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1 ZHRNUTIE]

Globalna ekonomickd aktivita v 2. Stvrtroku
zrychlila tempo rastu. Po dlhsom case v recesii
HDP v eurozéne opédtovne vzrastol, mierne sa
zrychlil rast ekonomiky aj v USA a vo Velkej Bri-
tanii. Podobne aj ekonomiky krajin V4 zazname-
nali kladné rasty. Pozitivnym znakom pre sloven-
sku ekonomiku bol zdroj rastu v eurozéne. Ten
predstavoval okrem Cistého exportu aj ozZiveny
domaci dopyt. Okrem pomerne dynamického
rastu v Nemecku sa spomedzi velkych ekonomik
zvysil redlny produkt aj vo Franctzsku. Naopak,
hospodarstvo Talianska, Holandska a Spanielska
nadalej klesalo, aviak miernejsim tempom ako
v predchadzajucom stvrtroku.

Slovensko si udrzalo aj v 2. Stvrtroku pozitivny
rast (0,3 % medzikvartalne) vdaka priaznivému
vyvoju v krajindch nasich hlavnych obchodnych
partnerov. Okrem vyvozu tak k rastu po dlhom
Case prispel tiez domaci dopyt. Na medzikvartal-
nej baze vzrastla sikromnd spotreba aj investicie.
Na trhu prace viak prevlada stdle pomerne ne-
priazniva situacia, ked' sa zamestnanost prepadla
aj v 2. stvrtroku (o 0,4 % medzikvartalne). Rast
ekonomiky na terajsich Urovniach a pretrvavaju-
ca neistota doposial nevytvara dostatok novych

pracovnych miest. Narast disponibilného prijmu
nepostacoval na financovanie celého oZivenia
sukromnej spotreby, takze domdcnosti ¢iastocne
saturovali vyssiu spotrebu aj z Uspor.

Mesacné Sstatistiky za jul boli do velkej miery
skreslené presunom terminu dovoleniek v auto-
mobilovom priemysle. Ten ovplyvnil rast produk-
cie aj trzieb v ekonomike. Dokumentuju to Udaje
za priemysel pri abstrahovani od automobilového
priemyslu. Na medzimesac¢nej baze by mierne
vzrastli. Nasledne sa pokles produkcie premietol
aj do exportu. Ten zaznamenal medzimesacny
pokles druhykrat po sebe. Sentiment v ekonomi-
ke sa v auguste aj septembri zlepsil, ¢o potvrdzuje
pokracovanie krehkého obnovovania ekonomiky.
Maloobchodné trzby ako zékladny ukazovatel pre
sukromnu spotrebu indikovali v juli pokracovanie
pozitivneho trendu aj pre 3. tvrtrok.

V auguste doslo k dalSiemu spomaleniu infla-
cie. Pokles dovoznych a vyrobnych cien sa pre-
mietol do mierneho medzimesa¢ného prepadu
cien priemyselnych tovarov bez energii. Takisto
ceny sluzieb v auguste stagnovali, ¢im timili in-
flaciu.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a me-
dzistvrtrocné zmeny spominané
v texte su sezénne ocistené pouZi-
tim vlastnych sezénnych modelov.

NBS

MESACNY BULLETIN 6

SEPTEMBER 2013



2 REALNA EKONOMIKA

2.1 TRZBY?

Mierny pokles trzieb spésobil najmd priemysel
(dovolenky v automobilkdch).

Trzby v jali 2013 medzimesacne poklesli
0 0,3 %. Za poklesom stali predovietkym trz-
by v priemysle, ktoré podobne ako v pripade
priemyselnej produkcie najviac timila vyroba
dopravnych prostriedkov. Pokles trzieb zapri-
¢inili najma celozdvodné dovolenky v auto-
mobilkach na Slovensku. Medzimesacny, ale aj
medziro¢ny pokles automobilového odvetvia
vidiet nielen pri trzbach, ale taktiez v pripade
vyroby a vyvozu. Ak by trzby neboli ovplyvne-
né medzirocnym posunom celozavodnych do-
voleniek v rdmci letnych mesiacov (pred rokom
boli prevazne v auguste, kym tento rok juli),
mohla by byt julové dynamika trzieb v ekono-
mike kladna, a to na Urovni cca 0,3 %3, resp. me-
dzimesac¢na dynamika trzieb v priemysle by sa
zmenila z-0,6 % na 0,6 %.

Maloobchodné trzby v juli stagnovali. Ako pozi-
tivum vsak mozno hodnotit medziro¢ny rast uz
Stvrty mesiac za sebou. Celkové trzby vo vnutor-

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

2011 2012 2013

B Medzimesacna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== Medziro¢na zmena (ava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

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

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi

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

2012 2013

B Priemysel a stavebnictvo Trhové sluzby
B Maloobchod Velkoobchod
Ostatné (vratane neaditivity sezonneho ocistenia)
== Medzimesacna zmena (%)

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

nom obchode vyznamnejsie timili trzby z pre-
daja osobnych automobilov. Pravdepodobne
tak doslo k nasyteniu trhu po novych modeloch

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

KAPITOLA 2

1,5
1,0
0,5
0,0 1 -
0,5 ||
2 Trzby za viastné vykony a tovar vo
104 vybranych odvetviach a vo vnitor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” Statistikou pre vyvoj
A@= 2012 2013 HDP
B Predaj a oprava vozidiel Ubytovanie Odhadnuté na ZFlkIadel’ informdif
W Cinnosti reStauracif Maloobchod o P resune celozdvodny C'h,dOVOle'
M Prispevok sezénneho ocistenia Velkoobchod niek u dvoch z troch najvyznam-
== Medzimesacna zmena (%) nejsich vyrobcov automobilového
. o priemyslu (po zohladneni predpo-
Zdl’Oj.‘lSU SRa V}’POlCtll/ NBVS ) i kladu, Ze ¢ast vypadku produkcie
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien. uz bola v jdli nadrobend).
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a ustdleniu dopytu. Naznacuje to aj pomerne
prudké spomalenie medziro¢ného rastu.

Rastuce trzby z predchadzajucich mesiacov sa
premietli do rychlejsieho rastu HDP v 2. Stvrtroku,
ako aj do zrychlenia predikcie HDP na rok 2013.
Julovy vyvoj trzieb (pri zohladneni vplyvu dovo-
leniek) indikuje o¢akdvany mierny medzikvartal-
ny rast HDP v 3. Stvrtroku 2013. Stagndcia trzieb
maloobchodu, spolu so zlepsenim dovery v ob-
chode a sluzbach naznacuju, ze je mozné oca-
kavat rast sukromnej spotreby aj v 3. stvrtroku,
avsak urcite pomalSou medzikvartalnou dynami-
kou ako v predchadzajucom Stvrtroku.

2.2 PREDSTIHOVE INDIKATORY

V septembri sa dovera v slovensku ekonomi-
ku v porovnani s predchadzajicim mesiacom
posilnila o 1,6 bodu na uroven 90,0 bodu.
V medzirocnom porovnani bola jeho hodno-
ta 0 2,9 bodu nizdia. Za pozitivnym vyvojom
indikdtora stoji predovsetkym priaznivy vyvoj
indikdtora dovery v priemysle a spotrebitelskej
dovery. Dévera v sluzbach, maloobchode a sta-
vebnictve poklesla.

Najvyraznejsi nérast zaznamenal indikator do-
very v priemysle predovsetkym vplyvom priaz-

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)

(salda
odpovedi)
0 -
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Zlozky indikatora ekonomického sentimentu
-120 ! L 80
2011 2012 2013

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

Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmbka: Percentd uvedené v legende predstavuju vahy
Jjednotlivych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 5 Indikator dovery v priemysle (salda
odpovedi)
20 7
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W Sicasna tGroven dopytu po produkcii
B Ocakavana priemyselna produkcia
Sucasné zasoby hotovych vyrobkov
== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurdpska komisia.

nivych hodnoteni suc¢asnej urovne celkového
dopytu po produkcii (najma vo vyrobe potra-
vin, farmaceutickych vyrobkov a vyrobe poci-
tacovych, elektronickych a optickych vyrob-
kov), ale aj ocakévanej priemyselnej produkcie
(predovsetkym vo vyrobe a spracovani kovov,
vyrobe strojov a zariadeni a spracovani dreva
a vyrobkov z dreva) a poklesu zdsob hotovych
vyrobkov. Za zlepSenim atmosféry medzi spot-
rebitefmi stoja najma pozitivne hodnotenia
predpokladaného vyvoja ekonomiky SR a uspor
domadcnosti. Dovera v sluzbdch poklesla pre-
dovietkym v dbsledku negativnych hodnoteni
sucasného dopytu po sluzbach najma v oblasti
dopravy a skladovania, finan¢nych a poistova-
cich cinnosti a zabavy a rekredcie. Zhorsenie
indikatora dovery v maloobchode bolo najma
vysledkom hordieho hodnotenia ocakavanej
podnikatelskej situacie.

Posiliiovanie slovenskej dévery indikuje pozi-
tivnejsi ekonomicky vyvoj SR v roku 2013, ¢o
zohladnuje aj aktudlna predikcia.

V septembri sa potvrdil rast dévery v eurozéne
a Nemecku, ¢o naznacovali posledné udaje z
predstihovych indikatorov. Indikator ekonomic-
kého sentimentu pre eurozénu sa zlepsil piaty
mesiac za sebou, v Nemecku sa dostal nad uro-
ven dlhodobého priemeru. Sucasna uroven PMI
v eurozoéne (52,1) indikuje mierny ekonomicky

KAPITOLA 2
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rast, v Nemecku by mal byt rast podla hodnoty
PMI (53,8) silnejsi. Priaznivé trendy pre Nemecko
signalizuju aj ZEW, ktory sa v septembri vyrazne
posilnil a Ifo index, ktory v septembri zazname-
nal miernejsi rast, ale rastuci trend si udrziava uz
piaty mesiac za sebou. Pozitivna atmosféra v eu-
rozéne a Nemecku indikuje pokracovanie rastu
zahrani¢ného dopytu aj v 3. Stvrtroku.

Graf 6 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)

KAPITOLA 2

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Priemyselnd produkcia v juli 2013 medzimesacne
klesla o0 0,4 %, ¢o vsak bolo taktiez ovplyvnené
medziro¢nym presunom dovoleniek najvacsich
producentov dopravnych prostriedkov z augus-
ta na jul. Pokles celkovej produkcie vyznamne

Graf 8 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

120 4

110

rd

100 7
Iy A v /
A%

90 A

80 1

70 A

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013

== Eurozona
== Nemecko
Slovensko

Zdroj: Eurdpska komisia.

Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

Nemecko

2011 2012 2013

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Hlavné prispevky odvetvi k medzi-
mesacnej dynamike priemyselnej produkcie
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Pozndmka: IES (dlhodoby priemer = 100), Ifo index (2005 = 100), ZEW
(saldo odpovedi).
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tImila vyroba elektrickych a elektronickych zaria-
deni.

V 3. stvrtroku 2013 mozno ocakavat spomalenie
medzistvrtro¢ného rastu priemyselnej produk-
cie, ¢o indikuje mierne slabsi medzikvartalny rast
ekonomiky v porovnani s 2. stvrtrokom, co je
v stlade s aktudlnou predikciou.

Graf 10 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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== Medzirocna zmena (fava os)
@ Medzistvrtrotna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 11 Stavebna produkcia (medzimesacna

zmena Vv %, trend, s. c.)
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Zdroj: SUSR.
Pozndmka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

V juli 2013 stavebnd produkcia medzimesacne
vzréastla 0 2,2 %, ¢o v porovnani s minulym me-
siacom predstavuje zrychlenie o takmer dva per-
centudlne body. Medziro¢ne sa pokles produkcie
v stavebnictve opat zmiernil na 6,1 % (v juni po-
kles 0 11,2 %). K zlepseniu prispela najma sta-
vebna ¢innost v tuzemsku. Z hladiska vyrobného
zamerania sa zrychlila predovietkym vystavba
infrastruktdry.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Po dvoch rokoch permanentného rastu po-
diel prebytku zahrani¢ného obchodu na HDP
poklesol.

V juli sa znizil podiel salda zahrani¢ného ob-
chodu z junovej, historicky doposial najvysiej
urovne 6,5 % na 6,2 % HDP (kumulativne za po-
slednych 12 mesiacov). Prerusil tak dvojro¢nu
trajektoriu nepretrzitého rastu od jula 2011. Bolo
to spOsobené predovietkym znizenim expor-
tu tovarov o 1,2 % medzimesacne. V porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka sa objem
exportovanych tovarov znizil o 0,7 %. Poklesol
najma export automobilového priemyslu, kto-
ry naznacil spomalenie uz v predchadzajucich
mesiacoch. Exporty automobilového priemyslu
klesli aj v dosledku celozédvodnych dovoleniek.
HIbSiemu prepadu celkového exportu zabranili
ostatni exportéri, predovietkym rastlci export
elektrotechnického priemyslu.

Napriek poklesu exportu mierne vzrastol im-
port. Na Slovensko sa doviezlo viac o 0,7 %
medzimesacne a 2,7 % medziro¢ne. Mierne
zvysené dovozy moézu suvisiet s obnovenym
domacim dopytom, predovsetkym konecnou
spotrebou domdcnosti, nakolko obchodné re-
tazce si udrzali dynamické medziro¢né tempo
dovozov uz Stvrty mesiac po sebe. Vzrastol aj
dovoz elektroniky, ¢i uz vo forme vstupov do
elektrotechnického priemyslu, ale aj investic-
nych statkov a predmetov dlhodobej spotreby.
Naopak, poklesol dovoz do automobilového
priemyslu, pravdepodobne v suvislosti s obme-
dzenou letnou vyrobou.

V doésledku poklesu exportu a mierneho rastu
importu tovarov sa prebytok zahrani¢ného ob-
chodu v juli znizil na 204,3 mil. € (zo 459,3 mil. €
Vv juni), avsak v auguste je mozné ocakavat ko-
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KAPITOLA 2

Graf 12 Vyvoz tovarov (%) Graf 13 Podiely na HDP (%, 12-mesacny
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Zdroj: NBS a SU SR. Zdroj: NBS a SU SR.

rekciu. Kumulativne saldo zahrani¢ného obcho- roka. To je dovodom zlepsenia celoro¢ného
du od zaciatku roka je vsak 1,4-krdt vyssie ako prebytku zahrani¢ného obchodu v aktuélnej
za prvych sedem mesiacov predchadzajuceho predikcii.
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3 TRH PRACE

Na trhu prace v juli z hladiska zamestnanosti vo
vybranych odvetviach doslo k miernemu poklesu
jej urovne. Medzimesacne klesla 0 0,2 %, ¢o bolo
sposobené vyvojom v odvetviach vybranych tr-
hovych sluZieb, IT a komunikacie.V priemysle bol
pokles zamestnanosti len nepatrny, podobne
ako v stavebnictve. Sluzby v SR maju potencial
dalsieho rastu a zaznamenavaju dlhodoby rasto-
vy trend, preto moéze ist v ramci tohto odvetvia
o docasny pokles. Oc¢akévania podnikov na naj-
blizsie obdobie naznacuju postupné zmierrova-
nie pesimizmu ohladne budtcej zamestnanosti
a mohli by indikovat dynamiku zamestnanosti
za celt ekonomiku blizko k stagnacii v 2. polroku
2013, ¢o by malo byt podporené pokracujucim
miernym rastom ekonomiky.

Urcité zlepsenie vyvoja na trhu prace nazna-
¢uju udaje evidencie nezamestnanych pocas
letnych mesiacov. V auguste pocet vsetkych
nezamestnanych klesol po sezénnom ocisteni
0 3,7 tis. 0s6b*. Dochadza vsak zaroven k mier-
ne vyssiemu vyradovaniu,z inych dévodov ako
umiestnenie na trhu prace” Preto je analyticky
pritazlivé venovat pozornost sezonne ocistenej
dynamike poc¢tu nezamestnanych pri obvyklych
zmenéch vyradovania. Td znamend nasledovné

Graf 14 Prispevky k medzimesacne;j

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 15 Vyvoj dynamiky zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Casovy rad dynamiky bez vplyvu dohoddrov bol
odhadnuty na zdklade podnikovych vykazov $U SR za vécsie
podniky (PROD 3-04).

poklesy nezamestnanosti v poslednych dvoch
mesiacoch: 3 tis. 0s6b v juli a tisic v auguste po
stagnacii na vysokej Urovni v 2. Stvrtroku®. Tieto

Graf 16 Vyvoj nezamestnanosti
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.
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4 Neocistend miera evidovanej

nezamestnanosti klesla z dévodu
pravidelnych letnych prdc este
vyraznejsie, a to o 0,29 percentudl-
neho bodu na 13,7 % (7,8 tis. 0s6b).
Pokles poctu nezamestnanych bol
ciastocne pravdepodobne vysled-
kom vyssieho poctu vyradenych
zinych dévodov ako ndjdenie si
zamestnania, tzn. nespoluprdca s
uradom a iné dévody (napriklad
nesplfianie zdkonnych podmienok
evidencie na trade prdce). Mozno
odhadovat, Ze priblizne 56 %

z uvedeného poklesu (tzn. 5 tisic
0s6b) by bolo stdle v evidencii,

ak by v mesiacoch jul a august
nedoslo k vyssiemu vyradovaniu
zinych dévodov ako umiestnenie
na trhu prdce. Takto upraveny
casovy rad poctu nezamestnanych
oznacujeme ako analyticky rad
nezamestnanosti.

NBS
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Graf 17 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)

KAPITOLA 3

Graf 18 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej
dynamike nominalnych miezd (3-mesacny
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== Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS), prava os

Zdroj: UPSVR a SU SR.
Pozndmka: Sezénne ocistenie a vypocty NBS. Pocet nezamestna-
nych podla VZPS za 3. stvrtrok 2013 predstavuje predikciu P3Q-2013.

¢isla tak zatial potvrdzuju optimistické predpo-
klady P2Q-2013, Ze v 2. polroku by mohla nastat
stabilizacia a mozny velmi mierny obrat trendu.
To je premietnuté aj do aktudlnej predikcie
NBS.

Zaroven aktudlny vyvoj evidovanej nezamest-
nanosti znizuje pravdepodobnost dalsich pre-
padov v zamestnanosti. Mesacné Udaje zamest-
nanosti nepokryvaju celd ekonomiku a navyse je
mozné oznacovat pokles v sluzbach za docasny.
Preto je mozné na 3. Stvrtrok ocakavat stagna-
ciu zamestnanosti na aktualnych nizkych drov-
niach. Pokles poc¢tu nezamestnanych je spojeny
aj s odchodom os6b do dochodku, preto nemusi
zatial znamenat aj rast zamestnanosti. V sulade
s aktudlnou predikciou teda mozno predpokla-
dat nulovi medzikvartalnu dynamiku zamestna-
nosti v 3. Stvrtroku, ¢o je podporované aj mene;j
pesimistickymi oCakavaniami zamestnanosti
a pokracujucim miernym rastom ekonomickej
aktivity.

Rast nominédlnych miezd v juli akceleroval na
3,9 %. Predstavuje to ¢iastocnu korekciu vel-
mi pomalej dynamiky v jani. Udaje naznacujd,
ze doslo k urcitému presunu letnych odmien
Z juna na jul, ¢o jednak spomalovalo dynamiku
Vv juni a zrychlovalo ju v juli. Voci vysokému rastu

kizavy priemer, p. b.)

2012 2013
W 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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Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 3. Stvrtrok 2013 su
zalozené na mesacnych udajoch SU SR a dopocitané na zdklade
ARIMA modelu za august a september. Mzdy za celt ekonomiku za
3. Stvrtrok 2013 predstavuji odhad vyvoja tvrtrocnych miezd pri
zohladneni mesacného ukazovatela.

v mdji je to viak len ¢iasto¢na obnova dynami-
ky (mdj bol pravdepodobne ovplyvneny odme-
nami a vyssimi platmi z novych kolektivnych
NBS
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zmlav v automobilovom a strojarskom priemysle
a v odvetvi informacii a komunikacie). Uvedeny
profil vyvoja miezd bol pozorovany najma v prie-
mysle, obchodnych cinnostiach a v odvetvi IT
a komunikacie. Vdaka nizkej inflacii mierne rastu
aj redlne mzdy, ¢o podporuje readlnu spotrebu
domacnosti.

Vzhladom na pésobiace jednorazové prorastové
faktory v 2. Stvrtroku sa aj v aktualnej predikcii
ocakdava miernejsi medzikvartalny aj medziro¢ny
rast miezd v 3. Stvrtroku z dévodu korekcie pre-
doslého silnejsieho rastu. Celkovy reédlny disponi-
bilny prijem domacnosti v aktudlnej progndze je
pre tento rok takmer nezmeneny (vy3sio 0,1 %).

KAPITOLA 3
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4 Ceny

Infldcia dosiahla troven 1,4 %.

V auguste 2013 medziro¢na inflacia HICP po-
kracovala v spomalovani, od zaciatku roka spo-
malila o 1,1 percentudlneho bodu. Dynamika
medziro¢ného rastu celkovej cenovej hladiny
bola pomalsia oproti predpokladom o 0,2 per-

centualneho bodu. Medzimesacne ceny klesli po
zaokruhlenio 0,2 %.

V porovnani s julom sa inflacia spomalila najma
v dbsledku spomalenia dynamiky cien priemy-
selnych tovarov bez energii a sluzieb. Aktudlny
vyvojovy trend tak nadalej odzrkadluje obme-

KAPITOLA 4

Tab. 1 Porovnanie predpokladaného a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP inflacie (%, p. b.)

Priemyselné t(.),v any Energie | Potraviny | Sluzby HICP
bez energii
S August 2012 skuto¢nost 0,1 04 -0,6 0.3 0,0
i B | Predpoklad na august 2013 0,1 0,1 -0.3 0,1 0,0
g August 2013 skutocnost -0,2 0,2 -0,7 0,1 -0,2
g BC | Ceny skuto¢nost / predpoklad s * s © s
'§ BC | Rozdiel prispevkov
= k medzimesacnej dynamike (p. b.) -0,08 0,00 -0,09 0,00 -0,17
D |Jul 2013 skutocnost 08 -0,5 39 1,9 1,6
o |E Predpoklad na august 2013 08 -0,8 42 1,7 1,6
S |F | August 2013 skutoénost 05 -0,7 3,8 1,7 1,4
’g AC | Vyznamny bazicky efekt mierny nie nie mierny nie
E EF | Dynamika skuto¢nost / predpoklad s @) s ®© ¥
= |EF |Rozdiel prispevkov
k medziro¢nej dynamike (p. b.) -0,08 0,00 -0,09 0,00 -0,17
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Graf 20 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 21 Vyvoj celkovej inflacie (%)
5 r20
4 15
3
r 1,0
2 4
r 05
14
L 00
0
2 L5
-14 2011 2012 2013

2012 2013
B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)

B Priemyselné tovary bez energii W Potraviny == Medziroéna dynamika, neocistena (lavé os)
Sluzby == HICP (%) Medzimesaéna dynamika, sezonne ogistena (prava os)
Energie P3Q-2013 4 Medzikvartalna dynamika, sezénne ogistena (prava os)
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dzenu existenciu dopytovych tlakov a nizku
dovezenu inflaciu. Z pohladu struktiry medzi-
rony rast cien potravin napriek miernemu spo-
maleniu prispieva k inflacii HICP takmer dvoma
tretinami.V cenéach potravin sa v auguste preja-
vil nielen sezénny pokles cien nespracovanych
potravin, ale pravdepodobne uz aj efekt dobrej
urody v cenach vybranych spracovanych potra-
vin.

Predpokladame, Ze dynamika cien sluzieb
a priemyselnych tovarov bez energii by mala

dosiahnut v mesiacoch oktéber a november
,bod obratu”. Na zéklade o¢akavani vyvoja do-
macich a externych makroekonomickych fak-
torov by mohla ich dynamika zacat od zaciatku
roka 2014 postupne mierne zrychlovat. V sucas-
nosti by mali na inflaciu pdsobit predovsetkym
pretrvavajice nizke importné ceny a vyvoj
spotrebitelského dopytu najma po tovaroch
strednodobej a dlhodobej spotreby, ktory ¢aka
na vyraznejsi impulz. V krdtkodobom horizon-
te do konca roka 2013 predpokladame inflaciu
pod 1,5 %

KAPITOLA 4
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Zverejnend Struktura rastu ekonomiky za 2.
stvrtrok sa vyraznejsie odliSovala od junovej
predikcie, pricom pri vypracovani junovej pre-
dikcie nebola k dispozicii ani $truktira rastu
ekonomiky za 1. Stvrtrok. Znamena to, Ze od

Graf 22 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

poslednej zverejnenej predikcie doslo k zmene
pohladu na stav ekonomiky, ktory bol zohlad-
neny v aktualnej septembrovej predikcii. Cel-
kovy rast ekonomiky bol rychlejsi ako predpo-
klady, ¢o sa premietlo do vyssieho rastu HDP

Graf 24 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medzirocny rast zamestnanosti
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Zdroj: SU SR a NBS.

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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pre rok 2013. V rdmci Struktury doslo k vyraz-
nejSiemu oziveniu doméaceho dopytu a vyssie-
mu rastu vyvozov v porovnani s predchadzaju-
cou predikciou. Domaci dopyt bol podporeny
najma rastom konecnej spotreby, ¢o indikovali
mesacné ukazovatele trzieb a zlepSovanie sen-
timentu. Predpoklada sa v3ak, ze vyrazne pozi-
tivny vyvoj v 1. polroku bol do¢asny a v dalsom
obdobi by sa mal rast domdaceho dopytu mier-
ne spomalit. Dokumentuju to zatial dostupné
indikatory za 3. Stvrtrok. Rovnako na trhu prace
sa prenesie do celoro¢ného ¢isla za zamestna-

nost negativny vplyv vyraznejsieho prepadu
v 2. $tvrtroku. Udaje za jul naznacuju stabiliza-
ciu na trhu prace, ¢o by malo byt v sulade s ak-
tudlnou predikciou na 2. polrok. Lepsi aktualny
mzdovy vyvoj viedol k posunu odhadu vyvoja
miezd v roku 2013 smerom k vy$sim drovniam.
Cenovy vyvoj bol mierne pomalsi ako sa oca-
kavalo, avsak nepredpokladd sa vyraznejsie
odchylenie od trajektérie aktudlnej predikcie.
Najnovsie indikatory sentimentu za august na-
znacili pokra¢ovanie postupného pomalého
ozivovania ekonomiky.

KAPITOLA 5
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Ekonomicka aktivita sa v krajindch OECD
v 2. Stvrtroku 2013 opdtovne mierne zrychlila,
ked HDP s$tvrtrocne vzrastlo 0 0,5 % v porovna-
ni s 0,3 % v predchadzajucom Stvrtroku. To sa
premietlo aj do zrychlenia medziro¢ného rastu
na 0,9 % (0,6 % v 1. stvrtroku 2013). Po Siestich
stvrtrokoch poklesu sa ozivilo hospodarstvo
v eurozoéne. V USA a vo Velkej Britanii sa ekono-
micky rast zrychlil. Naopak, mierne spomalenie
tempa rastu zaznamenalo Japonsko. Kompozit-
ny indikdtor ekonomickej dévery (Composite
Leading Indicator)®v krajinach OECD opatovne
pokracoval uz treti Stvrtrok v miernom posil-
novani, napriek tomu sa nachadza na relativne
nizkej rovni.

Rast spotrebitelskych cien sa v 2. Stvrtroku mier-
ne zrychlil. Na medziro¢nej béze inflacia v kraji-
nach OECD v juni dosiahla 1,8 % oproti 1,6 %

v marci. Tento trend pokracoval aj v juli, ked

sa cenovy rast opat mierne zrychlil na 1,9 %.
Zrychlenie rastu spotrebitelskych cien bola
spojena s akceleraciu inflacie cien energii. Ich

Graf 26 Vyvoj HDP a CLI
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Zdroj: OECD.

Pozndmka: CLI - Composite Leading Indicators.

rast sa v juni zvysil na 3,4 % v porovnani s 0,9 %
v marci a toto zrychlovanie pokracovalo aj v juli
na 4,5 %. Zrychlil sa aj rast cien potravinz 1,7 %
v marci na 2,0 % v juni. Tato tendencia pokra-
Covala aj v juli a rast ich cien sa opét zrychlil na
2,2 %. Naopak inflacia bez energii a potravin sa
Vv juni v porovnani s marcom zmiernilao 0,1 per-
centudlneho bodu na 1,5 % a na tejto Urovni
zotrvala aj v juli.

Rizikd pre globalnu ekonomiku su nadalej vyso-
ké a oZivovanie ekonomickej aktivity je tak na-
dalej krehké. Riziko nadalej predstavuje dlhova
kriza v Eurépe, potreba konsolidacie verejnych
rozpoctov, slaby trh prace, ale aj prebiehajuca
naprava bilancii bank, ale i sikromného sekto-
ra. Sucasné geopolitické napatie v niektorych
regionoch sveta moze ovplyvnit vyvoj na ko-
moditnych trhoch, pricom vyssie ceny komodit
moézu predstavovat obmedzenie pre obnovu
ekonomického rastu.

KOMODITY

Cena ropy bola v 2. stvrtroku 2013 relativne sta-
bilna, ked oscilovala v pasme 98 - 110 USD/ba-
rel a jej priemerna Uroven v porovnani s pred-
chdadzajucim Stvrtrokom poklesla takmer 0 9 %
(z cca 112,5 USD/barel na 102,5 USD/barel). Na
zaciatku Stvrtroka doslo k poklesu cien ropy
najma v dbsledku zniZzenia odhadu dopytu po
rope a k zvyseniu odhadu produkcie v Severnej
Amerike. Ku koncu $tvrtroka vsak v dosledku
geopolitického napdtia v niektorych krajinach
doslo k postupnému nérastu cien ropy. Tieto
obavy pokracovali aj v dalSich mesiacoch, ked
cena ropy nadalej rastla a na konci augusta tak
dosiahla uroven okolo 115 USD/barel.

V 2. stvrtroku ceny neenergetickych komodit za-
znamenali pokles, ktory pretrval aj v juli. Hlavny
podiel na tom mali ceny kovov, ktoré poklesli
najma v désledku znizenia dopytu v Cine. Ceny
agrokomodit v 2. stvrtroku 2013 podobne ako
v predchadzajucom stvrtroku klesli. Ich pokles
pokracoval aj v juli.
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SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomicka aktivita v USA sa v 2. Stvrtroku 2013
opat pomerne vyrazne zrychlila. Anualizova-
ny Stvrtrocny rast dosiahol 2,5% oproti 1,1 %
v predchadzajucom stvrtroku. Rovnako k zrychle-
niu doslo aj na medziro¢nej béze na 1,6 % oproti
1,3% v 1. Stvrtroku 2013.V priebehu 2. stvrtroka
doslo k rozsiahlej revizii dat za HDP. Na zaklade
tejto revizie doslo k zvyseniu priemerného roc-
ného rastu HDP o 0,2 percentudlineho bodu za
poslednych desat rokov.

K zrychleniu ekonomického rastu v USA prispe-
lo najmd vyrazné zrychlenie rastu investicii.
Vzrastli predovietkym nereziden¢né investi-
cie. Rast reziden¢nych investicii zostal prak-
ticky nezmeneny. Rast sikromnej spotreby sa
sice spomalil, nadalej vsak mala najvyraznejsi
prispevok k ekonomickému rastu. Pozitivne
k ekonomickému rastu prispel aj rast zasob. Pri-
spevok Cistého exportu bol nulovy, pricom rast
exportov i importov bol pomerne dynamicky.
Ekonomicky rast bol aj nadalej timeny pokracu-
jucou konsolidaciou verejnych financii. Pokles
vladnych vydavkov v 2. Stvrtroku 2013 sa vsak
v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom vy-
razne spomalil.

Inflacia v 2. Stvrtroku 2013 mierne vzrastla, ked’
v juni dosiahla 1,8 % v porovnani s 1,5 % v mar-
ci. Rastuci trend inflacie pokracoval aj v juli, ked’
dosiahla 2,0 %. Hlavnym dévodom rastu cien bol
vyvoj cien energii. Opaény vyvoj zaznamenala
jadrova inflacia, ktora sa v juni znizila na 1,6 %
oproti 1,9 % v marci. V juli viak doslo k jej mier-
nemu zrychleniu na 1,7 %.

Federalny vybor pre operédcie na volnom trhu
(FOMC) v rdmci svojich dvoch riadnych zasad-
nutiv 2. stvrtroku 2013 zachoval cielovi sadzbu
federalnych fondov nezmenenu. Ta tak nadalej
zotrvala na hranici blizkej nule. FOMC nadalej
signalizuje snahu zachovat sadzbu federal-
nych fondov na vynimoc¢ne nizkych drovniach,
a to minimalne do doby, kym nezamestnanost
bude nad Urovnou 6,5% a predikcia inflacie
v strednodobom horizonte nepoklesne pod
2,5 %. Na svojich zasadnutiach FOMC rozhodol
v pokracovani politiky kvantitativneho uvol-
novania. FOMC na svojom julovom zasadnuti
zachoval cielovu sadzbu federalnych fondov
nezmenenu.

EUROZONA

Po Siestich Stvrtrokoch poklesu vzrastlo hospo-
darstvo eurozoény v 2. stvrtroku 2013 o 0,3 %
(1. stvrtrok pokles o 0,2 %). Rast ekonomiky bol
tahany ozivenim domaceho dopytu, ale aj cis-
tym exportom. Okrem pomerne dynamického
rastu v Nemecku sa spomedzi velkych ekonomik
zvysil redlny produkt aj vo Francuzsku. Naopak,
hospodarstvo Talianska, Holandska a Spanielska
nadalej klesalo, aviak miernejsim tempom ako
v predchadzajucom Stvrtroku. Spomedzi eko-
nomik postihnutych vyraznejsie dlhovou krizou
zaznamenalo pomerne dynamicky rast Portugal-
sko. Priaznivy vyvoj ekonomiky v 2. Stvrtroku sa
premietol aj do spomalenia medziro¢ného po-
klesu HDP eurozény na-0,5 % (z-1,0 % v 1. Stvrt-
roku).

Rast ekonomiky v 2. Stvrtroku 2013 bol priaz-
nivo ovplyvneny ozivenim doméceho dopytu.
Sukromna spotreba vzrastla po Siestich Stvrtro-
koch poklesu. Mierne k hospodérskemu rastu
prispela aj spotreba verejnej spravy. Pozitivny
vyvoj zaznamenal investi¢ny dopyt, ked tvorba
hrubého fixného kapitalu vzrastla po prvykrat
za poslednych devét stvrtrokov. Rast investic-
ného dopytu bol vak (najma v Nemecku) s¢asti
ovplyvneny dobiehanim vypadkov v stavebnic-
tve v suvislosti s tuhou zimou. V dalsich Stvrt-
rokoch preto nemozno ocakéavat pokracovanie

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

2010 2011 2012 2013
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== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.
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Graf 28 Prispevky jednotlivych komponentov
k Stvrtrocnému rastu HDP
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

tak dynamického rastu. Naopak, tvorba zasob
mierne tlmila rast ekonomiky. Prorastovo na
ekonomiku poésobil aj zahrani¢ny dopyt, ked
sa po poklese v predchadzajucich dvoch Stvrt-
rokoch oZivil aj rast exportov eurozény. Ten bol
sice sprevadzany pomerne dynamickym rastom
importov, cisty export vsak posobil na ekono-
micky rast mierne pozitivne.

Priemyselnd vyroba, ktord predstavuje vyznamné
exportné odvetvie, v 2. Stvrtroku 2013 pomerne
dynamicky vzrastla.Vyrazne sa tak spomalil jej me-
dziro¢ny pokles a dynamika priemyselnej vyroby
nasledovala zlep3Sujice sa exportné ocakavania.
Spolu s ozivenim priemyselnej vyroby sa posilnil
aj export tovarov. ZlepSovanie exportnych ocaka-
vani pokracuje aj v 3. stvrtroku, ¢o signalizuje, Zze
rast exportov a priemyselnej vyroby by mohol po-
kracovat aj v 2. polroku 2013. Celkovo sa v3ak ex-
portné ocakdvania nachadzaju na velmi nizkych
urovniach a vyvoj exportov, ako aj priemyselnej
vyroby, je tak spojeny so znacnou neistotou.

Aj ked' nadalej pretrvava nizka Uroven dopytu,
v priemysle sa v 3. Stvrtroku zmiernilo hodnote-
nie dopytu ako faktora limitujuceho produkciu.
Naopak, opéat doslo k zhorseniu hodnotenia fi-
nancnych faktorov. Pretrvavajucu slabu situaciu
na trhu prace dokumentuje skutoc¢nost, Ze na-
priek signdlom mierneho posilnenia ekonomic-
kej aktivity, zlepseniu vnimanej situacie ohladom

Graf 29 Exportné ocakavania (saldo odpo-
vedi), exporty a priemyselna vyroba (%)
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dopytu, ako aj hodnotenia vyuzitia vyrobnych
kapacit, pokleslo hodnotenie prace ako faktora
limitujuceho produkciu uz druhy Stvrtrok za se-
bou. Takisto vybavenie nepredstavuje obmedze-
nia pre produkciu. Vyuzitie vyrobnych kapacit je
vsak nadalej na nizkej Urovni.

Trh prace zostdva nadalej slabym ¢lankom eko-
nomiky a je jednym z faktorov, ktoré naznacuju,

Graf 30 Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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Graf 31 Faktory limitujtce produkciu
v priemysle (%)
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Ze sUcasné ozivenie je krehké, sprevadzané vyso-
kou mierou neistoty. V prostredi nizkeho dopytu
pretrvavaju tlaky na predajné ceny a s tym suvi-
siaca snaha znizovat vyrobné naklady sa nepriaz-
nivo premieta do vyvoja na trhu prace. Rast ne-
zamestnanosti sa viak v 2. $tvrtroku 2013 zastavil
a v jeho priebehu zotrval na marcovej Grovni
12,1 %. Nezamestnanost nevzrastla ani v juli a po
22 mesiacoch takmer nepretrzitého rastu stagno-
vala uz $tyri mesiace za sebou. Zastavenie rastu
nezamestnanosti bolo sprevadzané postupnym
zlepSovanim ocakavani spotrebitelov ohladom
buducej ekonomickej situacie. Tie sa v auguste
posilnili uz treti mesiac za sebou. Stcasne od
marca klesali o¢akavania spotrebitelov ohladom
buduceho vyvoja nezamestnanosti, v auguste sa
vsak tento trend prerusil. Z tohto pohladu situ-
acia na trhu prace moze predstavovat dolezity
determinant ozivenia spotrebitelského dopytu.
Postupne sa posilfiovali aj o¢akévania buduceho
vyvoja zamestnanosti v jednotlivych odvetviach
s vynimkou stavebnictva, nadalej vsak zostavaju
na nizkych drovniach.

Miera nezamestnanosti sa viak nadalej nacha-
dza na historicky najvyssich drovniach. Situdcia
na trhu prace tak nadalej predstavuje vyrazné
obmedzenie pre vyraznejsie ozivenie spotrebi-
telského dopytu. Stabilizdcia miery nezamest-

Graf 32 Miera nezamestnanosti (%) a o¢aka-
vania spotrebitelov ohladom vyvoja eko-

nomickej situacie a nezamestnanosti pocas
nasledujucich 12 mesiacov (saldo odpovedi)
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nanosti vsak pravdepodobne prispela k mierne-
mu posilfiovaniu spotrebitelskych nélad, ked' sa
spotrebitelska dévera posilnila uz 6smy mesiac
za sebou. Okrem ocakévani budiceho ekono-
mického vyvoja sa mierne zlepsilo aj hodnote-
nie financ¢nej situdcie, ktoré sa vsak nachadza
na velmi nizkych drovniach. Mierny optimizmus

Graf 33 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
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Graf 34 Hodnotenie podmienok na velké

nakupy spotrebitelmi (salda odpovedi)
a trzby v maloobchode (%)
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Zdroj: Eurdpska komisia a Eurostat.

navodzuje aj zlepsenie hodnotenia podmienok
na velké nakupy v juli a auguste. Naproti tomu
vsak hodnotenie pladnov na velké ndkupy nadalej
klesalo a v sucasnosti dosahuje historicky naj-
nizsie urovne. Korelacia tohto ukazovatela s ma-
loobchodnymi trzbami sa vsak v priebehu krizy
vyrazne oslabila.

Graf 35 Plany domacnosti na velké nakupy
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Po tom, ¢o sa v marci a aprili prerusila tenden-
cia posilfovania viacerych predstihovych indi-
katorov, doslo od madja, resp. juna k opatovné-
mu zlepSovaniu ekonomickych nalad. Indikator
ekonomického sentimentu v auguste posilnil
uz Stvrty mesiac za sebou. Dovera sa zlepsovala
prakticky vo vsetkych odvetviach s vynimkou
stavebnictva. Pozitivne signdly dava aj zlep3o-
vanie kompozitného PMI pre eurozénu, ktory
v juli prekrocil hranicu 50 (ta signalizuje eko-
nomicku aktivitu bez zmeny) a v auguste sa
opat zvysil na 51,7. Pomerne vyrazné zlepsenie
v 3. stvrtroku zaznamenal takisto IFO index pre
eurozénu. OzZivovanie ekonomickej aktivity na-
znacuje aj OECD Composite Leading Indicator
(CLI). Priaznivé signély zaznamenala aj nemec-
ka ekonomika. Indikator ekonomického senti-
mentu pre Nemecko v auguste posilnil Stvrty
mesiac za sebou. Rovnako aj kompozitny PMI
zaznamenal v auguste pomerne vyrazné posil-
nenie na 53,4. Priaznivy ekonomicky sentiment
v nemeckej ekonomike potvrdili aj vysledky IFO
a ZEW. Dostupné predstihové indikatory tak
signalizuju, Zze v eurozéne by mal pokracovat
mierny ekonomicky rast.

Vyvoj spotrebitelskych cien bol v priebehu
2. stvrtroka do znac¢nej miery ovplyviiovany
predovsetkym dynamikou cien energii, postup-
nym zrychlovanim inflacie potravin a zaciatkom

Graf 36 Predstihové indikatory eurozény
arast HDP
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Graf 37 Eurozéna: OECD Composite Leading

Indicator a rast HDP
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Stvrtroka aj posunom sezénneho rastu cien
v suvislosti s Velkou nocou. Kym v roku 2012
bola Velka noc v aprili, v roku 2013 to bolo uz
v marci. V case velkonocnych sviatkov maju
tendenciu ceny niektorych poloziek cenového
kosa, najma sluzieb, rast rychlejsie. V roku 2013
sa tak udialo uz marci a medziro¢ny rast cien
sluzieb sa preto v tomto mesiaci zrychlil. KedZe
v predchadzajucom roku sa sezénny rast cien
suvisiaci s Velkou nocou realizoval v aprili, do-
Slo naopak v dosledku bazického efektu v aprili
2013 k vyraznejsiemu spomaleniu ich dynamiky
s dopadom aj na celkovu inflaciu. V maji efekt
Velkej noci vyprchal, ¢o sa prejavilo v mier-
nom zrychleni cien sluZieb. Rast cien energii sa
v aprili vyrazne spomalil, nasledne sa vsak jeho
medziro¢na dynamika zacala zrychlovat, pri-
¢om vyraznejsie akcelerovala v juni najma v do-
sledku bazického efektu. Vysledkom posobenia
jednotlivych komponentov cenového rastu sa
v aprili celkova inflacia HICP pomerne vyrazne
spomalila na 1,2 % v porovnani s 1,7 % v marci.
V dalSich dvoch mesiacoch sa zacala postupne
zrychlovat na 1,4 % a 1,6 %. Na junovej Urovni
zotrvala aj v juli, ked bolo spomalenie ceno-
vého rastu priemyselnych tovarov bez energii
kompenzované zrychlenim inflacie potravin.
Napriek nérastu cien ropy na svetovych trhoch
v juli a auguste sa v doésledku bazického efektu
medziroc¢ny rast cien energii v auguste spomalil.

Graf 38 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Sucasne sa zmiernil aj rast cien potravin a prie-
myselnych tovarov bez energii. Celkova inflacia
tak v auguste poklesla na 1,3 %.

Medziro¢na dynamika cien energii do znacnej
miery kopirovala medzirocny rast cien ropy,
ktory bol viak ovplyviiovany bazickym efektom.
Viyraznejsi pokles cien ropy zaciatkom 2. Stvrt-
roka 2013 sa premietol aj do zniZzenia medzi-
ro¢ného rastu cien energii. V dalSom obdobi az
do juna bola cena ropy viac-menej stabilna, jej
medziro¢na dynamika sa viak v dosledku bazic-
kého efektu v juni vyraznejsie znizila. Naopak
v auguste, napriek rastu cien ropy na svetovych
trhoch, sa z dévodu bazického efektu vrétil me-
dziro¢ny rast cien ropy do zadpornych hodnét.
Ceny potravinovych komodit po poklese v apri-
li v dalSich dvoch mesiacoch vzrastli, ¢o sa pre-
javilo aj v zrychleni ich medziro¢nej dynamiky.
V juli ceny tychto komodit mierne poklesli a ich
medziro¢ny rast sa najma v dosledku bazického
efektu vyraznejsie spomalil. Od leta 2012 sa rast
cien potravinovych komodit postupne zrychlo-
val, ¢o sa pomerne pruzne odrazalo v dynamike
cien nespracovanych potravin. V cenach spra-
covanych potravin sa viak v prostredi vysokej
konkurencie a nizkeho dopytu cenovy vyvoj na
komoditnych trhoch premietal len obmedzene
a vytvaral tak tlaky na ziskové marze spracova-
telov.
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Graf 39 Medzirocny rast cien ropy a cien

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

Graf 40 Vplyv cien potravinovych komodit

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

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktora pravdepodobne najviac vystihuje
trhové zlozky inflacie, sa v priebehu 2. Stvrtro-
ka v porovnani s prvymi mesiacmi roka znizila
z 1,5% v marci na 1,2 % v juni. V marci a aprili
vsak bola ovplyviiovana zmienenym posunom
Velkej noci. Mierne poklesla ajvjulina1,1%ana
tejto Urovni zotrvala aj v auguste.

Graf 41 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na
zmena vV %)
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Zdroj: Eurostat.

Cenovy vyvoj nadalej ovplyviiovala nizka uro-
ven dopytu a vysokd konkurencia. Medziro¢ny
rast cien sluzieb i priemyselnych tovarov bez
energii bol ¢iasto¢ne volatilny v désledku posu-
nu terminu Velkej noci. Celkovo vsak v pripade
priemyselnych tovarov bez energii pokracova-
la tendencia spomalovania cenového rastu tak
v priebehu 2. stvrtroka, ako aj v juli a auguste.
Dynamika rastu cien sluzieb bola tiez v porov-
nani s 1. Stvrtrokom pomalsia, pricom v juli
a auguste bol ich cenovy vyvoj viac-menej sta-
bilizovany.

Na zéklade viacerych prieskumov su infla¢né tla-
ky utlmené a cenové ocakavania v jednotlivych
odvetviach su na historicky nizkych urovniach.
Ich klesajuca tendencia sa viak v poslednych
mesiacoch zastavila najma v priemysle a malo-
obchode, ¢o pravdepodobne sivisi s obnove-
nim rastu niektorych nakladovych poloziek spo-
jenych s cenami komodit, ako aj s vycerpanim
priestoru na timenie prenosu rastu nakladov do
predajnych cien. Rovnako sa zastavil aj pokles
inflacnych ocakavani spotrebitelov, ktory vsak
zvykne nasledovat vyvoj cien ¢asto nakupova-
nych poloziek, ktorych rast sa od mdja postupne
zrychloval.

Rada guvernérov ECB na svojich menovopolitic-
kych zasadnutiach v priebehu 2. Stvrtroka zmeni-
la Urokové sadzby jedenkrat na prvom majovom
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Graf 42 Cenové ocakavania v priemysle,
sluzbach a maloobchode (saldo odpovedi)
30 7
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Zdroj: Eurdpska komisia a Eurostat.
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zasadnuti s G¢innostou od 8. 5. 2013. Urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie sa tak
znizila o 25 bazickych bodov na uroven 0,50 %,
urokova sadzba pre jednodriové refinanéné ope-
racie o 50 bazickych bodov na 1,00 % a urokova
sadzba pre jednodnové sterilizatné operdcie
ostala na nezmenenej trovni 0,00 %. Nasledne
od juna ostali klicové urokové sadzby nezme-
nené.

Na svojom mdjovom menovopolitickom zasad-
nuti Rada guvernérov sucasne rozhodla o pokra-
¢ovani v realizacii hlavnych refinan¢nych opera-
cii formou tendrov s pevnou Urokovou sadzbou
a s neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov dovtedy, kym to bude nevyhnutné,
ale najmenej do konca 3Siesteho udrziavacieho
obdobia povinnych minimalnych rezerv v roku
2014 (tzn. 8. 7. 2014). Rovnakou formou sa budu
nadalej uskutoc¢novat aj refinancné operacie Eu-
rosystému so $pecialnou dobou splatnosti v diz-
ke jedného udrziavacieho obdobia, ktoré sa budu
realizovat dovtedy, kym to bude nevyhnutné,
avsak najmenej do konca 2. stvrtroka 2014. Pev-
na sadzba tychto refinanénych operacii so Speci-
alnou dobou splatnosti sa bude rovnat aktualnej
sadzbe hlavnych refinan¢nych operdcii. Zaroven
trojmesacné dlhodobejsie refinancné operacie,
ktoré sa uskuto¢nia do konca 2. $tvrtroka 2014,
sa budu realizovat formou tendrov s pevnou Uro-
kovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov. Sadzby tychto trojme-
sacnych operdcii budu stanovené ako priemer
sadzieb hlavnych refinanénych operécii uskutoc-
nenych pocas trvania prislusnych dlhodobejsich
refinancnych operacii.

VYVOJ V POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V 2. stvrtroku 2013 zaznamenali na medziro¢nej
baze zlepsenie svojej vykonnosti vietky sledova-
né ekonomiky, ked'sa v Ceskej republike zmiernil
ekonomicky pokles o 1,1 percentudlneho bodu
na -1,3 %, madarska ekonomika zaznamena-
la mierny rast 0,1 % (v 1. Stvrtroku 2013 pokles
-0,5 %) a polska ekonomika zrychlila o 0,4 per-
centuélneho bodu na 1,1 %.

V 2. $tvrtroku 2013 v medzikvartalnom vyjadre-
ni vietky sledované ekonomiky rastli, avsak vy-
konnost madarskej ekonomiky sa v porovnani
s 1. Stvrtrokom 2013 zhorsila (o0 0,4 percentual-
neho bodu na 0,1 %). Naopak, ¢eska ekonomika
po 6 stvrtrokoch poklesu opat zaznamenala rast
(0,6 %) a polskad ekonomika sa mierne zrychlila
(o 0,2 percentudlneho bodu na 0,4 %). K rastu
HDP v Ceskej republike prispel najma ¢isty export
(v mensej miere zmena stavu zasob), ostatné
zlozky p6sobili timiaco. Spotreba domacnosti po
vyraznom raste v 1. Stvrtroku 2013 opat poklesla.
V Madarsku mozno za spomalenim ekonomické-
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Graf 44 Rast HDP (%) Graf 45 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)

Cesko Madarsko Polsko

Medzikvartalny rast
== Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

g

ho rastu ngjst timiaci vplyv cistého exportu, ked
podobne ako v predchadzajucom Stvrtroku ras-
tol rychlejsie import ako export. Ostatné zlozky
posobili na vykonnost ekonomiky skor prorasto-
vo. Vyraznejsie zrychlenie zaznamenal investi¢ny
dopyt a po miernom poklese z 1. Stvrtroka vzrast-
la aj spotreba domacnosti. V pripade polskej
ekonomiky k miernemu zrychleniu rastu HDP
v 2. Stvrtroku prispel najma Cisty export, zasluhou
vyrazného poklesu importu. Pozitivne na vykon-
nost ekonomiky posobila aj verejnd a sukromnd
spotreba. Naopak, timiaci vplyv zaznamenal naj-
ma investi¢ny dopyt a zmena stavu zasob.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa kon-
com 2. $tvrtroka 2013 v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom spomalil v Madarsku a Polsku
a mierne sa zrychlil v Ceskej republike. V Ceskej
republike sa inflacia zrychlila o 0,1 percentudl-
neho bodu na 1,6 %, v Madarsku sa spomalila
o 0,3 percentualneho bodu na 2,0 % a v Polsku
0 0,8 percentualneho bodu na 0,2 %.V Ceskej re-
publike bola vyssia inflacia na konci 2. Stvrtroka
ovplyvnena najma rychlejsim medziro¢nym ras-
tom cien spracovanych aj nespracovanych potra-
vin. Naopak, ceny energii a sluzieb zaznamenali
podobne ako v predchadzajicom Stvrtroku dal-
Sie spomalenie dynamiky rastu. Ceny priemysel-
nych tovarov bez energii naopak zmiernili svoj
prepad. V juli sa v Ceskej republike celkova in-
flacia mierne znizila. V Madarsku k znizeniu me-

Cesko Madarsko Polsko
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dziro¢ného rastu spotrebitelskych cien prispeli
najma ceny energii, u ktorych sa v porovnani
s predchadzajdcim $tvrtrokom ete viac prehibil
ich pokles. K spomaleniu celkovej inflacie tiez
prispeli ceny spracovanych potravin, u ktorych
doslo k spomaleniu dynamiky ich rastu, zatial ¢o
rast cien nespracovanych potravin sa zvysil. Rast
cien priemyselnych tovarov bez energii a sluzieb
sa v porovnanis 1. stvrtrokom nezmenil.V juli do-
$lo v Madarsku k dalSiemu zniZeniu medziro¢nej
miery inflacie.V Polsku prispeli k spomaleniu cel-
kovej inflacie na konci 2. Stvrtroka vsetky zlozky,
pricom pokles cien priemyselnych tovarov bez
energii a najmé cien energii sa prehibil. Zmier-
nil sa tiez rast cien potravin a sluzieb. V juli vsak
celkové inflacia v Polsku zaznamenala opdtovne
zrychlenie s dynamikou podobnou ako na konci
1. $tvrtroka.

V 2. stvrtroku 2013 pokracovala v tendencii osla-
bovania z predchadzajiceho stvrtroka najma
Ceskd koruna a polsky zloty, pricom madarsky
forint zaznamenal v tomto obdobi skér opac-
ny trend. Negativne na vyvoj vymennych kur-
zov posobili najma v prvej polovici 2. Stvrtroka
nepriaznivé informéacie o vyvoji jednotlivych
ekonomik i hospodarstva eurozény. Ku koncu
Stvrtroka mali negativny vplyv na vyvoj kurzov
aj turbulencie na finan¢nych trhoch v désledku
vyhldsenia o ukonéeni QE (quantitative easing)
americkym FED-om.
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Graf 46 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(4.1.2010 = 100)

2011 2012 2013

== Ceska koruna
== Mad'arsky forint

Pol'sky zloty

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

V aprili @ méji ¢eskd koruna voci euru pokraco-
vala v trende oslabovania z konca 1. Stvrtroka
najma v doésledku zverejnenych odhadov vyvoja
ekonomiky v 1. Stvrtroku 2013 a taktiez v dosled-
ku pripravenosti centrélnej banky zacat v pripa-
de potreby devizové intervencie. Koncom maja
a v prvej polovici juna sa ¢eska koruna mierne
posilnila, ¢o zastavili az turbulencie na ceskej
politickej scéne. V juli a auguste bol pri ¢eskej
korune viditelny trend mierneho posilfiovania
voci euru. Paradoxne pri madarskom forinte
bol v 2. stvrtroku zjavny trend posiliovania voci
euru, ¢o mozno pripisat okrem iného na ucet
menej nepriaznivym datam o vyvoji madarskej
ekonomiky v 1. tvrtroku 2013. V méji bol ohl3-
seny dalsi balik konsolida¢nych opatreni a na-
sledne v juni Rada EU zrugila EDP’ pre Madarsko.
Tendenciu oslabovania HUF vo¢i EUR ku koncu
2. stvrtroku bola ovplyvnena najmd nepriazni-
vou situaciou na finan¢nych trhoch v dosledku
rizika spojeného s postupnym ukonéovanim QE
v USA. Tento trend pokracoval aj v juli a augus-
te. Po relativne stabilnom vyvoji v 1. Stvrtroku sa
zacal polsky zloty voci euru v aprili oslabovat, ¢o
pokracovalo prakticky do konca Stvrtroka. Hlav-
nym dévodom boli nepresvedcivé data o polskej
ekonomike, ako aj nepriazniva situacia na finan¢-
nych trhoch. K negativnym vplyvom sa pridala aj
informacia o poskytnuti dalsich dvoch rokov na
korekciu nadmerného deficitu. Zac¢iatkom jina

sa snazila vyvoj kurzu polského zlotého skorigo-
vat polska centralna banka vstupom na devizovy
trh. V juli centrdlna banka oznamila ukoncenie
cyklu menového uvolhovania, ¢o sa premietlo
do posilnenia kurzu.

V 2. $tvrtroku 2013 pristupili k zmene meno-
vopolitickych  podmienok centrdlne banky
v Madarsku a Polsku, v Ceskej republike zosta-
li sadzby na nezmenenej drovni (0,05 %, tzv.
technickd nula). Ceskd narodni banka svoje
rozhodnutie ponechat urokové sadzby nezme-
nené (s vyhliadkou dlhodobejsieho udrzania
na tejto Urovni) nezmenila, ked hodnotila rizika
v ekonomike vo vztahu k svojej prognéze ako
protiinflacné a v smere potreby uvolnenejsich
menovych podmienok. To znamené, ze CNB je aj
nadalej pripravena v pripade potreby zasiahnut
aj na devizovom trhu, ¢o sa prejavilo dokonca na
augustovom zasadani bankovej rady v podobe
hlasovania o zahajeni devizovych intervencii
(bolo prijaté rozhodnutie o nevyuziti tejto moz-
nosti). Magyar Nemzeti Bank zniZila svoje Uroko-
vé sadzby v 2. Stvrtroku 2013 trikrat o 0,25 per-
centualneho bodu z 5,00 % na zaciatku aprila az
na 4,25 % na konci juna. Svoje rozhodnutia zd6-
vodnila vyraznymi nevyuzitymi kapacitami eko-
nomiky, ako aj slabym dopytom, ktory bude mat
v nasledujicom obdobi silny dezinfla¢ny vplyv
na ceny a podniky tak budu mat iba obmedze-
nu moznost preniest vyssie vyrobné naklady do

Graf 47 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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cien. Madarska centrdlna banka pokracovala
v uvolfiovani menovopolitickych podmienok
znizovanim urokovych sadzieb aj v juli a augus-
te az na uroven 3,80 % zaciatkom septembra,
pricom konstatovala, Ze doterajsie vyrazné zni-
Zenie sadzieb, ako aj vnimanie zhor3enia rizik
suvisiacich s madarskou ekonomikou indikuje
pomalsie tempo uvolfiovania menovej politiky.
V 2. stvrtroku 2013 pokracoval v postupnom

uvolfiovani menovej politiky aj Narodowy Bank
Polski, ked' dvoma zniZzeniami o 0,25 percentual-
neho bodu zniZil svoju hlavnu drokovu sadzbu
na 2,75% ku koncu juna. Potvrdil existenciu
nizkeho dopytu i slabych nakladovych tlakov
v ekonomike, ¢o sprevadza dalsi pokles inflac¢-
nych o¢akéavani. Urokové sadzby potom zniZil
este raz v juli s konstatovanim ukonéenia cyklu
uvolfiovania menovej politiky.
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNE) EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 2. STVRTROKU 2013

HRUBY DOMACI PRODUKT

V 2. $tvrtroku 2013 vzrastla slovenska ekonomika
oproti predchadzajicemus stvrtroku o 0,3 %. Na-
dalej si udrzala trajektériu znizeného rastu tesne
nad nulou, ktora pretrvava uz jeden a pol roka.
Trajektoria znizeného rastu zaznamenala v po-

slednom obdobi naznaky zrychlovania, aj ked

islo o velmi mierne posuny z 0,1 % v poslednom
stvrtroku 2012 na 0,2 % v 1. stvrtroku a nasledne
0,3 % v 2. stvrtroku tohto roka.

Kvalitativnou zmenou hospodarskeho rastu
2. stvrtroka bol pozitivny prispevok domaceho
dopytu. Prvykrat za obdobie jeden a pol roka
rast HDP uz nebol zaloZeny len na ¢istom expor-
te, aj ked jeho prispevok bol vyraznejsi ako pri-
spevok doméceho dopytu. Vyssiemu redlnemu
rastu ekonomiky zabranili dopoctové kategorie
HDP, najma vyrazny Ubytok stavu zasob, ale aj z&-
porna Statisticka diskrepancia. Hospodarsky rast
2. stvrtroka bol na strane pouzitia teda vygene-
rovany predovietkym cistym exportom a doma-

Graf 48 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)
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cim dopytom, na strane tvorby najma pridanou
hodnotou v priemyselnej vyrobe. V medziro¢-
nom porovnani bol hruby domaci produkt vyssi
00,9 %.

K medzikvartalnemu rastu HDP (o 0,3 %) prispel
obnoveny rast vyvozu tovarov a sluzieb, ktory
bol sprevddzany pomalsim rastom dovozov, ¢o
vyustilo do pomerne vyznamného kladného pri-
spevku Cistého exportu k HDP (1,5 percentualne-
ho bodu).

Sucasne s pozitivnym vplyvom cistého exportu
vzrastol po piatich Stvrtrokoch nepretrzitého
poklesu domaci dopyt. Odrazil sa od minulo-
stvrtrocného dna na urovni blizkej druhej po-
lovici roka 2010. Prispevok doméaceho dopytu
k HDP (vo vyske 0,9 percentudlneho bodu) bol
vysledkom obnoveného rastu sikromnej spot-
reby a fixnych investicii. SUkromna spotreba po
dlhotrvajucom poklese, prerusovanom obcas-
nymi zlepSeniami, v minulom Stvrtroku stag-
novala, aby sa v 2. Stvrtroku zvysila najviac od
prepadu v roku 2009. Pomohla jej nizka inflacia
a obnovujlca sa dovera spotrebitelov. Sikrom-
nu spotrebu tahali domacnosti (redlny objem
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ich spotreby v3ak nedosiahol uroven spred
krizy). Vyssiu spotrebu domacnosti financovali
z vyssieho disponibilného doéchodku, k tvorbe
ktorého prispeli zisky Zivnostnikov a odmeny
zamestnanych v zahranici. Doposial opatrni slo-
venski spotrebitelia si spotrebu v 2. Stvrtroku
zvysili aj na ukor Uspor. Verejna spotreba zosta-
la na stabilizovanej Urovni. Jej vyraznejSiemu
prepadu zabranil rast naturdlnych socidlnych
davok, ktorych poskytovanie je nevyhnutné
a ich objem pomerne stabilny.

Rast fixnych investicii sa obnovil po piatich
klesajucich Stvrtrokoch, zatial' s pomerne opa-
trnou dynamikou. Mierny investi¢ny rast bol
pravdepodobne ¢iasto¢nou korekciou pre-
padu v predchédzajucom Stvrtroku a suvisel
s miernym rastom zisku v nefinan¢nych pod-
nikoch. Proti masivnejsiemu investovaniu stale
posobi konsolida¢né usilie vo verejnych finan-
ciach, nezvysovanie zaujmu podnikov o finan-
covanie investicii bankovymi Uvermi, nemoti-
vacny vyvoj tuverovych podmienok. Podporne

na rast fixnych investicii pésobil cenovy po-
kles. Ak sa k vyvoju fixnych investicii vezme do
uvahy aj odlev zasob, hrubé investicie poklesli
(o viac ako 7 % medzikvartélne), teda pribliz-
ne rovnakym tempom ako predchadzajuci
stvrtrok. Vzhladom na medzikvartalny pokles
cien v okruhu cien vyrobcov predpokladame,
ze v poklese zésob su premietnuté aj rastuce
cenové straty z drzby zdsob. ZniZzenie stavu
zasob, Statisticka diskrepancia, chyby z retaze-
nia a chyby z neaditivity sezénneho ocistenia
stiahli medzistvrtro¢ny rast HDP az o 2,1 per-
centuédlneho bodu.

Z produkénej strany rast HDP v stalych cenach
z dvoch tretin generovala pridand hodnota
a jednou tretinou prispeli Cisté dane z produk-
tov. Pridand hodnota vzrastla takmer vylu¢ne
v dobsledku znizenej medzispotreby, pretoze
tvorba hrubej produkcie sa po minulostvrtroc-
nom prepade takmer nezmenila. Zostala na
urovni rovnakého obdobia predchadzajiceho
roka.

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

PRILOHA 2

2012 2013
Ukazovatel

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

Hruby domaci produkt 0,4 0,3 0,2 0,1 2,0 0,2 0,3
Konecna spotreba 0,2 -0,5 0,1 -0,1 -0,6 0,1 04
Konecna spotreba domacnosti a NISD 0,0 -0,7 -0,1 -0,1 -0,6 03 1,1
Konecna spotreba verejnej spravy 1,6 -1,5 03 -0,2 -0,6 0,5 0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu -2,5 -34 -14 -0,6 -3,7 -5,6 1,7
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 43 2,7 03 08 8,6 -0,2 39
Dovoz vyrobkov a sluzieb 23 28 1,6 -2,5 2,8 -0,5 2,8

Zdroj: SUSR.

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

2012 2013
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Hruba produkcia 49 2,7 2,0 0,0 2,4 -3,7 0,0
Medzispotreba 58 2,2 1,6 -1,7 1,8 -59 -0,3
Pridand hodnota 35 3,6 2,8 3,0 3,2 0,1 0,7
Cisté dane z produktov” -3,2 -6,9 -5.2 -19,0 -9,2 52 39
Hruby doméci produkt 2,9 2,6 2,1 0,7 2,0 0,6 0,9

Zdroj: SUSR.
1) Dari z pridanej hodnoty, spotrebnd dari, dari z dovozu minus subvencie.
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MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Vyvoj na trhu prace v 2. stvrtroku 2013 nevyka-
zoval zndmky zlepSovania. Pokracoval pokles
zamestnanosti v podnikatelskej sfére, a to mier-
ne prudsim tempom ako v 1. Stvrtroku. Pocet
odpracovanych hodin ostal na nizkej Urovni,
¢o nenaznacuje obnovu dopytu po praci. Mie-
ra nezamestnanosti odrazala tato nepriaznivu
situdciu miernym narastom. Narast poctu neza-
mestnanych je vdak timeny odchodom oséb do
dochodku a s¢asti aj miernym narastom poctu
ostatnych neaktivnych osob. Rast miezd zrych-
lil pravdepodobne aj z dévodu jednorazovych
zvysovani platov a odmien. Prekvapivy je vy-
voj kompenzacii, ktoré v 2. Stvrtroku vyrazne
spomalili. Méze ist len o kvartdlnu volatilitu,
kedze vyber odvodov nenaznacuje zniZenie
platieb od firiem, skér naopak. Rast miezd je
priblizne v sulade s rastom produktivity pra-
ce, ¢o znamena ze pomer tychto dvoch veli¢in
bol v 2. stvrtroku pomerne stabilny. Jednotko-
vé naklady prace su ovplyviiované volatilitou
kompenzacii. Miera Uspor domacnosti medzi-
ro¢ne klesla vdaka oziveniu konecnej spotreby
domacnosti.

V 2. stvrtroku 2013 doslo k néarastu priemer-
nej mesacnej nominalnej mzdy zamestnanca
hospodarstva SR medziro¢ne 0 3,2 % na 818 €,
¢o predstavovalo viditelné zrychlenie oproti
predchddzajucemu Stvrtroku. Medzikvartalne
mzdy pomerne vyrazne vzrastli (0,8 %)% Prav-
depodobnym hlavnym prorastovym faktorom
boli Stedrejsie pravidelné odmeny, a to najma
v priemyselnej vyrobe a v odvetvi informacii
a komunikéacie. Do platnosti vstupovali aj nové
kolektivne zmluvy v strojarstve a automobilo-
vom priemysle, v ktorych sa zvySovali mzdové
tarify. Vdaka vyraznejSiemu nomindlnemu ras-
tu a nizkej inflacii sa obnovuje aj rast realnych
miezd.

Okrem spominanych odvetvi doslo k akceleracii
priemernych miezd aj v odvetvi dopravy a skla-
dovania, vo finan¢nom sektore a mierne vo ve-
rejnej sprave a vzdeldvani.V prvom z nich mohol
k vyvoju prispiet vyraznejsi pokles nizkoprijmo-
vych zamestnancoy, zatial ¢o v druhom doché-
dza ku korekcii po nezvycajne nizkych mzdéch
za 1. Stvrtrok 2013 (mozny vplyv optimalizacie
vymeriavacich zdkladov). Pomerne vyrazne ras-

tu aj mzdy v odbornych cinnostiach. K poklesu
dynamiky miezd doslo v odvetvi stavebnictva,
kde je situdcia napriek naznakom ozZivenia sta-
le nepriazniva. K poklesu doslo aj v ¢innostiach
v oblasti nehnutelnosti, kde mohlo posobit na-
beranie novych zamestnancov. Medziro¢ny rast
sa zmiernil v odvetvi zdravotnictva, ¢im pravde-
podobne docasne skoncilo obdobie vyraznej-
sieho zvysovania platov. Mzdy klesaju v odvetvi
zabavy a rekreacie, co modze suvisiet s prudkym
narastom poctu zamestnancov.

Kompenzécie na zamestnanca® v 2. stvrtroku
prekvapivo vyrazne spomalili svoju medziro¢nu
dynamiku na 1,5 %, pricom medzikvartalne klesli
0 0,6 %. Na druhej strane mzdy v metodike ESA
rastli podobne ako bolo uvddzané vyssie. Rozdiel
medzi tymito dvoma veli¢inami predstavuje ob-
jem socialnych odvodov a prispevkov platenych
zamestnavatelom. Pokles dynamiky kompenzacii
sa prejavoval v stavebnictve, priemysle, ale v naj-
vacsej miere v Cinnostiach v oblasti nehnutel-
nosti, ako aj v administrativnych a podpornych
sluzbdch. Menej dynamicky vyvoj kompenzacii
v porovnani so mzdami bol viak badatelny vo
vacsine odvetvi. Redlne kompenzacie na zamest-
nanca medziro¢ne vzrastli 0 0,2 %.

Graf 50 Pomer redlnej produktivity prace

a redlnych nékladov prace (index 1. Q. 2004
= 100)
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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.
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Produktivita prace podla metodiky ESA 95 me-
dziro¢ne redlne vzrastla o 2,3 %. Zrychlujuci rast
pokracuje aj medzikvartalne, v 2. stvrtroku na
urovni 0,7 %. Firmy st nadalej schopné produko-
vat vyssi redlny objem statkov a sluzieb pri mier-
ne klesajlicej zamestnanosti.

V poslednom obdobi dochadza k postupné-
mu utlmovaniu pokrizového efektu stlacania
nakladov prace za ucelom obnovy ziskovosti,
pricom pomer redlnych miezd a produktivity
sa stabilizuje. Realne jednotkové néklady prace
su ovplyvnené volatilitou kompenzacii zamest-
nancov.

PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domdacnosti dosiahli v 2. Stvrtroku
2013 14,9 mld. € pri medziroénom nominalnom
raste 0 2,1 %. Oproti 1. Stvrtroku 2013 sa ich dy-
namika spomalila o 2,1 percentudlneho bodu.
K spomaleniu prispel najma pomalsi rast odmien

zamestnancov, ale aj hrubého zmieSaného do-
chodku, déchodkov z majetku a socidlnych da-
vok.

Bezné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotreblva) medziro¢ne vzrastli o 1,9 % a do-
siahli 3,9 mld. € (oproti 1. Stvrtroku 2013 sa ich
dynamika spomalila 0 8,5 percentuédlneho bodu).
Kich spomaleniu prispel hlavne vyrazne nizsirast
zaplatenych socidlnych prispevkov, po prudkom
zvyseni v 1. Stvrtroku suvisiacim so zavedenim
vyssich odvodov.

Po Uhrade beznych vydavkov z beznych prijmov
zostal doméacnostiam na dalSie pouzitie hruby
disponibilny déchodok vo vyske 11 mld. €, kto-
ry medziro¢ne vzrastol o 2,1 %. Hrubé Uspory
medziro¢ne klesli 0 19,1 %. Ciasto¢ne k tomu
prispievali niZSie odvadzané platby do druhé-
ho piliera, ale hlavhym dévodom bolo ozivenie
konecnej spotreby domacnosti, ¢o naznacuje
zmiernenie predoslej neistoty spotrebitelov.

Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domdcnosti (bezné ceny)

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

2.Q 2.Q 2.Q2012 | 2.Q2013 2.Q 2.Q

2012 2013 2.Q2011 | 2.Q2012| 2012 2013
Odmeny zamestnancov (vSetky sektory) 6,9 7,0 32 1,1 47,1 46,7
z toho: Hrubé mzdy a platy 54 54 2,2 1,4 36,7 36,4
Hruby zmiesany dochodok 41 4,2 39 2,7 28,3 284
Dochodky z majetku — prijmové 0,5 0,6 -4,2 6,2 36 38
Socialne davky 25 2,6 45 2,0 17,2 17,2
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,5 0,6 9,1 6,2 37 39
Bezné prijmy spolu 14,6 14,9 3,5 2,1 100,0 100,0
Dochodky z majetku — vydavkové 0,1 0,1 21,3 -9,9 3,1 2,7
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,5 0,6 43 4,0 14,0 14,3
Sociélne prispevky 2,6 2,6 6,2 2,2 67,6 67,8
Ostatné bezné transfery - vydavkové 0,6 0,6 58 1,2 154 15,3
Bezné vydavky spolu 3,8 3,9 48 1,9 100,0 100,0
Hruby disponibilny dochodok 10,8 11,0 BA1 28 - -
pmpaanmebersts | x| o | o s ||
Konecnd spotreba domécnosti 9,9 10,2 34 29 - -
Hrubé uspory domacnosti 1,1 09 6,7 -19,1 - -

Zdroj: SUSR.
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Tab. 5 Vyvoj hrubého disponibilného dochodku (index, ROMR = 100, bezné ceny)

2012 2013
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Hruby disponibilny déchodok 1044 | 103,17 | 1026 | 1049 | 1038 | 1020 [ 1021
Konecna spotreba domacnosti 1044 | 1034 | 1029 [ 101,7 | 103,1 | 101,1 | 1029
Hrubé Uspory domacnosti 100,5 | 106,7 | 1004 | 1181 110,1 98,1 80,9
Podiel hrubych Gspor na hrubom disponibilnom
dochodku (%) 41 10,3 9,0 20,2 14 4,0 8,2

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Miera Uspor (podiel hrubych uspor na hrubom
disponibilnom doéchodku) klesla v dosledku
toho medziro¢ne o 2,1 percentudlneho bodu
na 8,2 %.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V 2. Stvrtroku sa vyvoj na trhu prace nezlepsoval.
Podla metodiky ESA 95 zamestnanost klesla me-
dziro¢ne o 1,3 %, ¢o predstavovalo prehibenie
poklesu oproti predchadzajucemu stvrtroku. Me-
dzistvrtrocny pokles sa mierne prehfbil na-0,4 %,
k ¢omu negativne prispela situdcia v mensich
podnikoch. Vplyv rusenia dohdd slabne, kedze
podla udajov Socidlnej poistovne sa ich medzi-
ro¢ny pokles stabilizoval. Podobny obraz davaju
aj Udaje podla statistického vykaznictva SU SR,
ktoré hovoria o poklese zamestnanosti o 1,2 %
medziro¢ne, resp. 0,4 % medzikvartélne™. Pod-
la vyberového zistovania pracovnych sil (VZPS)
zamestnanost medziro¢ne klesla 0 0,3 % a me-
dzikvartalne 0 0,6 %. Potvrdzuje teda nepriaznivu
situdciu na trhu prace. Zvysenie poctu pracuju-
cich v zahranici a aktivac¢nych prac z 1. Stvrtroka
sa neopakovalo a obe veli¢iny ostali medzikvar-
talne stabilné.

V' ramci Struktdry celkovej zamestnanosti
(ESA 95) v 2. stvrtroku klesol pocet zamestnan-
cov o 0,3 % medzikvartalne, pricom pocet sa-
mozamestnavatelov este o pol percentualneho
bodu prudsie. Zivnostnici pravdepodobne do
urcitej miery volia presun na iné formy zamest-
nania z dévodu zvysenych odvodovych po-
vinnosti. Medziro¢ne sa prehibil pokles po¢tu
zamestnancov na -1,2 % a pocet samozamest-
navatelov na -2,1 %. Pravdepodobny presun
Zivnosti na pravnu formu s.r.o. naznacuje aj or-
ganizacna statistika SU SR.

V 2.58tvrtroku 2013 zaznamenal pocet odpracova-
nych hodin v ekonomike medzikvartalny pokles
0 0,03 %. K prudsiemu poklesu doslo v 1. stvrt-
roku 2013. Medziro¢ne klesal ich pocet 0 1,6 %,
¢o je miernejsie ako na zaciatku roka, ale zaroven
vyrazne prudsie ako po celé obdobie rokov 2010
az 2012. Tento pokles nadalej potvrdzuje slaby
dopyt po praci. Priemerny tyzdenny pracovny
Cas ostéva priblizne o hodinu kratsi v porovnani
s obdobim pokrizového zotavovania v roku 2010
a dosahuje 36,8 hodin.

Z hladiska odvetvi v metodike ESA 95 k me-
dzikvartalnemu poklesu najviac prispel ne-
priaznivy vyvoj v oblasti obchodu a odbornych
¢innosti. Priemyselnd vyroba po polroku nega-
tivnych prispevkov prispievala k poklesu len
Styrmi stotinami percentuadlneho bodu (menej
ako tisic 0s6b). Naopak, priaznivo posobil vyvoj
zamestnanosti v ¢innostiach v oblasti nehnutel-
nosti, ako aj v oblasti zadbavy a rekreacie.

Podla VZPS pocet nezamestnanych v 2. stvrtro-
ku 2013 medziro¢ne vzrastol o 3,3 % a dosiahol
380 tisic osob. Medzikvartélne islo o ndrast pri-
blizne 0 0,2 % (takmer tisic 0s6b). Prudsi pokles
zamestnanosti bol z hladiska narastu poctu ne-
zamestnanych kompenzovany odchodom pra-
cujucich do déchodku a v mensej miere aj do
inych foriem ekonomickej neaktivity (napriklad
rodicovské dovolenky, osoby v domacnosti).
Mierny narast po¢tu nezamestnanych v spojeni
s poklesom ekonomicky aktivneho obyvatelstva
vyustil do medzistvrtro¢ného narastu miery ne-
zamestnanosti o 0,1 percentualneho bodu. Neo-
Cistenad miera vzrastla medziro¢ne o 0,4 percen-
tualneho bodu na 14 %. Podla evidencie Uradov
préace, socidlnych veci a rodiny dosiahla miera
nezamestnanosti v 2. Stvrtroku 2013 v priemere
14,3 %.
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FINANCNE HOSPODARENIE

Ziskovost finanénych a nefinanénych korpora-
cii (bez NBS) v 2. stvrtroku medziro¢ne poklesla
08,7 % (v 1.5tvrtroku pokles 0 5,7 %) a medzikvar-
talne po sezénnom ocisteni 0 2,0 % (v 1. Stvrtro-
ku pokles o 1,9 %). Pretrvavajuci negativny vyvoj
ziskovosti v ekonomike bol v medziro¢nom po-

Graf 51 Vyvoj dynamiky ziskovosti
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rovnani ovplyvneny oboma sektormi, tzn. klesa-
jucou ziskovostou vo finan¢nych aj nefinancnych
podnikoch. Na medzikvartalnom poklese zisko-
vosti v ekonomike sa podielal predovsetkym fi-
nan¢ny sektor. K zmierneniu negativneho vyvoja
finan¢ného hospodarenia v ekonomike prispelo
mierne zlep3enie finan¢ného hospodarenia nefi-
nanénych podnikov.

Graf 53 Vyvoj ziskovosti nefinancnych
korporacii (%, s. 0.)
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Graf 54 Prispevky odvetvi k medzistvrtrocnej
dynamike ziskovosti nefinanc¢nych
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Ziskovost nefinanénych podnikov v 2. Stvrtroku
zaznamenala po piatich Stvrtrokoch poklesu (od
1. Stvrtroka 2012) mierny narast (medzistvrtroc-
ne o 1,3 %). Ozivenie ziskovosti v sluzbach a ob-
chode bolo vsak timené pokracujicim negativ-
nym vyvojom ziskovosti v priemysle.

Viyvoj ziskovosti vo finanénom sektore sa
v 2. stvrtroku zhorsil, ked zisk finan¢ného sek-
tora bez NBS medzikvartalne poklesol o 16,3 %
(v 1. $tvrtroku narast zisku o 3,3 %). Ozivenie zis-
kovosti bank (narast o 23,7 %) bolo timené pre-
hlbujucim sa poklesom ziskovosti v poistovniach
a penzijnych fondoch (o 37 %), ako aj u ostatnych
finan¢nych sprostredkovatelov (o 70 %). Bankovy
sektor si udrzal kladnu medzikvartélnu dynami-
ku zisku z minulého Stvrtroka, pricom hlavnym
zdrojom vynosov boli prevazne vynosy z ban-
kovych operacii, irokové vynosy vsak aj nadalej
vacsinou klesali. Periazné financ¢né institucie bez
NBS dokonca po siedmych stvrtrokoch obnovili
aj medzirocny rast zisku (kladna dynamika zisku
bank naposledy v 3. stvrtroku 2011).

Graf 55 Vyvoj medzistvrtro¢nej dynamiky

PRILOHA 2

Graf 56 Vyvoj dynamiky ziskovosti

finan¢nych korporacii (p. b.)

120 4

1154

105 4

100

T —

2012 2013

== \/ynosy/Naklady financnych korporacii (oez NBS)

=== \/lynosy/Naklady penaznych finanénych instittcii (bez NBS)
Vynosy/Naklady poistovni a penzijnych fondov

T T T T T
2010 2011

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 57 Investicie a ziskovost (medziStvrtrocny

ziskovosti finan¢nych korpordacii (%)

2007
150

100+

50 /\\

-50+ I

-100+

AL
YY1

-1504

-200-
2010 2011 2012 2013

Banky (bez NBS)
W Ostatni finanéni sprostredkovatelia
Poistovacie korporacie a penzijné fondy
=== Financny sektor (bez NBS)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

rast v %)

0+
24
4 4
6-
2011 2012 2013
B Investicie (stale ceny)
= Ziskovost nefinancnych korporacii
Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS
MESACNY BULLETIN
SEPTEMBER 2013

36



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
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” | spoloc- (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
2005 67 28 38 1,6 16,2 = = 105,5 78 > - -11248 28 342 -85 50 12441
2006 83 43 64 21 133 - - 118 153 - - -10515 =32 305 7.8 47 12556
2007 105 19 18 21 11,0 - - 138 129 254 286 -781,0 -1.8 296 53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 = = 98,2 49 153 253 -704,2 2,1 279 6,0 -1 14708
2009 -49 09 -26 -2,0 121 -15,5 -18,6 70 28 -33 110 27913 -8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 81 79 979 78 16 125 4436, 7,1 41,0 -3,7 12 13257
2011 32 41 27 18 135 53 89 979 29 76 11 32757 -49 433 -2,0 15 13920
2012 20 37 39 01 140 81 52 932 88 -23 103 -38107 43 52,1 22 50 1,2848
2012Q3 21 38 40 0,1 13,7 114 56 92,7 43 -1,7 98 = 32 512 08 39 11,2502
2012Q4 07 36 40 0,6 144 47 2,7 86,2 88 2.3 103 = 64 52,1 24 54 1297
2013Q1 06 22 18 -1,0 145 26 0,5 875 73 03 99 = -32 549 42 76 13206
2013Q2 09 17 0,1 -13 14,0 28 25 88,1 74 0,1 10,0 = . . 53 91 13062
2012 Sep. - 38 44 = 134 10,0 39 929 43 -1,7 98  -25856 = - = - 12856
2012 Okt. = 39 42 = 13,7 86 51 86,5 47 -1,7 101 -2466,0 = - = - 12974
2012 Nov. =39 39 = 139 79 33 84,7 45 08 102 27435 = 2 > - 1,288
2012 Dec. - 34 39 - 144 -3,2 04 874 88 2.3 103 -38107 - - - - 13119
2013 Jan. - 25 31 - 148 6,1 1,7 849 77 -1.3 99 62,5 - - - - 13288
2013 Feb. - 22 1,5 = 147 12 =il 86,7 79 04 99 7134 = = = - 13359
2013 Mar. = 19 08 = 14,7 1,0 -1,9 91,0 73 03 99 952,7 = - - - 1,294
2013 Apr. - 17 09 = 144 27 54 913 77 -2,2 100  -1076,1 = - = - 13026
2013 Méj - 18 03 - 143 28 1,6 887 58 =2,/ 100 -16014 - - - - 12982
2013 Jun - 17 03 - 143 29 06 844 74 0,1 100  -16648 - - - - 13189
2013 Jul - 16 05 = 14,0 19 16 878 57 2,2 101 -16256 = - = - 13080
2013 Aug. - 14 . = 13,7 . . 884 . . . -19166 = - = - 13310

Zdroj: SU SR, MF SR, Eurépska komisia a 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/StatistikaMB0913 xls)
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