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Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
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Medzinarodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska
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per annum - za rok
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Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
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rovnaké obdobie minulého roka

stale ceny
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Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year - zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- —Udaj sa nevyskytoval / neexistujdci idaj.
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1 ZHRNUTIE]

Spresneny odhad rastu ekonomiky eurozény
potvrdil pokracovanie recesie aj v 1. Stvrtroku
2013. Negativne nalady investorov a spotrebite-
lov a zniZzovanie verejnych vydavkov negativne
ovplyviuju vyvoj domaceho dopytu v eurozdne.
Pokracovanie nepriaznivého trendu v eurozéne
zasiahlo slovensku ekonomiku, ktora sice me-
dzikvartalne mierne vzrastla (o 0,2 %), avsak jej
rast bol do velkej miery tvoreny zmenou stavu
zasob, vratane Statistickej diskrepancie a ¢iastoc-
ne priaznivym efektom rastu verejnej spotreby
a Cistého exportu. Rast verejnej spotreby bol
podporeny najmd zvySovanim kompenzacii na
zamestnanca, ktoré bolo vyraznejsie ako v suk-
romnom sektore. Negativne tendencie v eko-
nomike sa zvyraznili prepadom investi¢ného
dopytu a vyskladnovanim zasob. Prispevok cis-
tého exportu k rastu ekonomiky bol sice mierne
kladny, ¢o viak bolo v désledku vyssieho poklesu
dovozov ako vyvozov. Celkovy rast ekonomiky
bol v stlade s o¢akavaniami, v strukture sa od-
hady z poslednej predikcie lisili (najma investicie
a sukromna spotreba). Na trhu prace pokracoval
v 1. Stvrtroku pomerne nepriaznivy vyvoj, ktory
odzrkadloval spomalovanie ekonomickej aktivi-
ty. Podla metodiky ESA 95 klesla zamestnanost
medzistvrtro¢ne o 0,3 %.

Mesacné Statistiky za april naznacili pokraco-
vanie nepriaznivého vyvoja. Priemyselna pro-
dukcia mierne poklesla, ¢o sa prejavilo aj v ex-

portnej vykonnosti. Priemyselnt produkciu
ovplyvnil najma automobilovy priemysel, ktory
Ciastocne reflektuje nepriaznivy vyvoj na auto-
mobilovom trhu v Eurépe. Sentiment v hospo-
dérstve za maj naznacil, ze situdcia sa nezlep-
Sila.V priemysle sa zhorsili o¢akévania buducej
produkcie. Na druhej strane vsak pozitivne
signdly pochadzaju zo strany spotrebitelov.
Maloobchodné trzby maju nepatrne rasttce
tendencie, dévera v maloobchode a u spotre-
bitelov sa mierne zvysila, ¢o by mohlo nazna-
¢ovat mozny mierny rast sukromnej spotreby.
Ten by mohol byt podporeny aj zvy$ovanim
redlnych miezd.

Na trhu prace doslo v aprili eSte k miernemu
medzimesa¢nému poklesu zamestnanosti. Oca-
kavania podnikov ohladne zamestnanosti na
2. stvrtrok zostali nadalej pomerne pesimistické.
Je teda pravdepodobné, Ze zamestnanost by
mohla v sulade s aktualnou predikciou v 2. Stvrt-
roku este nepatrne klesnut.

Cenovy vyvoj bol v aprili v sulade s ocakava-
niami. Inflacia HICP pokracovala v spomalovani
a dosiahla 1,8 %. Hlavnym determinantom infla-
cie z hladiska $truktury su ceny potravin, ktoré
prispievaju polovicou k celkového cenovému
rastu. V dosledku stabilizacie cien agrokomodit
sa predpokladd v druhej polovici roka 2013 spo-
malenie inflacie az k drovni 1,5 %.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte st sezénne ocistené pouzi-
tim vlastnych sezénnych modelov.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?
Trzby rdstli vdaka priemyslu.

V aprili 2013 vzrastli trzby v ekonomike medzime-
sacne 0 0,4 %. Kym trzby vo vnutornom obcho-
de medzimesacne poklesli, trzby vo vybranych
odvetviach vzrastli. V rdmci nich k rastu prispel
predovietkym priemysel, najma elektrotechnic-
ky. V pripade vnutorného obchodu medzime-
sacny pokles ovplyvnil najma velkoobchod. Jeho
pokles bol ale ovplyvneny priaznivym vyvojom
v predchadzajicom mesiaci. Naopak, maloob-
chod (ktory dosiahol kladni medziro¢nu dyna-
miku takmer po roku) tento pokles Ciastocne
stimil.

Aprilovy vyvoj trzieb vo vybranych odvetviach
pre 2. Stvrtrok 2013 naznacuje moznu stabili-
zaciu prepadu hrubej produkcie z predchadza-
juceho Stvrtroka. Zlep3enie situacie by mohli
signalizovat aj konjunkturalne prieskumy, ktoré
sa stabilizovali na menej negativnych drovniach
v porovnani so zaciatkom roka.

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

R < - 4
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/1.

6 - ‘ L 2
2011 2012 2013

B Medzimesadna zmena (3-mesaény kizavy priemer)
== |\edzirotna zmena (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi

k trzbam spolu (stale ceny, medzimesacna
zmena Vv p. b.)

2012 2013

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
B Maloobchod Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezonneho oistenia)
== \ledzimesacna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi k trzbam
vo vnutornom obchode (stale ceny,
medzimesacna zmena v p. b.)

=
20 2012 2013
B Predaj a oprava vozidiel Ubytovanie
B Cinnosti retaurécif Maloobchod
B Prispevok sezonneho ocistenia Velkoobchod
= Medzimesacna zmena (%)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Viypocet NBS do stdlych cien.

KAPITOLA 2

2 Trzby za vlastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnitor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” Statistikou pre vyvoj
HDP.
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2.2 INDIKATOR EKONOMICKEHO
SENTIMENTU

Sentiment v slovenskych firmdch ovplyvnili
negativne oéakdvania v eurozéne.

Indikator ekonomického sentimentu v maji
v porovnani s predchadzajucim mesiacom po-
klesol o 2,6 bodu na uroven 88,7 bodu. Podla
predpokladov zareagoval na pokles sentimentu
v Nemecku i celej eurozéne. Oproti rovnakému
obdobiu minulého roka bola jeho hodnota niz-
$ia 0 9,1 bodu. Pokles indikatora bol ovplyvneny
zhorsenim dovery v priemysle a sluzbach. Zlep-
$enie zaznamenal indikator dovery v stavebnic-
tve, maloobchode a u spotrebitelov.

Za poklesom indikatora dovery v priemysle stali
predovsetkym obavy zo znizovania buducej pro-
dukcie, a to aj napriek zlepSenym hodnoteniam
ako sucasnej Urovne dopytu po produkcii, tak aj
Urovne zasob. Znizenie produkcie ocakavaju naj-
ma v odvetvi spracovanie dreva a vyroba vyrobkov
z dreva, v chemickom priemysle, vo vyrobe kovo-
vych konstrukcii, pocitacovych, elektronickych
a optickych vyrobkov a vyrobe strojov a zariadeni.
Doévera v sluzbach sa prepadla na Uroven z konca
roka 2009 predovsetkym v d6sledku negativnych
hodnoteni ocakavaného dopytu po sluzbach
najma v doprave a skladovani a v ubytovacich

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)

(salda
odpovedi)
807 105

100

95

Zlozky indikatora ekonomického sentimentu

-120 ‘ L
2011 2012 2013

B Indikator dovery v priemysle (40 %)
m Indikator spotrebitel'skej dovery (20 %)
W Indikator dovery v stavebnictve (5 %)
Indikator dovery v sluzbach (30 %)
= Indikator dovery v maloobchode (5 %)
== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

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

Graf 5 Indikator dovery v priemysle (salda
odpovedi)

2011 2012 2013

B Sicasna Groven dopytu po produkcii
W Ocakavana priemyselna produkcia
Sicasné zasoby hotovych vyrobkov
== |ndikator dovery v priemysle (sucet prispevkov)

Zdroj: Eurdpska komisia.

a stravovacich sluzbach. Sentiment v stavebnic-
tve mierne vzrastol najma vdaka pozitivnym hod-
noteniam Urovne dopytu po stavebnej produkcii.
Zlepsenie dovery v maloobchode ovplyvnili pre-
dovsetkym priaznivé hodnotenia trendu podni-
katelskej situacie. K zvyseniu dévery medzi spot-
rebitelmi prispeli vietky zlozky mimo ocakavani
v oblasti Uspor, ktoré sa mierne zhorsili.

Graf 6 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurépska komisia.

KAPITOLA 2
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Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko

KAPITOLA 2

Graf 8 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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e |ES Nemecko «== ZEW Nemecko (prava os)

=== |FO Nemecko

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

V mdji indikator ekonomického sentimentu v eu-
rozéne a Nemecku po priaznivom vyvoji od jesene
2012 a poklese v predchadzajicom mesiaci opat
vzrastol, o naznacili uz majové udaje indikatorov
ZEW a Ifo. Podla vysledkov junového prieskumu
ZEW a Ifo index opat mierne vzréstli a zlepSenie
zaznamenal aj kompozitny ukazovatel PMI® pre
Nemecko a eurozénu. Financni experti tak zosta-
vaju optimisticki a nadalej predpokladaju zlepse-
nie nemeckej ekonomiky v druhej polovici roka.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Aprilovd produkcia nizsia najmd kvélivyrobe
dut.

Priemyselnd produkcia v aprili 2013 medzime-
sacne klesla 0 0,4 %. Medzimesacny pokles prie-
myselnej produkcie ovplyvnil najma automobi-
lovy a chemicky priemysel. Vyroba dopravnych
prostriedkov prvykrat v tomto roku vyraznejsie
tImila medzimesa¢nu dynamiku. Napriek tomu
na medziro¢nej baze dokazala svoj rast zrychlit.
V pripade chemického priemyslu bol zédporny
medzimesacny prispevok vyrazne ovplyvneny
priaznivym narastom produkcie v predchadzaju-
com mesiaci. Rozdielny vyvoj produkcie v porov-

14 -7
12 1 L 6
10 1 L s
8 1 -
61 L3
4 W o L2
2-\0 \,/_‘ ,\v/\ L o1

0 ‘V’:r\ro

2011 2012 2013

B Medzimesacna zmena (3-mesacny Kizavy priemer)
== Medzirocna zmena (fava os)
=== Medzirocna zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
@ Medzistvrtrogna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SUSR avypotty NBS.

nani s aprilovym narastom trzieb v priemysle bol
zapri¢ineny najma vo vyrobe kovov, elektroniky
a strojov a zariadeni.

Stavebna produkcia v aprili 2013 medzimesac-
ne stagnovala a medziro¢ne zmiernila svoj pre-

Graf 9 Hlavné prispevky odvetvi

k medzimesacnej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b.)

2012 2013
B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace
B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodévka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov
sezonneho ocistenia) == Priemyslena produkcia (%)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

3 Zdroj: Markit.
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Graf 10 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

pad na 4,6 %. V porovnani s predchadzajucim
mesiacom doslo k zlep3eniu stavebnej aktivity
v ramci tuzemska, ako aj domacich firiem v za-
hranici. K zmierneniu medzimesa¢ného prepa-
du doslo aj v rdmci vystavby budov, ako aj in-
frastruktury.

Graf 11 Stavebna produkcia (medzimesacna
zmenaVv %, s. C.)
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Stavebna produkcia (spolu)

Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Napriek vysokému aprilovému prebytku zahra-
niéného obchodu k zlepseniu vyvoja exportu
nedochddza.

Export tovarov pokracoval v aprili v medzime-
sa¢nom poklese, kedy v porovnani s marcom
2013 poklesol o 1,3 %. Naproti tomu medziro¢na
dynamika exportu vzrastla 0 9,2 %. Rozdiel v me-
dzimesa¢nych a medziro¢nych rastoch je doé-
sledkom efektu Velkej noci, ktora sa v porovnani
s rokom 2012 presunula v roku 2013 z aprila do
marca. Pod negativny vyvoj exportu sa podpisal
najma stagnujuci vyvoz automobilového prie-
myslu, ktory podobne ako v marci zaznamenal
medzimesacny pokles.

V aprili nadalej pretrvaval vyrazny predstih dy-
namiky exportu pred dynamikou importu (9,2 %
vs. 3,6 %), coho désledkom je jeden z najvyssich
prebytkov zahrani¢ného obchodu, ktorého
12-mesacny kumulovany podiel na HDP sa zvysil
na 6 %. To v absolutnom vyjadreni predstavu-
je 1 863,5 mil. € (kumulativne od zaciatku roka
2013) oproti 1 125,2 mil. € v roku 2012. Takyto
prebytok je hlavne désledkom nizSich dovozov
na konecnu spotrebu (za 1. stvrtrok 2013 medzi-

Graf 12 Vyvoz tovarov (%)

67 - 30
® 52'?33153 N
4 k20
5 b 15
ol b 10
ad L s
04 Lo
1 L 5

2011 2012 2013

M Medzimesacna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
celkovy export
Medzimesaéna zmena (3-mesaény kizavy priemer)
export bez automobilového priemyslu

@ Medzistvrtroéna zmena celkovy export

== Medziro¢na zmena celkovy export (prava os)
Medzirocna zmena export bez automobilového
priemyslu (prava os)

Zdroj: NBS a SU SR.
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KAPITOLA 2

ro¢ny pokles o 5,4 %), ¢o zarovert méze indikovat
prehlbujucu sa negativnu produként medzeru.

Graf 13 Saldo zahraniéného obchodu

(% HDP, 12-mesacny kumulativ)

Viyvoj v aprili naznacuje, ze dalsi vyvoj exportu
bude zavisiet najma od vyvoja zvysku ekonomi-
ky, kedZe automobilovy priemysel sa uz v minu-
lom roku vyrazne pribliZil svojim vyrobnym ka-
pacitam.

T T
2011 2012 2013

Zdroj: NBS a SU SR.
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3 TRH PRACE

Na trhu prace z hladiska zamestnanosti v aprili
pokracovalo mierne zhorSovanie, pricom me-
dzimesac¢ne doslo k poklesu 0 0,1 % po tom, ¢o
za 1. Stvrtrok zamestnanost klesla o 0,3 %. Eko-
nomicka aktivita nestaci na vyraznejsie vytvéra-
nie pracovnych miest, ¢o podciarkol aj aprilovy
vyvoj produkcie a exportu. Z hladiska odvetvi
prispeli k poklesu sluzby, nie vsak priemysel
a obchod, v ktorych pocet zamestnanych mier-
ne rastol. Od zaciatku roka rastie aj zamestna-
nost vo vybranych trhovych sluzbach (doteraz
cca o 4 tis. 0s6b), Co plati najma pre oblast prav-
nych a uctovnych ¢innosti, reklamy a priesku-
mu trhu.

Ocakavania podnikov ohladne zamestnanosti
na 2. stvrtrok su nadalej pomerne pesimistické.
Je teda pravdepodobné, Ze zamestnanost by
mohla aj v 2. stvrtroku klesnut, aj ked miernejsie
ako na zaciatku roka z dévodu odznenia rusenia
dohaod.

Miera evidovanej nezamestnanosti v mdji po
sezonnom ocisteni opat vzrastla, ale uz len

Graf 14 Prispevky k medzimesacne;j
dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Stavebnictvo B Neaditivita sezénneho oCistenia
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

o 0,05 percentudlneho bodu na 14,5 %. Este
mensi bol nérast miery nezamestnanosti vypoci-
tanej z celkového poctu uchadzacov (o 0,02 per-
centudlneho bodu) z doévodu poklesu poctu
nedisponibilnych uchddzacov. Sezénne neocis-
tend evidovand miera nezamestnanosti klesla
0 0,15 percentudlneho bodu (cca 4 tisic 0oséb) )
na 14,26 %, ale ide pravdepodobne najma o kaz-
doroc¢ny efekt vplyvu sezonnych prac. Vzhladom
na to, Ze pocet volnych pracovnych miest rastie
len nepatrne a nedari sa zvySovat pocet umiest-
nenych na trhu prace, vyraznejsie oZivenie na
najblizsie mesiace v tejto oblasti zatial nie je
pravdepodobné.

Mierny ndrast miery evidovanej nezamestna-
nosti tak v aprili, ako aj v mdji naznacuje, ze
predpoklad ndrastu miery nezamestnanosti
0 0,1 percentudlneho bodu v 2. $tvrtroku v pre-
dikcii P2Q-2013 moze byt realisticky. Rizikom
smerom k lepSim Stvrtro¢nym ¢islam je najma
pokracovanie odlevu nezamestnanych do za-
hranicia, ¢i dalSie zvysenie vyuzivania aktivac-
nych prac.

Graf 15 Porovnanie aktualnej predikcie
a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95
(%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 16 Vyvoj nezamestnanosti (%)

(zmena v tis. 0sob) (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 17 Vyvoj zamestnanosti a HDP (%)
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Zdroj: UPSVAR a sezénne ocistenie NBS.

V aprili nadalej mierne rastli nominélne mzdy,
medzimesacne o 0,3 %. Medziro¢ne rast zrych-
lil az na 3,9 %, ¢o je ovplyvnené volatilitou
v minulosti. Momentalne nadalej pozorujeme
skor faktory posobiace na rast miezd tlmiaco.

Graf 18 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej
dynamike nominélnych miezd (3-mesacny
kizavy priemer, p. b.)

2012 2013
B Priemysel Stavebnictvo

H Obchod = Sluzby
== Nominalne mzdy === Nominalne mzdy (bez kizavého priemeru)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 19 Mzdovy vyvoj v ekonomike
(medziro¢né a medzistvrtro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Mzdy za celti ekonomiku za 2. - 4. Stvrtrok 2013
predstavuji mozny posun prognozy oproti prognéze miezd
zpredikcie P2Q-2013. Mzdy za vybrané odvetvia za 2. Stvrtrok
2013 st zaloZzené na mesacnych tdajoch SU SR za april a dopoc-
te pomocou ARIMA modelu na zvysok kvartdlu.

V poslednych mesiacoch mierny rast pokracuje
v priemysle, obchode a sluzbach, zatial ¢o klesa-
jumzdy v stavebnictve. Vdaka nizkej inflacii rastu
aj redlne mzdy, ¢o by mohlo ciasto¢ne podporit
spotrebu domacnosti.
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Rast miezd v 1. Stvrtroku bol rychlejsi ako oca-
kavala NBS, ako na medziro¢nej (2,5 %), tak aj na
medzikvartalnej baze (1,8 %). Je mozné, ze ho
ovplyvnili presuny mzdovych prostriedkov z do-

hod, ktoré v mesacénych Statistikach nie su zahr-
nuté, na pracovné zmluvy. Za tohto predpokladu
by sa dynamika miezd za cely rok 2013 oproti
predikcii P2Q-2013 zvysila.
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4 Ceny

Infldcia spomalila mierne rychlejsie ako boli
ocakdvania.

V' mdji 2013 medziro¢nd inflacia HICP dosiahla
uroven 1,8 %. Na prvy pohlad mierne zrychlenie
dynamiky v porovnani s predchadzajucim mesia-
com bolo v skuto¢nosti vysledkom zaokruihlenia
(rozdiel 0,01 percentudlneho bodu). Dynamika
medziro¢ného rastu cenovej hladiny bola po-
malsia oproti predpokladom o 0,1 percentudlne-
ho bodu. Medzimesaéne ceny vzréstli len mierne
00,1 %.

Na vyslednu stabilizaciu dynamiky rastu celkovej
cenovej hladiny vplyvalo mierne zrychlenie medzi-
ro¢ného rastu cien potravin na jednej strane a na-
opak, mierne spomalenie dynamiky cien obchodo-
vatelnych tovarov. Z pohladu Struktury je zrejmé,
Ze ceny potravin predstavuju nadalej jeden z kltico-
vych proinfla¢nych faktorov. Aktualne prispievaju
presne polovicou k celkovej dynamike cien spot-
rebného kosa. V kratkodobom horizonte ocakava-
me postupné spomalenie ich medziro¢ného rastu,
¢o bude mat za nasledok aj spomalenie inflacie
HICP. Relativne nizka uroven cien energetickych ko-

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skutoc¢ného vyvoja zloZiek HICP inflacie na medzimesacnej

baze (%, p. b.)

Predpoklady Skutoénost Rozdiel prispevkov
na maj 2013 skutocnost - predpoklady
Priemyselné tovary bez energii 0,12 -0,01 -0,04
Energie -0,17 -0,24 -0,01
Potraviny 0,48 0,59 0,03
Sluzby 0,20 0,04 -0,05
HICP spolu 0,18 0,11 -0,07
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Graf 20 Strukttra medziro¢nej inflacie (p. b.) Graf 21 Vyvoj celkovej inflacie (%)
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Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
= Medzirotna dynamika, neocistena (lava os)
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
4 Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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modit v porovnani s rokom 2012, spomalenie rastu
importnych cien a stale opatrny spotrebitelsky do-
pyt po tovaroch a sluzbach predstavuju podmien-
ky pre pretrvéavajtcu aktualne nizku inflaciu.

V druhej polovici roka 2013 o¢akévame, aj na za-
klade niekolkomesa¢ného pomalsieho ako pred-
pokladaného rastu cien, spomalenie inflacie az
pod uroven 1,5 %.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Tesne pred vypublikovanim aktudlnej predikcie
P2Q-2013 zverejnil SU SR spresneny odhad ras-
tu HDP aj v Strukture a tiez ostatné Stvrtrocné
ESA 95 Udaje za 1. Stvrtrok 2013. V porovnani

Graf 22 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

s predikciou P2Q-2013 doslo k mierne odlisné-
mu vyvoju jednotlivych zloziek HDP. Na jednej
strane sa necakal taky vyrazny prepad investicii,
na strane druhej bol vyvoj sukromnej spotre-

Graf 24 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medzirocny rast zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: Vsetky udaje st normalizované.

Graf 23 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)
a indikatora ekonomického sentimentu
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Graf 25 Inflacia vnimana spotrebitelmi

(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
zmena v %)
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by (stagnacia) pozitivnejsi ako ocakavania. Aj
ked Struktura rastu ekonomiky bola ind ako sa
predpokladalo v predikcii, celkovo sa pohlad na
rast ekonomiky za cely rok 2013 nezmenil. Pre
dalsiu predikciu to vsak znamena prehodnote-
nie vyvoja jednotlivych zloZiek HDP. Mesacné
udaje o vyvoji trzieb, priemyselnej produkcie,
ako aj indikatory dovery neindikuju vyraznejsie
odchylenie rastu HDP v 2. Stvrtroku v porovna-

ni s P2Q-2013. Udaje o trhu prace za 1. $tvrtrok
2013 boli viac-menej v sulade s predpokladmi
z aktualnej predikcie. Podobne aj mesacné $ta-
tistiky nenaznacili potrebu prehodnocovat vy-
voj zamestnanosti v nasledujucich stvrtrokoch.
Inflicia v maji bola v zdsade v sulade s ocaka-
vaniami z aktudlnej predikcie, preto sa nepred-
pokladd potreba prehodnocovat jej vyvoj do
konca roka.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Ekonomicka aktivita sa v krajindch OECD
v 1. Stvrtroku 2013 mierne zrychlila. HDP
na stvrtro¢nej baze dosiahol rast 0,4 % oproti
0,0 % v predchadzajucom Stvrtroku. Na me-
dziro¢nej baze rast HDP dosiahol 0,8 % a voci
predchéadzajucemu Stvrtroku sa nezmenil. Hos-
podarsky vyvoj v jednotlivych krajinach bol
nadalej rozdielny. Eurozéna klesala, Velka Bri-
tania po recesii v predchadzajucom Stvrtroku
zaznamenala rast. Hospodarsky rast sa zrychlil
v Japonsku a USA. Kompozitny indikator ekono-
mickej dovery (Composite Leading Indicator)*
v krajinach OECD pokracoval v miernom posil-
novani. Napriek tomu vsak hodnota indikatora
zostava na nizkych urovniach.

Spomalovanie rastu spotrebitelskych cien po-
kracovalo aj v 1. Stvrtroku 2013. Na medziro¢nej
baze inflacia v krajinach OECD v marci dosiahla
1,6 % oproti 1,9 % v decembri. Klesajuci trend po-
kracoval aj v aprili a inflacia dosiahla 1,3 %, co je
najnizsia hodnota od zaciatku roka 2012. Jadrova
infldcia zaznamenala mierny rast, ked'v marci do-

Graf 26 Vyvoj HDP a CLI
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siahla 1,6 % oproti 1,5 % v decembri. V aprili vsak
spomalila na 1,4 %. Opatovne vyrazné spomale-
nie rastu zaznamenali ceny energii, ked v marci
dosiahli 0,9 % oproti 2,9 % v decembiri. V aprili uz
ceny energii medziro¢ne klesalio 1,3 %. Ceny po-
travin zaznamenali mierne spomalenie rastu na
1,7 % v marci oproti 2,1 % v decembri. V aprili sa
vsak ich rast zrychlil na 2,0 %.

Riziko pre globalny vyvoj ekonomiky predsta-
vuje nutnost ndpravy verejnych financii a slaby
trh prace vo vyspelych ekonomikach. Rovnako
aj pomald implementdcia Strukturdinych refo-
riem v eurozone, sposob fiskalnej konsolidacie
v USA a geopolitické napatie v niektorych re-
giénoch sveta, ktoré méze ovplyvnit vyvoj na
komoditnych trhoch. Vyrazné riziko predsta-
vuje slabsi vyvoj zahrani¢ného dopytu nez sa
ocakavalo.

KOMODITY

Cena ropy bola v 1. Stvrtroku 2013 relativne
volatilnd, ked' na zaciatku roka vzrastla s na-
slednym poklesom v marci. Priemernad cena
ropy v 1. Stvrtroku 2013 bola 110 USD/barel
a voci predchadzajucemu stvrtroku tak zostala
prakticky nezmenend. Na zaciatku Stvrtroka na
rast cien ropy pdsobili najma priaznivejsie oca-
kavania ohladom vyvoja globalnej ekonomiky,
ale aj obavy z geopolitického napatia. Postup-
ne vsak doslo k zniZzeniu odhadu dopytu po
rope a k zvyseniu odhadu produkcie v Sever-
nej Amerike a Severnom mori. Tieto faktory
aj napriek pretrvavajucemu geopolitickému
napdtiu sposobili postupny pokles cien ropy,
ktory pokracoval aj v aprili. V. maji doslo k ich
stabilizacii.

V 1. Stvrtroku 2013 ceny neenergetickych komo-
dit na zaciatku zaznamenali nérast s postupnym
poklesom v marci a tiez aj v aprili. Hlavny podiel
na tom mali ceny kovov, ktoré v désledku zvy-
Seného dopytu rastli zaciatkom Stvrtroka. Ceny
agrokomodit v 1. Stvrtroku 2012 podobne ako
v predchadzajicom stvrtroku postupne klesali.
V aprili vSak doslo k ich miernemu narastu.

PRILOHA

4 Indikdtory CLI st pravidelne na
mesacnej bdze publikované OECD
- posledné dostupné tdaje pub-
likované v mdji 2013 st po marec

2013.
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SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomicka aktivita v USA sa v 1. Stvrtroku 2013
vyrazne zrychlila. Anualizovany Stvrtrocny rast
dosiahol 2,4 % oproti 0,4 % v predchadzajicom
Stvrtroku. Rovnako k zrychleniu doslo aj na me-
dziro¢nej baze na 1,8 % oproti 1,7 % vo 4. Stvrt-
roku 2012.

K zrychleniu ekonomického rastu v USA prispelo
zvysenie spotreby domacnosti, najma v dosled-
ku rastu spotreby sluzieb. Rovnako hospodarsku
aktivitu ovplyvnilo aj vyrazné zvysenie stavu
zasob. Narast zaznamenali aj rezidencné investi-
cie a fixné investicie, avsak ich tempo rastu sa
spomalilo. Napriek rastu exportov Cisty export
prispel k rastu HDP negativne v doésledku rych-
lejSieho rastu importov. Pokracujuca konsolida-
cia verejnych financii mala nadalej timiaci efekt
na ekonomiku, avsak pokles vladnych vydavkov
v 1. Stvrtroku 2013 sa v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom spomalil.

V 1. Stvrtroku 2013 doslo k poklesu inflacie v po-
rovnani s predchadzajucim Stvrtrokom. Inflacia
tak v marci dosiahla 1,5 % oproti 1,7 % v decem-
bri. Klesajuci trend inflacie pokracoval aj v aprili,
ked dosiahla 1,1 %. Hlavnhym dévodom jej spo-
malenia bol vyvoj cien energii. Jadrova inflacia
zostala prakticky nezmenend, ked dosiahla 1,9 %
rovnako ako v decembri. V aprili doslo k jej spo-
maleniu na 1,7 %.

Federélny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMCQ) v rémci svojich dvoch riadnych zasad-
nuti v 1. Stvrtroku 2013 zachoval cielovu sadzbu
federalnych fondov nezmenenu. Ta tak nadalej
zotrvala na hranici blizkej nule. FOMC nadalej
signalizuje snahu zachovat sadzbu federdlnych
fondov na vynimocne nizkych urovniach, a to
minimalne do doby, kym nezamestnanost bude
nad droviiou 6,5 % a inflacia v strednodobom
horizonte bude pod 2,5 %. Na svojich zasad-
nutiach FOMC rozhodol v pokracovani politiky
kvantitativneho uvolfiovania. FOMC na svojom
aprilovom zasadnuti zachoval cielovu sadzbu fe-
derdlnych fondov nezmenenu.

EUROZONA

Pokles hospodarstva eurozony v 1. stvrtroku 2013
pokracoval uz iesty stvrtrok za sebou. V porovna-

Graf 27 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2005, %)

2010 2011 2012 2013

W Stvrtroény rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

ni s pomerne vyraznym prepadom v poslednom
Stvrtroku 2012 0 0,6 % sa vSak pokles ekonomiky
zmiernil. Na medziro¢nej béze sa zaporna dyna-
mika rastu HDP mierne prehibila o 0,1 percentu-
alneho bodu a dosiahla -1,1 %. Hospodarsky rast
bol v ramcijednotlivych ¢lenskych krajin eurozény
znacne heterogénny. Kym nemecka ekonomika
v 1. stvrtroku mierne vzrastla, v krajindch pozna-
&enych dlhovou krizou, ako Spanielsko a Talian-
sko, pomerne vyraznejsie klesla.

Pokracujuci pokles HDP eurozény bol v 1. Stvrt-
roku 2013 predovsetkym désledkom pretrvava-
juceho prepadu investicného dopytu. To bolo
do urcitej miery ovplyvnené nepriaznivym do-
padom chladnej zimy na produkciu v stavebnic-
tve, najma v Nemecku. K zniZzeniu HDP ¢iasto¢ne
prispela aj kone¢na spotreba verejného sektora,
ktord nadalej ovplyviuju realizované konsoli-
dacné opatrenia. Napriek pretrvavajlcej nepriaz-
nivej situdcii na trhu prace a vieobecne nizkej
spotrebitelskej dovere sa po piatich Stvrtrokoch
poklesu mierne ozivila sikromna spotreba. Spot-
rebitelsky dopyt je vsak nadalej slaby a nedosa-
huje predkrizové Urovne. Prepad ekonomiky
v 1. $tvrtroku 2013 najvyraznejsie timil kladny
prispevok ¢istého exportu. Ten viak nesuvisel
so zlep3enim exportnej vykonnosti. Naopak, ex-
porty klesali uz druhy Stvrtrok po sebe, pricom
v dbsledku slabého doméceho dopytu importy
poklesli vyraznejsie.
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Graf 28 Prispevky jednotlivych komponentov

k stvrtroénému rastu HDP

(p.b.) %)
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Cisty export
== Rast HDP v % (prava os)

Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Z hladiska ponukovej strany ekonomiky prispie-
val k poklesu pridanej hodnoty (o 0,2 %) nadalej
priemysel a stavebnictvo. Negativne k jej tvorbe
prispela aj verejna sprava a informacie a komu-
nikacia.

Klesajuca ekonomicka aktivita v priemysle re-
flektuje pretrvavajuci nizky domaci i zahrani¢ny

Graf 29 Vyvoj pridanej hodnoty podla
odvetvi (prispevky k medzistvrtrocnému

rastu v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 30 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle a priemyselna produkcia

(saldo odpovedi) (%)
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Zdroj: Eurdpska komisia, Eurostat a vypocty NBS.

dopyt. Hodnotenie konkurencnej pozicie v prie-
mysle na domacom trhu a trhoch mimo EU sa
zhordovalo aj v 2. $tvrtroku 2013. Po vyraznom
poklese v 1. stvrtroku 2013 sa sice mierne zlep-
Silo hodnotenie konkurenénej pozicie na trhoch
EU, nadalej sa viak nachadzalo na velmi nizkych
urovniach. Celkovo nizke hodnotenie konkuren-
cieschopnosti v priemysle naznacuje, ze Utlm

Graf 31 Exportné oc¢akavania v priemysle

a medzirocny rast exportu tovarov (saldo
odpovedi, %)
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Zdroj: Eurépska komisia, Eurostat a vypocty NBS.
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Graf 32 Faktory limitujtce produkciu (%)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

ekonomickej aktivity v tomto odvetvi bude pre-
trvdvat aj v najblizSom obdobi. Na historicky
nizkych Urovniach sa nachadzaju aj exportné
ocakavania v priemysle. V prvych dvoch stvrtro-
koch 2013 sa vsak posilnili, co méze naznacovat
postupnu stabilizaciu exportov (medziro¢ny rast
nominalnych exportov klesa uz od 3. Stvrtroka
2010).

Nizka uroven dopytu je nadalej vnimana ako
faktor, ktory v rozhodujucej miere limituje eko-
nomicku aktivitu v priemysle. V 1. Stvrtroku 2013
vsak tento ukazovatel mierne poklesol a na rov-
nakej urovni zotrval aj v 2. Stvrtroku 2013. Su-
Casne sa v 1. polroku mierne zvysilo hodnotenie
vyuzitia vyrobnych kapacit. Naopak, vnimanie
finan¢nych faktorov ako obmedzeni pre ekono-
micku aktivitu opat vzrastlo a nachédza sa na re-
lativne vysokych urovniach.

Pokles ekonomickej aktivity, nizka uroven dopy-
tu, tlaky na zniZzovanie predajnych cien a s tym
sUvisiaca snaha znizovat naklady sa nadalej
nepriaznivo premietaju do vyvoja na trhu pra-
ce. Miera nezamestnanosti postupne rastla aj
v priebehu 1. Stvrtroka. Tento vyvoj pokraco-
val aj v aprili, kedy dosiahla 12,2 % v porovnani
s 11,8 % ku koncu roka 2012. Miera nezamest-
nanosti tak dosiahla nové historické maxima.
Nepriazniva situacia na trhu prace sa premieta
aj do spotrebitelskych ocakavani budiceho eko-
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nomického vyvoja, ktoré sa nachadzaju na velmi
nizkych drovniach. Po ndznakoch ich mierneho
posilnenia na prelome rokov od marca viac-me-
nej stagnuju. Napriek tomu od janudra postupne
klesali ocakavania spotrebitelov ohladom bu-
duceho vyvoja nezamestnanosti. Naopak, oca-

Graf 34 Miera nezamestnanosti (%)
a ockavania spotrebitelov ohladom vyvoja

ekonomickej situdcie a nezamestnanosti
pocas nasledujticich 12 mesiacov (saldo
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.
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Graf 35 Ocakavania vyvoja zamestnanosti

jednotlivymi odvetviami (salda odpovedi)

Graf 36 Dovera spotrebitelov a trzby
v maloobchode
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Zdroj: Eurdpska komisia.

kavania buduceho vyvoja zamestnanosti v jed-
notlivych odvetviach nesignalizuju vyraznejsie
zlepSenie na trhu prace. S vynimkou priemyslu
maju v ostatnych odvetviach v podstate klesaju-
cu tendenciu. Stcasne sa vo vietkych odvetviach
nachadzaju na velmi nizkych drovniach.

Pretrvévajuca nepriazniva situdcia na trhu prace
a nadalej nizka spotrebitelské dovera do znac¢nej
miery limituju oZivenie spotrebitelského dopytu.
Aj napriek jej posilneniu v doterajsom priebehu
roka 2013 (do maja) sa viak nadalej nachadza na
historicky nizkych trovniach. Jednym z faktorov
obmedzujucich spotrebitelsky dopyt je podla
spotrebitelov aj slaba finan¢na situdcia. Jej hod-
notenie v zavere roka 2012 dokonca pokleslo
blizko k trovniam zo zaciatku krizy. V nasleduju-
cich mesiacoch az do maja 2013 této zlozka za-
znamenala len nepatrné zlepsenie.

Tendencia posilfovania viacerych predstiho-
vych indikétorov z prelomu rokov 2012/2013 sa
v marci a aprili zastavila. Ekonomicky sentiment,
ktory sa zvysoval Styri mesiace za sebou, v mar-
ci aj aprili poklesol. Dovera sa zhorsila prakticky
vo vietkych odvetviach s vynimkou spotrebitel-
skej dovery, ktoru zhor3enie nalad neovplyvnilo.
V mdji sa ekonomicky sentiment mierne posilnil,
pricom dovera vzrastla vo vietkych odvetviach
s vynimkou stavebnictva. Urover ekonomického

(salda odpovedi) (%)
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Zdroj: Eurdpska komisia a Eurostat.

Graf 37 Hodnotenie financnej situacie spot-

rebitelov a trzby v maloobchode
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

sentimentu, ako aj indikatorov dévery v jednot-
livych odvetviach, je v3ak aj nadalej velmi nizka.
IFO index pre eurozénu sa po poklese vo 4. Stvrt-
roku 2012 v 1. $tvrtroku posilnil a v 2. Stvrtroku
stagnoval. ZlepSenie zaznamenali najma oca-
kavania budiceho ekonomického vyvoja, zatial
¢o hodnotenie sucasnej ekonomickej situdcie
sa zhorsilo. Ekonomicky sentiment prechodne

PRILOHA

NBS

MESACNY BULLETIN

Jun 2013

23



Graf 38 Indikatory ekonomickych nélad pre
eurozénu a Nemecko
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Zdroj: Eurdpska komisia, Ifo Institute a ZEW Centre.

poklesol v aprili aj v nemeckej ekonomike, ked’

sa dovera znizZila v priemysle, sluzbach a malo-
obchode. V mdji sa pokles sentimentu zastavil,
ale dovera v priemysle opat poklesla. Oslabenie
ekonomickych nélad signalizovali poklesy inde-
xov IFO a ZEW v marci, resp. aprili. V maji vsak
opat mierne posilnili. Vyvoj predstihovych indi-
katorov v poslednych mesiacoch naznacuje, ze
ekonomicky vyvoj v eurozéne je nadalej velmi
krehky a stabilizaciu ekonomiky mozno oc¢akavat
v priebehu 2. polroka 2013.

V priebehu celého 1. stvrtroka 2013 pokracoval
klesajuci trend inflacie z posledného Stvrtroka
predchadzajiceho roka. Spomalovanie cenové-
ho rastu bolo ovplyvnené najma znizujlicou sa
dynamikou cien energii. V. mensej miere k spo-
maleniu cenového rastu prispeli aj ceny potra-
vin. Ku koncu stvrtroka poklesla miera inflacie na
1,7 % v porovnani s 2,2 % v decembri. Klesajuci
trend inflacie pokracoval aj v aprili, ked' sa rast
spotrebitelskych cien pomerne vyrazne spoma-
lil na 1,2 %. Okrem opatovného vyraznejsieho
pribrzdenia dynamiky cien energii (az do zépor-
nych hodnét) bolo spomalenie cenového rastu
ovplyvnené aj posunom Velkej noci v porovnani
s predché&dzajucim rokom. Kym v roku 2012 bola
Velka noc v aprili, v roku 2013 to bolo uz v mar-
ci. V case velkonoc¢nych sviatkov maju tendenciu
ceny niektorych poloziek cenového kosa, najma
sluzieb, rychlejsie rast. V roku 2013 sa tak udia-

Graf 39 Medziro¢na miera celkovej inflacie

(HICP) a prispevky vybranych komponentov

(p.b.) (%)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

lo uz marci a medziro¢ny rast cien sluzieb sa tak
v tomto mesiaci zrychlil. KedZe v predchadzaju-
com roku sa sezénny rast cien suvisiaci s Velkou
nocou realizoval v aprili, doslo naopak v désled-
ku bazického efektu v aprili 2013 k vyraznejsiemu
spomaleniu ich dynamiky s dopadom aj na cel-
kovu inflaciu. V maji efekt Velkej noci vyprchal, ¢o
sa prejavilo v miernom zrychleni cenového rastu
sluzieb a Ciasto¢ne aj priemyselnych tovarov bez
energii. Celkovo vsak vyvoj v aprili aj maji po-
tvrdil pokracujuce znizovanie infla¢nych tlakov
a spomalovanie cenového rastu.V mdji dosiahla
miera inflacie 1,4 % a v porovnani s decembrom
bola nizsia 0 0,8 percentudlneho bodu.

Napriek miernemu narastu cien ropy zaciatkom
roka pokracovalo od februara az do aprila prehl-
bovanie medziro¢ného poklesu cien ropy. To sa
premietalo aj do dynamiky cien energii v spotre-
bitelskom kosi, ktora sa postupne spomalovala
a v aprili sa dostala mierne do zapornych hod-
not. V mdji sa predovsetkym v dosledku bazické-
ho efektu medzirocny pokles cien ropy pribrzdil
(cena ropy v rovnakom obdobi minulého roka
vyrazne poklesla), pricom obdobny vyvoj zazna-
menali aj ceny energii HICP. Ceny potravinovych
komodit boli v priebehu 1. stvrtroka a v aprili
viac-menej stabilné, pricom ich medziro¢ny rast
sa nadalej spomaloval. To sa odzrkadlovalo v po-
stupnom znizovani dynamiky cien vo vyrobe po-
travin a nasledne aj spracovanych potravin. Rov-
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Graf 40 Medzirocny rast cien ropy a cien

energii v HICP (%)
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Zdroj: Eurostat a EIA.

nako sa vo februdri a v marci spomalil aj cenovy
rast nespracovanych potravin, nasledne sa v3ak
vyraznejsie zrychlil.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-

baku, ktora pravdepodobne najviac vystihuje
trhové zlozky inflacie, sa v prvych dvoch mesia-

Graf 41 Vplyv cien potravinovych komodit

na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
(medziroc¢ny rast v %)
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Zdroj: Eurostat a MMF.

coch roka mierne znizila a nasledne sa v marci
vratila na decembrovu droven (1,5 %). V aprili
viak zaznamenala vyraznejSie spomalenie na
1,0 % v désledku uz spominaného vplyvu po-
sunu Velkej noci. Nasledne, po vyprchani tohto
vplyvu, sa v maji mierne zvysila na 1,2 %.

Nizky spotrebitelsky dopyt a vysoka trover kon-
kurencie ovplyvnovali cenovy vyvoj trhovych
zloziek inflacie aj v doterajsom priebehu roka
2013. Aj ked bol cenovy vyvoj priemyselnych
tovarov bez energii a cien sluzieb v dosledku
posunu terminu Velkej noci relativne volatilny,
ani v jednej z tychto cenovych kategérii nebola
zrejmd tendencia zrychlovania cenového rastu.
Inflacia v sluzbach i v priemyselnych tovaroch
bez energii sa v maji pohybovala pod urovriou
z decembra 2012 (o 0,1 percentudlneho bodu
v pripade priemyselnych tovarov bez energii
a 00,4 percentudlneho bodu v pripade sluzieb).
Tempo rastu cien trhovych zloziek je v dosledku
konsolida¢nych fiskalnych politik ovplyvriované
Upravami nepriamych dani. Ich vplyv na Uroven
cenového rastu sa v prvych Styroch mesiacoch
2013 v porovnani s koncom predchadzajiceho
roka viac-menej nezmenil v pripade priemy-
selnych tovarov bez energii a mierne poklesol
v pripade sluzieb (cca o 0,1 percentudlneho
bodu).

Graf 42 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na
zmena v %)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Casové rady s konstantnymi dariovymi sadzbami st
zverejnené s mesacnym oneskorenim.
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Viaceré prieskumy naznacuju, Ze cenové na-
kladové tlaky su utimené a inflacné ocakava-
nia nizke. Ocakavania buduceho vyvoja cien
v poslednych dvoch mesiacoch nadalej klesali
predovsetkym v priemysle, stavebnictve a zni-
Zili sa tiez cenové ocakavania spotrebitelov.
Klesajuca tendencia cenovych ocakavani pre-
dajnych cien v priemysle odréza jednak zmier-
nujuce sa nakladové tlaky, ako aj pretrvavajuci

Graf 43 Cenové oc¢akavania v priemysle

a ceny vyrobcov
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Zdroj: Eurépska komisia a Eurostat.

Graf 44 Ceny casto nakupovanych polozZiek

a cenové ocakavania spotrebitelov

(%) (salda odpovedi)
45 r 3%
r 30
F 25
3,0 1 L 20
r 15
r 10

1,5 4
- 5,0
\ + 00
00 05
r-10
F-15
41,54 L -20

2009 2010 2011 2012 2013

== (Casto nakupované polozky (medziroény rast v %)

mesiacov (prava os)

Zdroj: Europska komisia a Eurostat.

slaby dopyt a vysoku uroven konkurencie. Rast
cien vyrobcov v priemysle by tak mal byt nada-
lej umierneny a nemal by vytvérat tlak na rast
spotrebitelskych cien. Takmer neprerusene uz
osem mesiacov pokracoval aj pokles cenovych
ocakavani spotrebitelov. Tie do znaénej miery
odréazaju inflaciu casto nakupovanych poloziek,
ktora sa postupne od septembra 2012 pomerne
vyrazne spomalila.

Vymenny kurz eura voci americkému dolaru
v priebehu 1. stvrtroka 2012 nemal jednoznacny
vyvoj. V janudari od konca prvej dekady aprecio-
val a nasledne sa vo februari a marci priebezne
oslaboval.V prvych dvoch mesiacoch 2. $tvrtroka
kurz osciloval okolo Urovne 1,30 USD/EUR. Tento
vyvoj vo velkej miere odrazal ndlady na finan¢-
nych trhoch, ako aj vyvoj ekonomickych ukazo-
vatelov v eurozéne a USA. V priebehu 1. Stvrt-
roka sa euro oslabilo voci americkému doldru
0 3,4 %. Ku koncu maja 2013 v porovnani s kon-
com 1. Stvrtroka 2013 sa vymenny kurz posilnil
01,6 %.V porovnani s vychodiskom roka 2013 sa
ku koncu méja vymenny kurz oslabil (0 4,7 %).

Rada guvernérov ECB na svojich menovopo-
litickych zasadnutiach v priebehu 1. Stvrtroka
a nasledne aj v aprili rozhodla, Ze kli¢ové uro-
kové sadzby nezmeni. O ich zmene rozhodla
na prvom majovom zasadnuti s G¢innostou od
8.5.2013. Urokové sadzba pre hlavné refinanéné

Graf 45 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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operécie sa tak zniZila o 25 bazickych bodov na
uroven 0,50 %, Urokova sadzba pre jednodriové
refinancné operéacie o 50 bazickych bodov na
1,00 % a urokova sadzba pre jednodrové steri-
lizatné operacie ostala na nezmenenej Urovni
0,00 %.

Na svojom majovom menovopolitickom zasad-
nuti Rada guvernérov sucasne rozhodla o pokra-
Covani v realizacii hlavnych refinancnych opera-
cii formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou
a s neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov dovtedy, kym to bude nevyhnutné,
ale najmenej do konca Siesteho udrziavacieho
obdobia povinnych minimalnych rezerv v roku
2014 (tzn. 8. jula 2014). Rovnakou formou sa
budu nadalej uskuto¢novat aj refinan¢né opera-
cie Eurosystému so $pecidlnou dobou splatnosti
v dfikejedného udrZiavacieho obdobia, ktoré sa
budu realizovat dovtedy, kym to bude nevyhnut-
né, avsak najmenej do konca 2. stvrtroka 2014.
Pevnd sadzba tychto refinan¢nych operacii so
Specialnou dobou splatnosti sa bude rovnat ak-
tudlnej sadzbe hlavnych refinan¢nych operacii.
Zaroven trojmesacné dlhodobejsie refinan¢né
operacie, ktoré sa uskutoc¢nia do konca 2. stvrt-
roka 2014, sa budu realizovat formou tendrov
s pevnou uUrokovou sadzbou a s neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov. Sadzby
tychto trojmesacnych operdcii budu stanovené
ako priemer sadzieb hlavnych refinanénych ope-
racii uskuto¢nenych pocas trvania prislusnych
dlhodobejsich refinanénych operdcii.

Zéaroven Rada guvernérov v marci rozhodla
o poskytnuti pohotovostnej likvidity (Emergen-
cy Liquidity Assistance — ELA), o ktoru poziada-
la Narodnd banka Cypru. Na prvom majovom
zasadnuti Rada guvernérov ozndmila zmenu
akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych
nastrojov vydanych alebo garantovanych cy-
perskou vlddou, ked pozastavila uplathovanie
minimalnej ratingovej hranice pri poziadavkach
akceptovatelnosti kolateralu na ucely averovych
operacii Eurosystému pri uvedenych dlhovych
nastrojoch?.

VYVOJV POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V 1. stvrtroku 2013 zaznamenali na medziro¢nej
baze zhorsenie svojej vykonnosti ¢eskd a polska

Graf 46 Rast HDP (%)
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ekonomika, v Madarsku sa ekonomicky prepad
vyrazne zmiernil. V Ceskej republike sa prehibil
pokles ekonomiky o 0,6 percentudlneho bodu
na-2,2 %, v Polsku sa rast hospodarstva spomalil
0 0,2 percentualneho bodu na 0,5 %. V Madar-
sku sa zmiernil pokles HDP o 2,1 percentudlneho
bodu na-0,3 %.

V 1. Stvrtroku 2013 sa v medzikvartalnom vyjad-
reni zhorsila iba vykonnost ceskej ekonomiky,
ked sa este viac prehibil jej prepad (o 0,8 percen-
tualneho bodu na -1,1 %). Madarska ekonomika
po poklese HDP v predchadzajicom stvrtroku
0 0,4 % vzrastla o 0,7 % a polskd ekonomika
po stagnacii dosiahla mierne zrychlenie hospo-
darskeho rastu na Groven 0,1 %. K prehibeniu
poklesu HDP v Ceskej republike najvyraznejsie
prispela zmena stavu zésob, ktord ako jedind zo
zloziek pdsobila v tomto Stvrtroku vyrazne tl-
miaco. Naopak, pozitivne na rast zacala posobit
konecna spotreba domdcnosti, investicie po po-
klese v predchadzajucich dvoch stvrtrokoch za-
znamenali tiez mierny rast. KedZe export po po-
klese v predchadzajucom stvrtroku opat rastol
aimport stagnoval, ¢isty export posobil na ¢esku
ekonomiku tiez prorastovo. V Madarsku pésobi-
la pozitivne na rast HDP v porovnani s predcha-
dzajucim Stvrtrokom najma zmena stavu zasob
a menej timiaco poésobil aj Cisty export, najma
vdaka vyraznému rastu exportu. Naopak, spot-
rebitelsky aj investi¢ny dopyt poklesli. K mier-
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nemu zvyseniu vykonnosti polskej ekonomiky
prispel najma investi¢ny dopyt, ktorého pokles
sa zmiernil a mierny rast spotreby verejnej spra-
vy. Oproti predchadzajicemu stvrtroku sa mier-
ne znizil prorastovy vplyv ¢istého exportu, najma
vdaka rychlejSiemu rastu importu v porovnani
s exportom. Spotreba domacnosti dlhodobejsie
stagnuje.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa kon-
com 1. Stvrtroka 2013 v porovnani s predcha-
dzajucim stvrtrokom spomalil vo vsetkych sle-
dovanych ekonomikach. V Ceskej republike sa
inflacia spomalila o 0,9 percentudlneho bodu na
1,5 %, v Madarsku o 2,8 percentualneho bodu na
2,3 % a v Polsku o 1,2 percentudineho bodu na
1,0%.V Ceskej republike v 1. Stvrtroku zazname-
nali spomalenie dynamiky vsetky zlozky inflacie.
K spomaleniu inflacie najvyraznejsie prispeli ceny
energii, sluzieb, ale aj spracovanych potravin.
V aprili 2013 sa v Ceskej republike celkova inflacia
mierne zrychlila.V Madarsku sa v 1. $tvrtroku cel-
kovy rast cien takisto spomalil a to najvyraznejsie
spomedzi sledovanych ekonomik. ZniZenie rastu
cien zaznamenali takisto vietky zlozky inflacie,
najvyraznejsie vak k spomaleniu celkovej infla-
cie prispeli ceny energii, ktoré v 1. Stvrtroku me-
dziro¢ne klesali, o pokracovalo aj v aprili.V aprili
dynamika medziro¢ného rastu spotrebitelskych
cien zaznamenala dalSie spomalenie. V Polsku
doslo v 1. Stvrtroku takisto k zniZzeniu celkovej in-

Graf 47 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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flacie, ked'sa zmiernila dynamika rastu cien prak-
ticky pri vietkych polozkéach. Najviac sa spomalil
medziro¢ny rast energii, ktory dosiahol mierne
zaporné hodnoty. V aprili inflacia v Polsku opét
poklesla, najmi v désledku prehibenia medzi-
ro¢ného poklesu cien energii.

V1. Stvrtroku 2013 pokracoval vyvoj vymennych
kurzov sledovanych krajin voci euru v tendencii
oslabovania. Takyto trend bol zrejmy najma pri
madarskom forinte, ktory sa ku koncu Stvrtroka
oslabil voci euru v porovnani so zaciatkom roka
najvyraznejsie spomedzi sledovanych mien.
Negativne na vyvoj vymennych kurzov krajin
stredoeurdpskeho regiénu vplyvali jednak in-
formacie o vyvoji ich ekonomik, ale aj informa-
cie ohladom neistych vyhliadok ekonomického
rastu eurozony. Na finan¢nych trhoch prevladal
zacCiatkom roka pozitivny sentiment investorov,
avsak postupne v priebehu stvrtroka zacala pre-
vladat neistota spojenad najma s vysledkami vo-
lieb v Taliansku a neskér aj s nepriaznivou finan¢-
nou situaciou na Cypre.

Zaciatkom roka sa ceska koruna voci euru vy-
raznejsie oslabila v désledku slovnej intervencie
centralnej banky ohladom pripravenosti v pri-
pade potreby intervenovat na devizovom trhu.
Neskor v priebehu janudéra sa jej kurz stabilizo-
val a zaciatkom februéra sa dokonca vyraznejsie
posilnila, ked centralna banka konstatovala, ze

Graf 48 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(4.1.2010 = 100)
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v sucasnej situdcii nie je potrebné dalSie menové
uvolnovanie. Od polovice februara bola koruna
pod vplyvom nepriaznivych informacii ohladom
ekonomického rastu v poslednom Stvrtroku
minulého roka. V marci negativne kurz koruny
ovplyvnovala najmd neistota na finan¢nych tr-
hoch (volby v Taliansku, situacia na Cypre). Vy-
menny kurz ¢eskej koruny voci euru sa oslaboval
aj v aprili a maji. Madarsky forint v januari po-
kracoval v trende oslabovania voci euru z konca
minulého roka. Vo februari pozitivne na kurz fo-
rintu vplyvalo Uspesné zabezpecenie financova-
nia vladneho dlhu na rok 2013 prostrednictvom
finan¢nych trhov, na druhej strane negativne
posobili zverejnené data o HDP za 4. Stvrtrok
2012. Na oslabovanie forintu pocas 1. Stvrtroka
posobila aj neistota ohladom dalsieho smerova-
nia menovej politiky. Ku koncu marca sa trend
vyvoja kurzu forintu k euru otocil a kurz sa zacal
zhodnocovat. Tento trend pokracoval aj v aprili
a maji. Relativne najstabilnejsi vyvoj v 1. Stvrt-
roku 2013 zaznamenal vo vztahu k euru polsky
zloty. Negativne sa na jeho vyvoji v 1. Stvrtroku
2013 podielali najmd nepriaznivé informacie
o vyvoji polskej ekonomiky a jej vyhliadkach do
buducna, ako aj ocakdvania dalSieho uvolfiova-
nia menove;j politiky.

V 1. stvrtroku 2013 pristupili k zmene menovo-
politickych podmienok centrdlne banky v Ma-
darsku a Polsku, v Ceskej republike zostali sadzby
na nezmenenej Urovni (0,05 %, tzv. technickd
nula). Ceska narodni banka ponechala svoje uro-
kové sadzby nezmenené (s vyhliadkou dlhodo-
bejsieho udrzania na tejto Urovni), ked' na svojich
rokovaniach konstatovala, ze v prostredi fiskal-
nej konsolidacie v stc¢asnosti v ekonomike zo
strednodobého hladiska neexistuju vyraznejsie
dopytové tlaky, ktoré by znamenali riziko zvyse-
nia inflacie. Naopak, vyvoj domdcej ekonomiky,
a najma spotreby domdacnosti, ma na cenovy rast
timiaci t¢inok. CNB je aj nadalej pripravena v pri-
pade potreby dalSieho uvolnenia menovopolitic-
kych podmienok zasiahnut aj na devizovom trhu.
Magyar Nemzeti Bank znizil svoje Urokové sadzby

v 1. Stvrtroku 2013 trikrat o 0,25 percentualneho
bodu z 5,75 % na zaciatku roka az na 5,00 % ku
koncu marca. Svoje rozhodnutie zdévodnil tym,
ze slaby dopyt bude mat v nasledujucom ob-
dobi silny dezinflatny vplyv na ceny a podniky
tak budi mat iba obmedzenu moznost preniest
vyssie vyrobné néklady do cien. Madarska cen-
trdlna banka pokracovala v uvolfiovani menovo-
politickych podmienok znizovanim urokovych
sadzieb aj v aprili a maji az na uroven 4,50 %.
V 1. stvrtroku 2013 pokracovala v postupnom
uvolnovani menovej politiky aj polska centralna
banka, ked dvoma znizeniami o 0,25 percentu-
alneho bodu a jednym (marcovym) znizenim
0 0,50 percentudlneho bodu zniZila svoju hlavnu
urokovu sadzbu ku koncu marca na 3,25 %. Svo-
je rozhodnutie zdovodnila rizikom znizenia infla-
cie v strednodobom horizonte pod inflacny ciel,
najma z dbévodu pretrvavajuceho spomalenia
ekonomického rastu v sucasnosti i v nasleduju-
cich stvrtrokoch. V uvolfiovani menovej politiky
potom polskd centrdlna banka pokracovala aj
v mdji a juni az na Uroven 2,75 %.

Graf 49 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNE) EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 1. STVRTROKU 2013

HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika v 1. stvrtroku 2013 po-
krac¢ovala v miernom raste, ked oproti predcha-
dzajucemu Stvrtroku vzrastla 0 0,2 %. V medzi-
rocnom porovnani bol HDP vyssi 0 0,6 %, a to
vylu¢ne vdaka zahrani¢cnému dopytu, pricom
domaci dopyt uz piaty Stvrtrok po sebe timil
ekonomicky rast. Prehlbujuci sa pokles doma-
ceho dopytu a sucasne pomalsi rast zahrani¢-
ného dopytu vyustili do najnizsej medziro¢nej
dynamiky od krizy. VyraznejSiemu medziro¢-
nému prepadu HDP zabranil prispevok ¢istého
exportu.

Sezénne ocisteny medzistvrtro¢ny rast HDP
0 0,2 % bol tvoreny najma pozitivnym prispev-
kom zmeny stavu zdsob, vratane Statistickej
diskrepancie a chyb z retazenia. Aj Cisty export
prispel k rastu, ale jeho prispevok bol vzhladom
na oslabenie exportov minimalny.

Po vynati dovazanej Casti z exportu bol prispevok
tej Casti exportu, ktory bol vytvoreny v domécej

Graf 50 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)
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ekonomike, dokonca zporny a znizil celkovy
HDP o 0,1 percentudlneho bodu. HDP by bez
takto prepocitanych exportnych trhov v 1. Stvrt-
roku 2013 zaznamenal mierne lepsi vysledok
(0,3 %) ako celkovy HDP (0,2 %).

Graf 52 Prispevok exportnych trhov
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Domécej ¢asti ekonomiky prospel, okrem Ghrnu
za zmenu stavu zasob a Statisticku diskrepanciu,
mierny rast verejnej spotreby a stagnacia suk-
romnej spotreby. Pokial ide o verejnu spotrebu,
neslo o neobvyklé zdynamizovanie rastu, jej cel-
kovy objem v nominalnom vyjadreni zodpove-
dal su¢asnému obdobiu konsolidacie. Vyssi ob-
jem a rast v stalych cendch zaznamenala verejna
spotreba len v désledku nezmenenej Urovne
cien. Z pohladu na Strukturu verejnej spotreby
jej rastuce tempo vyplynulo z vyssieho prispev-
ku odmien zamestnancov verejnej spravy. Rov-
nako prispeli aj naturdlne socidlne davky, ale
ich vy33i prispevok a sucasne rastuci podiel na
verejnej spotrebe je odévodnitelny tym, Ze ide
o poskytovanie nevyhnutnych a stabilizovanych
zdravotnickych, vzdeldvacich sluzieb alebo po-
skytovanie byvania za ekonomicky nevyznamné
ceny.

Sukromna spotreba domacnosti a neziskovych
organizacii medzikvartélne stagnovala a prerusi-
la tak minuloro¢ny pokles zo Stvrtroka na Stvrt-
rok. Spotrebitelsky dopyt pomohla stabilizovat
nizka inflacia, ¢o dokumentuju aj respondenti
v rdmci merania spotrebitelskej dovery, ktori
zlepsili hodnotenia doterajsej i ocakavanej infla-
cie.V 1. stvrtroku 2013 sa velmi mierne zlepsila aj
celkova dovera spotrebitelov merana indikato-
rom spotrebitelskej dovery, a to aj napriek tomu,
Ze hodnotenia inflacie nie su sucastou jeho vy-
poctu. V rdmci indikétora spotrebitelia pozitiv-
nejsie hodnotili o¢akdvanu hospodarsku a svoju
finan¢nu situaciu. Indikator spotrebitelskej do-
very vsak aj po miernom zlepseni v 1. Stvrtroku
zostal pod dlhodobym priemerom, priblizne na
urovni, aku dosahoval koncom krizového roka

2009. Nizku spotrebitelskd doveru nadalej indi-
kuje skutoc¢nost, ze realna sukromna spotreba
doposial nedosiahla uroven spred krizy (jej ob-
jem sa nachadza tesne nad Uroviiou 4. Stvrtro-
ka 2007). Proti rastu spotreby pdsobil zneisteny
a oslabeny trh prace a dalsie zniZenie sklonu
k spotrebe v sektore domacnosti (na rozdiel od
eurozény, kde klesd sklon k Uspordm, ¢im si spot-
rebitelia kompenzuju pokles disponibilnych prij-
mov).

Investi¢ny dopyt poklesol v 1. stvrtroku 2013
0 6,6 % medzistvrtrocne, najviac od krizového
prepadu zaciatkom roka 2009. Investi¢nu cin-
nost obmedzila verejna sprava, ale aj objemo-
vo najvacsi investor - nefinan¢ny sektor. Bolo to
v dosledku konsolidacie verejnych financii, kle-
sajucej ziskovosti, vyvoja uverovych podmienok,
pretrvavajucej neistoty dalsieho hospodarskeho
vyvoja znasobenej klesajucou uroviou dopytu
po produkcii (v 1. Stvrtroku 2013 ju respondenti
v priemysle hodnotili rovnako ako koncom roka
2009). Ak sa k prepadu fixnych investicii vezme
do Uvahy aj odlev z4sob, hrubé investicie pokles-
liaz 0 7,6 %. Tendencia vyrazného zbavovania sa
zasob v ekonomike sa ani v 1. Stvrtroku 2013 ne-
zmiernila a zdsoby v skladoch klesali uz siedmy
stvrtrok po sebe. Vzhladom na deflaciu v okru-
hu cien vyrobcov mozno predpokladat, Ze k ich
poklesu prispeli aj rasttce straty z drzby zasob.
ZniZenie stavu zasob vo vacsom objeme ako
v predchddzajicom Stvrtroku stiahlo rast HDP
(o 0,2 percentudlneho bodu), pricom ostatné
zlozky dopoctovej kategdrie (Statistickd diskre-
pancia, retazenie, neaditivita sezdnne ocistenych
casovych radov) prispeli k medzistvrtrocnému
rastu HDP o 1,8 percentualneho bodu.

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

PRILOHA 2

Ukazovatel 2011 2012 2013
1.Q12Q(3.Q|4Q|Rok |1.Q]2.Q|3.Q|4Q | Rok | 1.Q
Hruby doméci produkt o8 (08 (07 (10 |32 |04 |03 |02 (01 |20 |02
Konecna spotreba -06 (-04 (-03 |-01 |-1,5 | 01 (-03 [-02 [-03 |-0,6 |-0,2
Konecna spotreba domacnostiaNISD |-02 |-01 |-02 | 02 |-0,5 |-0,1 |-02 |-03 |-04 (-0,6 | 0,0
Konecna spotreba verejnej spravy -1,7 (15 (01 |-09 |-43 | 17 (-20 [ 08 [ 00 |-0,6 | 06
Tvorba hrubého fixného kapitalu 73 | 45 | 1,7 | 01 14,2 |-26 |-22 |-20 |-14 |-3,7 |-66
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 64 [-22 [-07 | 36 |12,7 | 42 | 28 | 03 [ 07 | 86 |-02
Dovoz vyrobkov a sluzieb 53 107 [-22 |-1,1 |101 | 24 | 25 | 19 [-25 |28 [-04

Zdroj: SUSR.
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Kym na strane pouzitia bol medzikvartalny rast
HDP generovany najma Statistickou diskrepan-
ciou a nepatrne aj Cistym exportom a verejnou
spotrebou, z hladiska tvorby to boli najma cisté
dane z produktov a pridana hodnota odbornych,
vedeckych, technickych a administrativnych
¢innosti. Mierne prispela aj pridand hodnota
v priemyselnej vyrobe. Vyznam ¢&istych dani vo
vyslednom HDP v trhovych cendch potvrdila aj
dochodkové metdda vypoctu HDP, ked verejny
sektor vybral viac dani a poskytol menej dotacii
na produkciu a dovoz. Reélny prispevok sezon-
ne ocistenych cistych dani z produkcie a dovozu
predstihol aj vysku prispevku kompenzacii za-
mestnancov k medzikvartdlnemu rastu HDP. Cis-
té dane a zamestnanecké kompenzacie vytesnili
z tvorby HDP podnikatelsky sektor, nakolko hru-
by prevadzkovy prebytok a zmiesané déchodky
prvykrat od krizy vyraznejsie poklesli (aj v nomi-
nalnom vyjadreni).

Aj z medziro¢ného hladiska udrziavali redlny
rast HDP prave cisté dane z produktov, zatial
¢o pridanad hodnota vzrastla len nepatrne. Pr-
vykrat po roku 2009 sa néhle a rapidne spoma-
lil jej rast, pricom prirastok dosiahla len vdaka
tomu, Zze medzispotreba klesla vyraznejsie ako
produkcia. Pokles redlnej produkcie nasledoval
po stagnacii koncom minulého roka a od roka
2005 predstavoval druhé dno po prepadoch
v roku 2009.

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Vyvoj na trhu prace je nadalej nepriaznivy.V suk-
romnom sektore doslo k dalsiemu poklesu za-
mestnanosti, aj ked' uz miernej$im tempom ako

na konci predchadzajuceho roka. Mensi dopyt
po praci sa prejavil v poklese poctu odpracova-
nych hodin. Miera nezamestnanosti sice mierne
klesla, ale odrdza odchod pracujucich do zahra-
ni¢ia a zvysenie poctu obc¢anov na aktivacnych
pracach. Rast miezd spomalil, zatial ¢o naklady
prace vo forme kompenzécii zamestnancov ak-
celerovali. Prispeli k tomu zvySené odvody za-
mestndvatelov od zaciatku roka. Rast ndkladov
prace prispel k nérastu redlnych jednotkovych
nakladov prace, ¢o predstavuje obrat v doteraj-
Som trende znizovania nakladovych tlakov z d6-
vodu ceny prace.

Priemernd mesacnd nomindlna mzda zamest-
nanca hospodarstva SR v 1. Stvrtroku 2013
medziro¢ne vzrastla o 2,5 % na 789 €, ¢o pred-
stavovalo mierne spomalenie oproti predcha-
dzajlicemu Stvrtroku. Medzikvartalne vsak islo
o pomerne prudky nérast (1,8 %°). Firmy pravde-
podobne presuvali ¢ast mzdovych prostriedkov
zo zrusenych dohéd na pracovné zmluvy. Svedci
o tom aj celkovy pokles miezd v metodike ESA
0 0,4 % medzikvartélne (zahffa aj platy ,doho-
darov”). Vdaka nizkej inflacii mierne vzréstli aj
redlne mzdy.

K spomaleniu rastu miezd doslo v priemysle, sta-
vebnictve a doprave a skladovani. V odvetviach
informacii, komunikacie a finan¢nych a poisto-
vacich ¢innosti sektora je pozorovatelny prud-
ky jednorazovy narast vyplatenych mzdovych
prostriedkov v 4. Stvrtroku a nasledne prudky
pokles v 1. stvrtroku, ¢o naznacuje optimaliza-
ciu danovo-odvodového zatazenia. K zrychleniu
rastu miezd dochadza vo vzdeldvani a zdravot-
nictve, ako aj odbornych a administrativnych
sluzbéch.

Tab. 3 Tvorba HDP a jeho zloziek (medziro¢né zmeny v %, stale ceny)

2011 2012 2013

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

Hruba produkcia 8,0 88 38 23 5,6 49 2,7 2,0 0,0 24 | -3,7
Medzispotreba 1,1 13,0 44 2,5 7,5 58 2,2 1,6 -1,7 18 | -59
Pridana hodnota 3,2 24 2,9 2,1 2,7 35 3,6 2,8 3,0 3,2 0,1
Cisté dane z produktov” 29 | 136 | -08 | 199 90 | 32| 69| -52(-190]| -92 5,2
Hruby doméci produkt 3,2 3,4 2,6 3,8 3,2 2,9 2,6 2,1 0,7 2,0 0,6

Zdroj: SUSR.

1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dari z dovozu minus subvencie.
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V 1. Stvrtroku sa prejavil vplyv zvySenych odvo-
dov zamestnavatelov, kedZe kompenzacie na
zamestnanca’ vzrastli medziro¢ne o0 4,4 % a me-
dzikvartalne o 1,3 %, ¢o predstavuje zrychlenie
oproti koncu roka. Podla oc¢akavania sa zvysu-
je odvodovy klin medzi mzdami a kompenza-
ciami (v metodike ESA 95). Kompenzacie na
zamestnanca akcelerovali vo véa&sine odvetvi,
s vynimkou odvetvi finan¢nictva a poistovnic-
tva, IT sektora, komunikacie a ¢innosti v obcho-
de, doprave, ubytovani a stravovani. Vyvoj vo
vsetkych spomalujucich odvetviach naznacuje
spominanu optimalizéciu nakladov, ale ¢iasto¢-
ne aj menej priaznivy ekonomicky vyvoj. Redl-
ne kompenzacie na zamestnanca medziro¢ne
vzrastli o 2,3 %.

Produktivita prace podla metodiky ESA 95 na
medziro¢nej baze vzrastla v redlnom vyjadre-
ni o 1,6 %. Stabilny rast pokracuje aj na me-
dzikvartalnej baze, v 1. stvrtroku bol na trov-
ni 0,5 %. V pokrizovom obdobi dochadzalo
k snahdm o stlacanie redlnych kompenzacii,
¢o podporovalo obnovu ziskovosti, pokles re-
alnych jednotkovych nakladov préace a oslabo-
vanie cenovych tlakov. V sucasnosti dochadza
k miernemu obratu. Redlne jednotkové nakla-
dy prace zacali v 1. kvartali po prvykrat od vy-
puknutia krizy rast. Rast redlnych kompenzacii
na zamestnanca je vy3si ako rast produktivity
prace. Rast je vsak zatial mierny a v prostredi
slabého dopytu by nemal predstavovat riziko
vyssej inflacie.

PRisMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domacnosti dosiahli v 1. stvrtro-
ku 2013 13,7 mld. € pri medziro¢cnom nominal-
nom raste o 4,2 %. Oproti 4. Stvrtroku 2012 sa
ich dynamika spomalila o 0,1 percentuélneho
bodu. Pod toto spomalenie sa podpisal hlav-
ne pomalsi rast hrubych miezd a platov a so-
cidlnych davok okrem naturdlnych socidlnych
transferov.

Bezné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotrebuva) medziro¢ne vzrastli o 10,5 % a do-
siahli 4,0 mld. € (oproti 4. Stvrtroku 2012 sa ich
dynamika zrychlila o 8 percentualnych bodov).

Graf 53 Pomer realnej produktivity prace

a realnych nakladov prace (index 1. Q 2002
=100)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmbka: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA 95.
Redlna mzda zo Stvrtrocného Statistického vykaznictva deflovand
indexom CPI. Vsetky Udaje st sezénne ocistené.

K ich zrychleniu prispel hlavne vyssi rast social-
nych prispevkov domacnosti, co moze byt pripi-
sované zvyseniu odvodov a odvodovych stropov
u zamestnancov, ako aj Zivnostnikov.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal domécnostiam na dalSie pouzitie hruby
disponibilny dochodok vo vyske 10,3 mld. €, kto-
ry medziro¢ne vzrastol o 2 %. Hrubé uspory me-
dziro¢ne klesli 0 1,9 %. K tomu v3ak v rozhoduju-
cej miere prispela Uprava majetku v penzijnych
fondoch, pricom v danom obdobi sa prejavovali
zmeny zavedené v druhom déchodkovom pilieri
(zmena odvodovych sadzieb, vystup sporitelov).
Miera Uspor (podiel hrubych uspor na hrubom
disponibilnom déchodku) v dosledku toho klesla
medziro¢ne o0 0,16 percentuadlneho bodu na 4 %.
Bez vplyvu zmien v déchodkovom sporeni by
miera Uspor bola priblizne o 0,8 percentualneho
bodu vyssia ako pred rokom. Pri spomalovani
rastu disponibilnych prijmov a nepriaznivom
vyvoji na trhu prace sa teda domécnosti snazia
vo vacsej miere Setrit.
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Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domdcnosti (bezné ceny)

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

1.Q 1.Q 1.Q2012 | 1.Q 2013 1.Q 1.Q

2012 2013 1.Q2011 | 1.Q2012 2012 2013
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 6,4 6,7 23 43 46,8 46,8
z toho: Hrubé mzdy a platy 5,0 5.1 3,0 2,0 36,9 36,1
Hruby zmiesany dochodok 38 39 4,5 4,1 274 274
Dochodky z majetku - prijmové 05 0,5 4,5 12,8 34 37
Socidlne davky 25 2,6 55 29 18,6 18,4
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,5 0,5 6,4 18 38 37
Bezné prijmy spolu 13,7 14,3 3,7 4,2 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 0,1 0,1 -19,8 -17,6 34 25
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,5 0,5 6,6 39 13,2 12,4
Socialne prispevky 24 2,8 14 15,0 67,8 70,6
Ostatné bezné transfery — vydavkové 0,6 0,6 5,7 2,6 15,6 14,5
Bezné vydavky spolu 3,6 4,0 1,8 10,5 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 10,1 10,3 44 2,0 - -
et | o | o | | ee ||
Konecnd spotreba domécnosti 9,9 10,0 44 1,1 - -
Hrubé uspory domacnosti 04 04 0,5 -1,9 = =

Zdroj: SUSR.

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

2012 2013

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q

Hruby disponibilny déchodok 104,4 103,1 102,6 104,9 103,8 102,0

Konecnd spotreba domécnosti 104,4 1034 102,9 101,7 103,1 101,1

Hrubé uspory domacnosti 100,5 106,7 100,4 118,1 110,1 98,1
Podiel hrubych Gspor na hrubom disponibilnom

dochodku (%) 4,1 10,3 9,0 20,2 11,4 4,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V 1. stvrtroku pokrac¢oval pomerne nepriaznivy
vyvoj na trhu prace. Podla metodiky ESA 95 za-
mestnanost klesla medzirocne o 1 %, ¢o predsta-
vovalo prehibenie poklesu oproti predchadzaju-
cemu Stvrtroku. Zaroven medzikvartalny pokles
dosiahol dynamiku -0,3 %, ¢iZe aj napriek ruseniu
dohéd zamestnanost uz klesala miernejsie ako
koncom roka. Prechod ,dohodéarov” na pracov-

né zmluvy sa prejavil v Statistickom vykaznictve
SU SR, pri¢om zamestnanost podla neho klesla
medziro¢ne o 0,9 %, ale medzikvartalne bol za-
znamenany nérast o 0,3 %°2. Podla vyberového
zistovania pracovnych sil (VZPS) zamestnanost
medziro¢ne vzrastla o 0,1 % a medzikvartalne
o 1,4 %. Za tymito pozitivnymi ¢islami je vsak
ndrast poctu oséb na aktiva¢nych pracach me-
dziro¢ne priblizne o 8 tisic a zvysené stahovanie
obcanov SR za pracou do zahranicia.
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V rdmci Struktiry celkovej zamestnanosti (ESA
95) v 1. stvrtroku klesol pocet zamestnancov
0 0,3 % medzikvartélne, pricom pocet samoza-
mestndavatelov bol nezmeneny. Zastavil sa tak
doterajsi trend poklesu podielu samozamestna-
vatelov v celkovej zamestnanosti. Medziro¢ne sa
prehibil pokles po¢tu zamestnancov na -0,8 %,
naopak pocet samozamestnavatelov zmiernil
svoj pokles na -1,8 %. Organiza¢na Statistika SU
SR vsak hovori o tom, ze pocet fyzickych oséb
- podnikatelov klesa pomerne prudko aj na me-
dzikvartalnej baze. Moze to suvisiet so zmenou
pravnej formy alebo prechodom na Standardnu
pracovnu zmluvu.

V 1. Stvrtroku 2013 zaznamenal pocet odpra-
covanych hodin v ekonomike medzikvartalny
pokles 0 1,5 %. Tento pokles potvrdzuje nepriaz-
nivd situdciu na trhu prace. Priemerny tyzden-
ny pracovny Cas na zaklade tohto vyvoja klesol
z 37,1 na 36,7 hodin.

Z hladiska odvetvi v metodike ESA 95 k me-
dzikvartalnemu poklesu najviac prispel nepriaz-
nivy vyvoj v priemysle a stavebnictve. Naopak,
priaznivo posobil vyvoj zamestnanosti v infor-
matike a komunikécidch, ako aj v odbornych
a administrativnych sluzbéch.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych v 1. Stvrtro-
ku 2013 medziro¢ne vzrastol o 4 % a dosiahol
395,5 tisic os6b. Medzikvartalne iSlo o narast
priblizne 0 0,2 % (700 os6b). Narast nezamest-
nanosti bol tlmeny spominanym nérastom
zamestnanosti v zahrani¢i a aktivatnymi pra-
cami. Podobne protirastovo mohol pésobit aj
postupne silnejuci odchod starsich roc¢nikov
do déchodku. Na druhej strane vyrazny pritok
k nezamestnanym predstavovali v 1. Stvrtroku
ekonomicky neaktivne osoby, ktoré sa rozhodli
(alebo boli nttené) znovu vstlpit na trh prace.
KedZe pocet nezamestnanych vzrastol len mier-
ne a pocet ekonomicky aktivnych jednorazovo
prudko vzrastol (o 32 tisic oséb), miera neza-
mestnanosti medzikvartalne klesla o desatinu
na 14,2 %. Neocistena miera vzrastla medziro¢-
ne o 0,5 percentudlneho bodu na 14,5 %. Podla
evidencie Uradov prace, socidlnych veci a rodi-
ny dosiahla miera nezamestnanosti v 1. Stvrtro-
ku 2013 v priemere 14,7 %.

ZISKOVOST FINANCNYCH A NEFINANCNYCH
KORPORACIi V 1. STVRTROKU 2013

Ziskovost finan¢nych a nefinan¢nych korporacii
v 1. Stvrtroku medziro¢ne (sezénne neodiste-
nd) poklesla o 5,6 % (v 4. Stvrtroku 2012 pokles
0 35,1 %) a medzikvartalne o 1,2 % (sezénne
ocistend, v 4. stvrtroku 2012 pokles 0 5,1 %). Na
medzikvartalnom poklese ziskovosti v ekonomi-
ke sa podielali predovsetkym nefinanc¢né podni-
ky. K zmierneniu negativneho vyvoja finan¢né-
ho hospodarenia v ekonomike prispela vyrazna
zmena Vo vyvoji ziskovosti v bankovom sektore,
ale aj zmiernenie prepadu ziskovosti nefinan¢-
nych podnikov.

Napriek pretrvavajucej negativnej dynamike zis-
ku nefinan¢nych podnikov v 1. Stvrtroku nastalo
zmiernenie negativneho vyvoja (medzistvrtroc-
ny pokles zisku o 1,6 % v porovnani s poklesom
0 4,6 % v 4. Stvrtroku 2012). Znizenie ziskovosti
v sluzbach a obchode bolo timené narastom zis-
ku v priemysle. Ku kladnej dynamike zisku v prie-
myselnej vyrobe opat prispel medzikvartélny
ndrast zisku automobiliek.

V 1. $tvrtroku zaznamenal zmenu vyvoja ziskovos-
ti predovsetkym financny sektor (medzistvrtro¢ny
narast zisku finan¢ného sektora bez NBS o 4,1 %,

Graf 54 Vyvoj dynamiky ziskovosti

v ekonomike (medzistvrtroéna zmena v %)
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Graf 55 Vyvoj ziskovosti nefinancnych

podnikov (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 56 Prispevky odvetvi k dynamike

ziskovosti nefinancnych korporacii (p. b., s. 0.)
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4, stvrtrok 2012 pokles zisku 0 21,3 %), ked vyraz-
nejsi ndrast zisku bank (medzistvrtrocne 0 26,5 %)
bol timeny poklesom ziskovosti v poistovnictve
(medzistvrtrocne o 30 %). Zisk bankového sektora
vzrastol po vyraznejsom prepade zaznamenanom

Graf 57 Vyvoj finan¢nych ukazovatelov
finanéného sektora (%, s. 0.)
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Graf 58 Vyvoj finan¢nych ukazovatelov
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koncom roka 2012 (4. stvrtrok 2012 pokles zisku
0 26,7 %), pricom priaznivy vyvoj ziskovosti bank
na zaciatku roka suvisel pravdepodobne so zni-
zujucimi sa ndkladmi financovania v kombindcii
s narastom urokovych vynosov.
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Graf 59 Investicie a ziskovost (medziro¢na

dynamika v %, 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| Beiny | Obchodné | USD/EUR
domaci priemy- | nanost neza-| priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domac- | Statneho | 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” | spoloc- (mil. EUR) | (%z HDP) (priemer
cov (dIhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2009 49 09 2,5 -2,0 121 -15,5 -18,6 70 28 -33 110 27913 80 356 -2,59 151 1,3948
2010 44 07 28 =15 144 81 79 97,8 78 16 125 4436, il 41,0 =372 118 13257
2011 32 41 27 18 135 53 86 979 29 76 1M1 32753 -49 433 -2,01 147 13920
2012 20 37 39 01 14,0 81 55 932 88 23 103 -38107 -46 521 2,26 505  1,2848
2012Q2 26 36 40 0,2 136 97 51 98,0 42 02 99 23257 = - 335 607 12814
2012Q3 21 38 40 0,1 13,7 114 59 92,7 43 =17 98  -25856 - - 0,65 367 12502
2012Q4 07 36 40 -0,6 144 47 30 86,2 88 23 103 -38107 = > 235 536 1,297
2013Q1 06 22 17 -1,0 145 20 03 875 73 03 99 9527 = - 433 773 13206
2012 Mgj - 34 42 = 132 99 51 97,8 63 34 104 -21595 = - = - 12789
2012Jun = 3 40 = 133 91 50 9,7 42 02 99 23257 = 2 > - 12526
2012.Jal - 38 36 - 133 122 95 928 56 08 101 22385 - - - - 1,288
2012 Aug. - 38 41 = 132 124 43 923 34 2,2 99  -26755 = - = - 1,2400
2012 Sep. - 38 44 = 134 10,1 42 929 43 -1,7 98  -25856 = - = - 1,285
2012 Okt. =39 42 = 13,7 85 53 86,5 47 -1,7 101 -2466,0 = - - - 12974
2012 Nov. = 39 39 = 139 78 34 84,7 45 08 102 27435 = 2 > - 1,288
2012 Dec. - 34 39 - 144 =31 01 874 88 2.3 103 -38107 - - - - 13119
2013 Jan. - 25 31 - 148 6,1 18 849 77 -1.3 99 62,5 - - - - 13288
2013 Feb. - 22 1,5 = 147 13 038 86,7 79 04 99 7134 = > = - 13359
2013 Mar. = 19 08 = 147 13 -1,7 91,0 73 03 99 9527 = - - - 1,29%4
2013 Apr. - 17 09 = 144 22 56 913 77 -2,2 100  -1076,1 = - = - 13026
2013 Méj - 18 . - . . . 887 . . . -16014 - - - - 12982

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia, NBS.
1) Agregdt M3 na analytické tcely zahrria pod poloZkou obeZivo len redlnu emisiu v drzbe verejnosti (podla metodiky pouZivanej do konca roka 2008).

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/StatistikaMB0613 xls)
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