polskej ekonomike a s tym suvisiace
ocakavania dalSieho znizovania uUrokovych sa-
dzieb. Od polovice novembra az do konca roka
polsky zloty voci euru posilfioval, ¢o sa zmenilo
po opdtovnom znizeni sadzieb zaciatkom ja-
nuara 2013, ked centralna banka konstatova-
la moznost znizenia inflacie pod inflacny ciel
v strednodobom horizonte.
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Vo 4. Stvrtroku 2012 pristupili k zmene meno-
vopolitickych podmienok centrdlne banky vo
véetkych sledovanych krajinach. Ceska narod-
ni banka znizila svoje urokové sadzby dvakrat
-k 1. 10. 2012 0 0,25 percentualneho bodu na
0,25 % a nasledne v novembri o0 0,2 percentudl-
neho bodu na 0,05 % (tzv. technickd nula) s jej na-
slednym dlhodobejsim udrzanim na tejto Urovni.
V prostredi neexistencie dopytovych tlakov v d6-
sledku utimenej domacej ekonomiky existuje ri-
ziko znizenia inflacie do spodnej casti inflacného
pasma. Zaroven centralna banka upozornila, ze
v pripade potreby dalsieho menovopolitického
uvolfovania v buducnosti je pripravena pouzit
priame opatrenia na devizovom trhu. Magyar
Nemzeti Bank znizil svoje Urokové sadzby trikrat
0 0,25 percentudlneho bodu zo 6,5 % na zaciat-
ku stvrtroka az na 5,75 % na konci roka 2012.
Svoje rozhodnutie zdévodnil tym, Ze v prostredi
zniZenia rizikovej prémie madarskej ekonomiky
v désledku upokojenia nervozity na finan¢nych
trhoch existuje pri slabom domacom dopyte
priestor pre pdsobenie menovej politiky smerom
k udrzaniu inflacie v strednodobom horizonte na
urovni 3 % infla¢ného ciela. Madarska centralna
banka pokracovala v uvolfiovani menovopolitic-
kych podmienok znizovanim urokovych sadzieb
aj v roku 2013 a koncom februdra znizila sadzby
az na 5,25 %. Vo 4. stvrtroku zacala uvolhovanie
menovej politiky aj polskd centrdlna banka, ked'
dvoma znizeniami o 0,25 percentudlneho bodu
znizila svoju hlavnu urokovu sadzbu na 4,25 %

Graf 48 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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ku koncu roka. Svoje rozhodnutie taktiez zdo-
vodnila pri vyraznom spomaleni ekonomiky a pri
obmedzenych mzdovych a inflacnych tlakoch
potrebou udrzania inflacie v strednodobom ho-
rizonte v blizkosti inflacného ciela. V znizovani
urokovych sadzieb pokracovala aj od zaciatku
roka 2013 az na 3,25 % v marci s tym, ze takymto
menovopolitickym uvolfiovanim okrem dosiah-
nutia inflacného ciela podpori aj oZivenie polskej
ekonomiky.
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STVRTROENA SPRAVA O VYVOJI REALNE)J

EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
VO 4. STVRTROKU 2012

HRUBY DOMACI PRODUKT

Rast hrubého domaceho produktu (HDP)
vo 4. stvrtroku 2012 bol najpomalsi v ostatnych
troch rokoch a dosiahol redlne 0,2 %. V porov-
nani s rovnakym obdobim minulého roku rast
HDP dosiahol 0,7 %. Hospodarsky rast za cely
rok 2012 dosiahol 2,0 %. Dosiahnuty hospodar-
sky rast bol vysledkom zahrani¢ného dopytu,
pricom domaca stranka ekonomiky rast HDP
timila.

Pri pohlade na vyvoj priemyselnej produkcie
a trzieb je mozné predpokladat, ze skutocny
vyvoj HDP bol vo 4. stvrtroku pomalsi (a prav-
depodobne sa to v oficidlnych datach objavi
az pri reviziach). Priemyselnad produkcia, ako aj
trzby zaznamenali oproti predchadzajicemu
stvrtroku poklesy. Zaroven doslo k zmene se-
zénne ocistenych medzikvartalnych rastov HDP
v predchadzajucich Stvrtrokoch. Vyznamnd re-

Graf 49 Prispevky k medziro¢nému rastu

HDP (p. b., s. 0.)

vizia sezdénne ocisteného casového radu HDP
mohla byt ovplyvnend jednorazovo zaplatenou
danou z pridanej hodnoty (DPH) koncesiondarom
PPP projektu rychlostnej cesty R1 vo 4. Stvrtroku
2011 a z toho plynucim dopadom na metédu se-
zénneho ocistenia.

Ocistenie ¢asového radu HDP o jednorazovo
zaplatenu dan z pridanej hodnoty koncesiona-
rom PPP projektu rychlostnej cesty R1 vo 4. Stvrt-
roku 2011 a jej rozlozenie v Case pocas celej
vystavby a nasledne sezénne ocistenie nazna-
cuje vyznamnejsie spomalovanie ekonomiky
vo 4. stvrtroku (-0,3 %). Vyvoj HDP sa tak viac
priblizuje produkénym indikatorom.

Pri rozloZeni rastu HDP na prispevok exportnych
trhov a domacej casti ekonomiky by podfa nésho
vypoctu HDP bez prispevku exportnych trhov
zaznamenal vo 4. Stvrtroku 2012 este vyraznej-
si pokles. KedZe export aut klesal vyznamnejsie,
boli to prave ostatné exportné odvetvia ekono-
miky (najma elektrotechnicky priemysel), ktoré
mali pozitivny dopad na rast HDP.

Graf 50 Porovnanie vyvoja redlneho HDP
upraveného o projekt R1, priemyselnej
produkcie a trzieb (%, s. 0.)
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Graf 51 Prispevok exportnych trhov k rastu
HDP (p. b.)
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Doryr

Z medzikvartalnych dynamik vyplyva, Ze eko-
nomicky rast vo 4. stvrtroku 2012 bol podobne
ako v minulych stvrtrokoch ovplyvneny hlavne
rastom zahrani¢ného dopytu (vyvoz vyrobkov
a sluzieb vzrastol o 1,1 % pri poklese dovozu
0 2,1 %). Naopak, domaci dopyt neprispie-
val k rastu. Vydavky domacnosti na kone¢nu
spotrebu vo 4. Stvrtroku poklesli. V spravani
domacnosti tak nadalej prevlada opatrny pri-
stup suvisiaci aj s vysokou mierou nezamest-
nanosti a neistotou ohladom buducnosti, ¢o

Graf 52 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b., s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Vrdtane Statistickej diskrepancie a chyby z retazenia.

je mozné pozorovat aj na negativnom indika-
tore spotrebitelskej dovery. Dosledkom tohto
vyvoja bolo pokracujuce zvySovanie miery
uspor. Klesala nielen spotreba domdécnosti, ale
aj verejna sprava zaznamenala znizenie spot-
reby v dosledku opatrnej rozpoctovej politiky.
Fixné investicie (po ocisteni o jednorazové in-
vesticie v automobilovom priemysle) poklesli
najvyraznejsie.

Pokles tvorby hrubého fixného kapitalu spocival
vo vyraznejSom poklese investicii nefinancnych

Tab. 2 Vyvoj HDP podla pouzitia (medzistvrtrocné zmeny v %, stale ceny)

2011 2012

1.Q 1 2.Q (3.Q|4Q | Rok | .Q | 22Q | 3.Q | 4.Q | Rok

Hruby domaci produkt 08 | 08| 07| 09| 32| 03| 04| 03| 02| 20

Konecnad spotreba -06 [ -04 [ -03 [ -01 [ -15 01 |-03([-021|-031[-06

Konecna spotreba domécnostiaNISD | -02 | -01 | -02 [ 01 | -05 | 00 [ -03 | -04 | -04 | -06

Konecnd spotreba verejnej spravy 1,7 | -14 | -01 | -09 | 43 20 [ 24 09 | -06 | -06

Tvorba hrubého fixného kapitalu 66 | 49 | 22 | 07 (142 | -51 | -1,7 | 04 | 08 | -3,7
Tvorba hrubého fixného kapitalu

bez VW" 6,6 49 2,2 0,7 | 142 | -51 -1,7 | -1,0 | -51 -5,4

Vyvoz vyrobkov a sluzieb 60 | -21 | -06 34 (127 41 29 0,2 1,1 8,6

Dovoz vyrobkov a sluzieb 4,5 12 | -22 | -0,7 | 10,1 1,6 3,0 19 | -21 2,8

Zdroj: SUSR.
1) Bez investicifi Volkswagenu.
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korporacii a prepade investicii vo finan¢nych kor-
poraciach. Jednym z faktorov vyrazného poklesu
investicii méze byt pokles ziskovosti firiem, ako
aj neistota spojend s buducim vyvojom. Zavede-
nie osobitného odvodu vybranych finan¢nych
institucii sa mohlo prejavit v prepade investicii
finan¢ného sektora“.

Po relativne nizkom raste exportov v predcha-
dzajucom stvrtroku sa ich dynamika vo 4. stvrtro-
ku zrychlila na 1,1 %. Vo vyvoji importov tovarov
a sluzieb vsak podobny vyvoj nebol zaznamena-
ny. Medzistvrtro¢ne zaznamenali importy pokles
na urovni 2,1 %, ¢o spdsobilo pozitivny prispe-
vok ¢istého exportu k rastu ekonomiky, co méze
suvisiet s klesajucim domdacim dopytom, ale aj
prili§ velkou negativnou Statistickou diskrepan-
ciou. Ta by sa mohla v buducnosti rozpustit do
navysenia importu.

Zo sezdnne ocistenych udajov vyplyva, ze hlav-
nym faktorom rastu HDP bol cisty export. Vy-
razny negativny prispevok zaznamenala zmena
stavu zasob’.

Ponuka

Spomalenie medziro¢nej dynamiky HDP sp&so-
bili najma ¢isté dane (efekt jednorazovo zaplate-
nej dane koncom roka 2011, bazicky efekt). Na
druhej strane rast pridanej hodnoty, ktorej dyna-
mika dosiahla rovnako ako v predchadzajicom
Stvrtroku 3,0 % v stalych cenédch, udrzal rast HDP.
Vyvoj pridanej hodnoty suvisel na jednej strane
so stagnaciou rastu hrubej produkcie a na druhej
strane poklesom medzispotreby.

Z hladiska jednotlivych odvetvi prispeli k rastu
pridanej hodnoty najma priemysel, ktory je obje-
movo najvyznamnejsim odvetvim slovenského

hospodarstva a informacie a komunikacia. Na-
opak, stavebnictvo a polnohospodarstvo, lesnic-
tvo a rybolov zaznamenali pokles tvorby prida-
nej hodnoty. Opitovne sa prehibil pokles ¢istych
dani z produktov.

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Hlavné ukazovatele vyvoja na trhu prace sa vo
4. stvrtroku vyraznejsie zhorsili. Pokles zamest-
nanosti v sikromnom sektore je signalom zhor-
Sovania ekonomickej situacie. Zaroven vsak po-
kles odpracovanych hodin nie je tak vyrazny ako
pokles celkovej zamestnanosti. Miera nezamest-
nanosti vzrastla, ¢o reflektovalo zaznamenany
pokles zamestnanosti. Dopyt zamestnavatelov
po praci teda nadalej klesal. V mzdovej oblasti
doslo k vyraznejsiemu rastu, ako by mohol byt
oCakavany na zdiklade ekonomickej situdcie,
avsak je pravdepodobné, ze islo o jednorazo-
vy nérast dynamiky, ktory nemusi byt udrzany
v 1. Stvrtroku. Redlne jednotkové ndklady prace
nadalej klesali, aj ked miernejsim tempom ako
v prechadzajucich Stvrtrokoch. Napriek rastu
kompenzacii domacnosti preferovali zvysenie
Uspor pred spotrebou.

Priemernd mesa¢nd nomindlna mzda zamest-
nanca hospodarstva SR vo 4. Stvrtroku 2012
medziro¢ne vzrastla o 3,2 % na 875 €. Zrychle-
nie rastu je vsak dosledkom vyvoja na konci roka
2011, ked firmy ani verejna sprava nevyplacali
odmeny koncom roka, ale posuvali ich na dalsi
kvartal. Sezénne ocistend nomindlna mzda opro-
ti predchadzajicemu stvrtroku vzrastla o 0,1 %S,
tzn. anualizovane 0,6 %. Vplyvom rastu spotre-
bitelskych cien pokrac¢oval medziro¢ny aj me-
dzikvartalny pokles redlnej mzdy.

Tab. 3 Tvorba hrubého domaceho produktu a jeho zloziek (%, stéle ceny)

2011 2012
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 8,0 838 38 23 56 49 2,7 2,0 0,0 24
Medzispotreba 1,1 3,0 44 2,5 7.5 58 2,2 1,6 -1,7 1,8
Pridana hodnota 3,2 2,4 29 2,7 35 3,6 2,8 3,0 3,2
Cisté dane z produktov” | 2,9 3,6 08 | 199 9,0 -3,2 6,9 5,2 -190 | 92

Zdroj: SUSR.

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

PRILOHA 2

4 Viac informdcii v analytickom
komentdri Je pokles investicnej
aktivity rizikom pre buduici rast?

5 Viac informdcii v analytickom ko-
mentdri Znizenie zdsob je odrazom
pretrvdvajtceho nizkeho dopytu
a krehkého stavu ekonomiky.

6 Vlastné sezénne ocistenie.
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V rdmci jednotlivych odvetvi je v poslednych
stvrtrokoch  vyraznejSie spomalovanie rastu
miezd zaznamenané v polnohospodarstve, do-
prave a skladovani, ubytovacich a stravovacich
sluzbach, ¢innostiach v oblasti nehnutelnosti
a v poslednom kvartdli aj v zdravotnictve a so-
cialnej pomoci. K zrychlovaniu rastu dochddzalo
v tazbe, stavebnictve, informaciach a komunika-
cii a v poslednom stvrtroku boli pravdepodobne
vyplatené vysoké odmeny vo financnych a pois-
tovacich c¢innostiach. Na medzikvartalnej baze
ide celkovo o utlmeny rast vo verejnom aj suk-
romnom sektore.

Nominélne kompenzicie na zamestnanca’ (me-
todika ESA 95) vo 4. $tvrtroku vzrastli podobne
ako mzdy 0 3,2 % a v porovnani s predchadzaju-
cim Stvrtrokom sa ich rast zrychlil o 1,9 percen-
tudlneho bodu. Zrychlenie méze byt vysvetlené
podobne ako vyvoj miezd, aj ked v kompenza-
ciach mohlo zohrat Ulohu aj odstupné vyplate-
né prepustenym zamestnancom, resp. odmeny
nezaznamenané v Statistickom vykaznictve.
Z hladiska vyvoja v odvetviach sa zrychluje rast
kompenzacii na zamestnanca v obchode, infor-
maciach a komunikdcii a pravdepodobne jed-
norazovo vo verejnej sprave a financ¢nych a po-

Graf 53 Pomer redlnej produktivity prace

a realnych nakladov prace
(index 1. Q 2002 = 100, medziroc¢ny rast v %)

(index) (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA 95.

Redlna mzda zo stvrtrocného Statistického vykaznictva deflovand
indexom CPI. \setky Udaje st sezénne ocistené.

istovacich ¢innostiach. V redlnom vyjadreni boli
kompenzacie na zamestnanca o 0,2 % vyssie ako
pred rokom.

Produktivita prace pocitana podla metodiky
ESA 95 na medziro¢nej baze vzrastla v nominal-
nom vyjadreni 0 2,6 %, v redlnom o 1,2 %. Pri
porovnani vyvoja redlnej produktivity prace a re-
alnych miezd pozorujeme pokracovanie trendu
rychlejsieho rastu produktivity v porovnani s re-
alnymi mzdami, resp. redlnymi kompenzaciami
na zamestnanca, o sa prejavuje v poklese re-
alnych jednotkovych nakladov prace. Napriek
tomu v metodike ESA sa tento pokles v posled-
nom Stvrtroku spomalil. Takyto vyvoj nenazna-
Cuje tvorbu nadmernych cenovych tlakov v eko-
nomike.

PRismy A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domacnosti dosiahli vo 4. stvrt-
roku 2012 16,6 mld. € pri medzirocnom nomi-
nalnom raste o 4,3 %. Oproti 3. Stvrtroku 2012
sa ich dynamika zrychlila o 1,9 percentudlneho
bodu. Pod toto zrychlenie sa podpisal hlavne
rychlejsi rast hrubych miezd a platov a soci-
alnych davok okrem naturdlnych socidlnych
transferov.

Bezné vydavky domdcnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotreblva) medziro¢ne vzrastli o 2,5 % a do-
siahli 4,1 mld. € (oproti 3. Stvrtroku 2012 sa ich
dynamika zrychlila o 0,7 percentuédlneho bodu).
K ich zrychleniu prispel vyssi rast beznych dani
a ostatnych beznych transferov.

Po Ghrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domdacnostiam na dalSie pouzitie hruby
disponibilny doéchodok vo vyske 12,5 mld. €,
ktory medziro¢ne vzrastol 0 4,9 %. Z disponibil-
ného déchodku pouzili domacnosti na kone¢nu
spotrebu 81,2 %, o je na 4. Stvrtrok najmenej
od roku 1999. Hrubé Uspory medziro¢ne vzrast-
li 0 18,1 %. Miera Uspor (podiel hrubych dspor
na hrubom disponibilnom déchodku) sa najma
z dovodu vyvoja vo 4. Stvrtroku 2012 zvysila
v roku 2012 oproti predoslému roku o 0,7 per-
centudlneho bodu na 11,4 %. Vo 4. Stvrtroku
dosiahla miera Uspor vysoku uUroven 20,2 %,
¢o naznacuje neistotu spotrebitelov z hladiska
buduceho vyvoja, resp. aj zhorsovanie na trhu
prace.

PRILOHA 2

7 Kompenzdcie zamestnancov
predstavuju podla terminolégie

SU SR objemy odmien
zamestnancov.
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Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domdcnosti (bezné ceny)

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

4.Q 4.Q 4.Q2011 | 4.Q2012 4.Q 4.Q

2011 2012 4.Q2010 | 4.Q2011 2011 2012
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 7.3 7,6 1,5 33 46,1 45,7
z toho: Hrubé mzdy a platy 58 6,0 09 4,0 36,2 36,0
Hruby zmiesany dochodok 5,0 52 55 2,7 31,7 31,2
Dochodky z majetku - prijmové 04 0,5 -7,1 44 2,8 28
Sociélne davky 2,5 2,8 -0,7 11,4 15,7 16,7
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,6 0,6 =155 0.3 37 3,6
Bezné prijmy spolu 15,9 16,6 2,0 43 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 0.2 0,1 34,0 -28,6 4,5 3,2
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,5 0,6 5,1 6,1 13,2 13,6
Socidlne prispevky 2,7 2,8 6,0 38 66,0 66,9
Ostatné bezné transfery — vydavkové 0,7 0,7 -4,2 2,6 16,3 16,3
Bezné vydavky spolu 4,0 41 51 2,5 100,0 100,0
Hruby disponibilny dochodok 11,9 12,5 1,0 4,9 - -
s me et | o | o | e | |- |
Konecna spotreba domacnosti 10,0 10,1 34 1,7 - -
Hrubé spory domacnosti 2,1 25 -9,4 18,1 - -

Zdroj: SUSR.

Tab. 5 Vyvoj hrubého disponibilného déchodku (index, ROMR = 100, bezné ceny)

2011 2012

Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby disponibilny déchodok 1024 1044 1031 102,6 104,9 103,8
Konecnd spotreba domécnosti 103,4 104,4 103,4 102,9 101,7 103,1
Hrubé uspory domacnosti 94,4 100,5 106,7 100,4 118,1 110,1
Podiel hrubych Gspor na hrubom disponibilnom
dochodku (%) 10,7 4,1 10,3 9,0 20,2 1,4

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V dynamike zamestnanosti doslo k zhorseniu
oproti predchadzajlicemu obdobiu. Podla Statis-
tického vykaznictva, ako aj metodiky narodnych
uctov (ESA 95) zamestnanost prehlbila vo 4. §tvrt-
roku predosly pokles na urover -0,8 %, resp.-0,6 %
(v 3. kvartali pokles zhodne o 0,1 %). Podla vybe-
rového zistovania pracovnych sil® (VZPS) zamest-
nanost presla do poklesu (o 0,1 %) vo 4. kvartali
a dynamika sa tak spomalila 0 0,6 percentudlneho
bodu. Po sezénnom ocisteni na zéklade metodi-

ky ESA medzistvrtro¢ne klesla o 0,4 %. Dalsie dve
metodiky (VZPS a tatistické vykaznictvo) hovoria
o poklese 0 1 %, resp. 0,7 %. Ide o vyrazné zhorse-
nie doterajsieho vyvoja zamestnanosti.

Z hladiska struktury pracujucich bol vyvoj celko-
vej zamestnanosti (ESA 95) vo 4. Stvrtroku 2012
charakterizovany poklesom poc¢tuzamestnancov
0 0,3 % a samozamestnavatelov o 0,8 %, ¢o zna-
menalo prehibenie doterajsieho poklesu oboch
veli¢in. Na medzikvartédlnej baze pozorujeme uz
od zaciatku roka 2010 nadalej postupny pokles

PRILOHA 2

8 Udaje podla metodiky VZPS su

prepocitané na obyvatelstvo

k1.1.2012 podla SODB 2011,
indexy st pocitané z porovnatel-

nych tdajov.
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poctu podnikatelov a ich podielu v celkovej za-
mestnanosti (z 16,8 % na 15,5 %).

Vo 4. stvrtroku 2012 zaznamenala zamestna-
nost vyjadrend poc¢tom odpracovanych hodin
medzikvartalny pokles o 0,1 %, ktory bol mier-
nejsi ako pokles zamestnanosti. Dopyt po praci
teda vo 4. kvartali klesol. Priemerny tyzdenny
pracovny cas sa medzikvartdlne vyrazne ne-
zmenil a pocas roka 2012 ostal na nizsej Urovni
ako v roku 2011.

Na spomaleni medziro¢ného rastu zamestna-
nosti vo 4. stvrtroku 2012 z hladiska odvetvo-
vého clenenia (metodika ESA 95) sa negativne
prejavilo prehibenie poklesu zamestnanosti
v priemysle, informécidch a komunikacii, ¢innos-
tiach v oblasti nehnutelhosti a oblasti umenia,
zabavy a rekredcie.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych vo 4. Stvrtroku
2012 medziro¢ne vzrastol o 3,1 % a dosiahol
390,4 tisic os6b. Medzikvartalne pribudlo po se-
zénnom ocisteni priblizne 8 tisic nezamestnanych.
To sa premietlo do miery nezamestnanosti, ktora
vo 4. stvrtroku 2012 medziro¢ne vzrastla 0 0,5 per-
centualneho bodu a dosiahla 14,4 %. Medzikvar-
talne islo o nérast o 0,4 percentualneho bodu po
sezdnnom ocisteni. Zaroven treba poukazat aj na
nérast ekonomicky neaktivneho obyvatelstva (PN)
priblizne o 9 tisic vo VZPS, ¢o méze predstavovat
skrytd nezamestnanost, ktord sa eSte méze preja-
vit s oneskorenim. Podla evidencie Uradov prace,
socialnych veci a rodiny dosiahla miera nezamest-
nanosti vo 4. stvrtroku 2012 v priemere 14 %.

ZISKOVOST FINANCNYCH
A NEFINANCNYCH KORPORACII
VO 4. STVRTROKU 2012

Ziskovost finan¢nych a nefinan¢nych korporacii
vo 4. Stvrtroku medziro¢ne (sezonne neociste-
nd) poklesla o 35,1 % a medzikvartélne o 5,1 %.
V sulade s utimujucou sa ekonomickou aktivitou
postupne klesa aj ziskovost ekonomiky. Na me-

dzikvartalnom poklese ziskovosti v ekonomike
sa podielali tak finan¢né korporacie, ako aj nefi-
nancné podniky.

Zhorsenie financ¢ného hospodarenie financné-
ho sektora vo 4. Stvrtroku suvisi predovsetkym
s prehlbujicim sa negativny vyvojom ziskovosti
bank (vo 4. Stvrtroku 2012 medziro¢ny pokles
zisku takmer o 50 %, tzn. 50 mil. €), ovplyvne-
ného klesajucim urokovym vynosom bdank
a osobitnym odvodom vybranych finan¢nych
institucii (v dosledku novely zakona, ktord pla-
ti od septembra 2012, podliehaju Specidlnemu
odvodu okrem korporatnych vkladov aj vklady
obyvatelstva, ktory za 4. Stvrtrok 2012 predsta-
voval takmer 100 mil. €).

Medzikvartalny vyvoj ziskovosti nefinancnych
podnikov potvrdzuje zhorsujuci sa vyvoj zisko-
vosti, ovplyvneny predovsetkym negativnym vy-
vojom finan¢ného hospodarenia v stavebnictve,
ale aj v obchode a doprave a skladovani, pri na-
dalej utlmenej dynamike ziskovosti v priemysle.
Pozitivne v rdmci priemyselnej vyroby pdsobil zisk
automobiliek, ktory medzikvartalne vzrastol.

Graf 54 Vyvoj ziskovosti nefinancnych

podnikov (%, s. 0.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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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 | Obchodnd | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domdc- | Stétneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych | ESA95| mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spolo¢- (mil. EUR) | (%zHDP) (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
2008 58 39 6,1 32 96 00 - 98,2 49 155 253 -7038 2,1 279 -6,02 -113 14708
2009 49 09 -2'5 -20 121 -17,2 -18,6 70 28 =33 110 27913 80 356 -2,59 151 13948
2010 44 07 28 -15 144 0,6 79 978 78 16 125 4436, 1,1 41 -3,72 118 13257
2011 20 41 27 18 135 53 8,6 979 29 76 111 32753 -48 433 -1,94 142 13920
2012 .37 . 01 139 81 55 932 88 23 103 -38107 . . . . 1,848
2011Q4 38 47 28 09 140 2,2 58 94,5 29 76 1M1 32753 - - -1,09 258 13482
2012Q1 29 40 36 06 141 6,9 86 96,0 53 47 1M1 -11554 = > 283 519 13108
2012Q2 26 36 40 0.2 136 98 51 98,0 42 02 99 23257 = - 335 607 12814
2012Q3 07 38 40 0,1 137 115 59 92,7 43 -1,7 98  -25856 = - 067 381 1,2502
2012Q4 07 36 5 -0,6 144 47 30 86,2 88 2.3 103 -38107 - - . . 1,297
2012 Feb. - 40 38 - 138 72 10,7 935 37 48 15 -846,0 - - - - 13224
2012 Mar. - 39 42 = 137 83 78 984 55 47 110 1154 = - = - 13201
2012 Apr. - 37 38 = 134 104 51 994 53 40 108  -11711 = = = - 13162
2012 Mgj - 34 42 - 132 10,0 51 97,8 63 34 104 -21595 = - - - 12789
2012Jan = 3 40 = 133 91 50 9,7 42 02 99 23257 = 2 > - 12526
2012.Jal - 38 36 - 133 121 95 928 56 08 101 -22385 - - - - 1,288
2012 Aug. - 38 41 - 132 126 43 923 34 -2,2 99  -26755 - - - - 1,2400
2012 Sep. - 38 44 = 134 10,1 42 929 43 -1,7 98  -25856 = > = - 12856
2012 Okt. = 39 42 = 13,7 85 53 86,5 47 -1,7 101 -2466,0 = s = - 12974
2012 Nov. - 35 39 = 139 78 34 84,7 45 08 102 27435 = - = - 1,288
2012 Dec. - 34 39 - 144 -30 01 874 88 -2.3 103 -38107 - - - - 13119
2013 Jan. - 25 31 - 148 34 18 849 78 -1,3 99 62,5 - - - - 13288
2013 Feb. - . . = . . . 86,7 . . . 7134 = = = - 13359

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS.
1) Agregdt M3 na analytické ucely zahiia 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/2013/protected/StatistikaMB03 13 xls)
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