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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

Economic and Monetary Union — Hospodarska a menova Unia
Euro OverNight Index Average - referencna sadzba pre skutocne realizované jednodnové
obchody v eurach

European System of Accounts 1995 - eurdpsky systém narodnych a regionalnych tctov
Eurépska Unia

Euro Interbank Offered Rate — medzibankova referen¢na sadzba v rdmci EMU
Federal Reserve System — centralna banka USA

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

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

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

penazné financné institucie

Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

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

stale ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

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 / neexistujici daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE]

Vyvoj v eurozdne v auguste a septembri potvr-
dil o¢akavané pokracovanie krehkého oZivenia.
Hard indikatory za august pokracovali v mier-
nom raste. Medzimesacne vzrastla priemyselnd
produkcia, aj trzby v maloobchode. Rast priemy-
selnej produkcie sa premietol do zvysenia expor-
tu. Trzby v maloobchode naznacili pokracovanie
rastu sukromnej spotreby. Soft indikatory (IES,
IFO, ZEW) za september a oktober poukazovali
na pozitivne trendy v 3. stvrtroku. Najnovsi PMI
index za eurozénu poklesol prvykrat za sedem
mesiacov a naznacuje rast v eurozdéne na urov-
ni cca 0,2 % zaciatkom 4. Stvrtroka 2013. Spolu
so slabSimi ¢islami zamestnanosti v USA a do-
¢asnou fiskalnou restrikciou to moze znamenat
pribrzdenie akceleracie globélneho rastu na pre-
lome rokov.

Letné pozitivne néalady sa preliali z eurozény aj
na Slovensko. Sentiment pokracoval v septem-
bri v raste. Nalady sa zlepsili najma v priemysle
a u spotrebitelov. Naznacuje to pokracovanie
mierneho rastu ekonomiky z 2. stvrtroka. Hard
indikatory v auguste potvrdili predpoklady
o presune dovolenkového obdobia v automobi-
lovom priemysle do juila v porovnani s minulymi
rokmi. V auguste vyvoj priemyselnej produkcie
a trzieb viac ako kompenzoval mierny pokles
v juli. Priemyselnd produkcia je do znaénej miery
determinovand najma automobilovym priemys-

lom, ostatna cast priemyslu stagnuje. To sa na-
sledne premieta do pomalého rastu exportu. Ten
je vnomindlnom vyjadreni navyse timeny pokle-
som cien. Dovoz sa nadalej prepadava.

Na trhu prace sa situacia stabilizovala. Zamest-
nanost uz neklesa a miera nezamestnanosti sa
podla statistik UPSVR po miernom poklese sta-
bilizovala. Mzdovy vyvoj podfa predpokladov
spomalil svoj rast z 2. Stvrtroka, nadalej by viak
mohol pésobit vdaka redlnemu rastu prorastovo
na sukromnu spotrebu.

Miera inflacie HICP sa nadalej spomaluje. V sep-
tembri dosiahol rast cien 1,1 %. V porovnani
s ocCakavaniami poklesli ceny mierne rychlejsie.
Bolo to v dosledku poklesu cien potravin, ale
aj priemyselnych tovarov bez energii.

V redlnej ekonomike sa potvrdzuju trendy z ak-
tudlnej predikcie. Rast ekonomiky by mal byt na
urovni z aktudlnej predikcie, mesa¢né indikato-
ry viak naznacili moznu inu ako predpokladanu
Strukturu rastu ekonomiky. Na zaklade mesac-
nych udajov o zahrani¢cnom obchode sa zda, Ze
export by nemusel byt takym vyraznym zdrojom
rastu. Pozitivne sa v3ak vyvijaju ukazovatele pre
domdci dopyt. V cenovom vyvoji mdze dojst
k dalSiemu prehodnoteniu predikcie smerom
k nizSiemu rastu cien.

KAPITOLA 1

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

2.1 TRZBY?

Automobilovy priemysel vykompenzoval minu-
lomesacény ,, dovolenkovy” vypadok v trzbdch.

V auguste 2013 trzby v ekonomike medzime-
sacne vzrastli 0 0,3 %. Za rastom trzieb stal pre-
dovsetkym priemysel. V rdmci priemyslu naj-
rychlejsie rastli trzby vo vyrobe elektrotechniky.
Naopak, rast trzieb v priemysle bol timeny od-
vetvim vyroby strojov a elektrickych zariadeni.
KedZe trzby v priemysle boli ovplyvnené letnymi
dovolenkami, v priemere za oba letné mesiace
oproti junu viac-menej stagnovali.

Rast trzieb tlmil tiez velkoobchod, ktorého po-
kles sa v auguste prehlbil najméa z dévodu vyvoja
trzieb v segmente $pecializovaného velkoobcho-
du, tovaru pre domdacnost a predaja informac-
nych technoldgii. V pripade maloobchodu doslo
po Styroch mesiacoch medziro¢ného rastu opat
k miernemu poklesu (medzimesacne v auguste
2013 maloobchod stagnoval).

Aktudlny vyvoj trzieb moze naznacovat len sla-
by medzikvartalny rast v 3. Stvrtroku 2013, ¢o je

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

KAPITOLA 2

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)
== \ledzimesacna zmena (%)

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

zatial v sulade s miernym rastom HDP v aktual-
nej progndze P3Q-2013. Takyto vyvoj indikuje
aj hodnotenie dovery v priemysle, ktora sa aj

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

© 2011

2012

2013

B Medzimesagna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== \ledzirocna zmena (lava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

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

NBS
MESACNY BULLETIN
OKTOBER 2013

Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj

6



po septembrovej korekcii stdle nachddza mier-
ne pod dlhodobym priemerom. Rovnako trzby
v maloobchode nadalej naznacuju skor stabiliza-
ciu ako rast dopytu a spotreby domacnosti v na-
sledujucom obdobi.

2.2 PREDSTIHOVE INDIKATORY

Pozitivne signdly z predstihovych indikatorov
v eurozoéne a Nemecku potvrdili zlepsenie eko-
nomickej nalady aj na Slovensku. Indikator eko-
nomického sentimentu SR v septembri vzras-
tol v porovnani s predchadzajucim mesiacom
o 1,6 bodu na uroven 90,0 bodu. Za nérastom
stoji predovsetkym priaznivy vyvoj indikatora
dovery v priemysle a spotrebitelskej dévery. Op-
timizmus zmierfiuje pokles dévery v sluzbach,
maloobchode a stavebnictve.

Sucasna uroven indikatora ekonomického sen-
timentu v eurozéne a Nemecku poukazuje na
ozivenie ekonomického rastu v eurozéne ako
celku. Zlep3ovanie nalad ekonomickych sub-
jektov v Nemecku potvrdil aj oktébrovy ZEW
index, Ifo index naopak mierne poklesol. Naj-
novsi oktébrovy PMI viak naznacuje oslabova-
nie akceleracie rastu (naznacuje cca 0,2 % rast
v eurozdne zaciatkom 4. Stvrtroka). Pozitivom

Graf 4 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurdpska komisia.
Pozndmbka: Percentd uvedené v legende predstavuju vahy
jednotlivych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 5 Indikator dovery v priemysle (salda
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je, ze divergencia v rastoch sa zmensuje. Na
druhej strane v priemysle dochadza k zvac¢so-
vaniu rozdielu medzi produkciou a zamestna-
nostou. Posledné udalosti USA takisto mo6zu
znamenat zniZenie rastovej dynamiky v zavere
roka, nakolko krajina prejde vyznamnou fiskal-
nou konsolidaciou.

Graf 6 Indikator ekonomického sentimentu
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Graf 7 Indikatory ekonomickych nalad pre

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

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Za obnovenim rastu produkcie stdl rovnako
ako v pripade trzieb, automobilovy priemysel.

V auguste 2013 priemyselnd produkcia me-
dzimesacne vzrastla o 1,0 %. Medziro¢ne sa
zrychlila na 4,4 %. Na priemysel rovnako ako
minuly mesiac vplyvali najma dovolenky v au-
tomobilovom priemysle. KedZze vacsia cast
dovoleniek v dvoch najvyznamnejsich auto-
mobilkdch pripadla na jul 2013, produkcia
v auguste podla oc¢akavani vzrastla prave kvoli
vyrobe aut. V priemere za oba letné mesiace
priemyselna produkcia v porovnani s junom
vzrastla o0 0,2 %. Okrem automobilového prie-
myslu k rastu produkcie sc¢asti prispievala este
vyroba kovov a dodavka energii. Produkcia
v elektrotechnickom priemysle na rozdiel od
trzieb stagnovala.

V 3. 8tvrtroku 2013 mozno oc¢akavat (po zohlad-
nenidovoleniek a predikcie na september, kedy
ocCakavame pokles) spomalenie medzistvrtroc-
ného rastu priemyselnej produkcie. To indikuje
pomalsi medzikvartélny rast ekonomiky v sula-
de s najnovsou predikciou P3Q-2013 (spoma-
lenie medzikvartalneho HDP z 0,3 % v 2. $tvrt-

Graf 8 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

roku na 0,2 % v 3. Stvrtroku 2013). Mierne
spomalenie ekonomického rastu v 3. Stvrtroku
naznacuju aj konjunkturalne prieskumy, kde je
priemerné hodnotenie sucasnej situacie za cely
3. Stvrtrok 2013 horsie, nez v predchadzajucom
Stvrtroku.

Graf 9 Hlavné prispevky odvetvi k medzi-

mesacnej dynamike priemyselnej produkcie
(p.b.)

2012 2013
B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace
W Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezénneho ocistenia) = Priemyselna produkcia (%)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.
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Stavebnad produkcia v auguste 2013 medzime-
sacne po predchadzajucom raste opat poklesla
0 0,4 % (medziro¢ne pokles o 4,2 %). Vystavba
bytov medzimesac¢ne poklesla a vystavba in-
frastruktury korigovala svoj vyrazny rast z mi-
nulého mesiaca. Napriek zlep3eniu hodnotenia
suc¢asného trendu v ramci konjunkturalnych
prieskumov za 3. Stvrtrok zostava celkovy indi-

Graf 10 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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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.

kator dovery v stavebnictve slaby, a preto sta-
bilnejsie oZivenie v stavebnictve zatial tazko
ocakavat.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Export tovarov v auguste bol sice kompen-
zdciou julového poklesu, ale zostal na slabej
urovni.

Saldo zahrani¢ného obchodu sa zvysilo na
261 mil. € (zo 170,9 mil. € v juli). Podiel prebyt-
ku na HDP sa po julovom do¢asnom preruse-
ni dvojro¢nej trajektérie rastu opat dostal na
uroven 6,5 % HDP (kumulativne za poslednych
12 mesiacov). To koreSponduje s o¢akdvaniami
celoro¢ného prebytku zahrani¢ného obchodu
v prognoéze P3Q-2013.

Export tovarov v auguste vzrastol o 1,3 % me-
dzimesacne a vykompenzoval tak pokles pred-
chédzajuceho mesiaca (o 1,1 %). Vykyvy expor-
tu v letnych mesiacoch boli spésobené najma
posunom letnych dovoleniek v automobilovom
priemysle. Po julovom oslabeni exportu aut na-
sledovala augustova korekcia, ale mesacny prie-
mer letnych mesiacov nedosiahol priemernu
uroven predchadzajuceho leta a ani priemernu
mesacnu uroven od zaciatku tohto roka. Navy-

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

e, ak zohladnime prepad exportu v jlni, auto-
mobilovy priemysel ma za sebou trojmesacné
obdobie oslabeného exportu. Ostatni exportéri
vyviezli v auguste o0 0,2 % menej ako v predché-
dzajucom mesiaci.

V medziro¢nom porovnani klesal celkovy objem
exportu uz treti mesiac po sebe, tentokrdt 02,2 %
a jeho poklesu nezabranil ani objemovo vyznam-
ny elektrotechnicky priemysel. V slabSom nomi-
nalnom objeme exportov su ale premietnuté aj
klesajuce vyvozné ceny, pricom vyraznejsi ceno-
vy pokles bol zaznamenany v taziskovych vyvoz-
nych artikloch. Poklesom vyvoznych cien bola
najviac ovplyvnena prave vyroba pocitacovych,
elektronickych a optickych vyrobkov, nevyhli sa
jej ani exportéri kovov a kovovych konstrukcii,
ani dopravnych prostriedkov. Redlny objem ex-
portu po ocisteni o pokles vyvoznych cien zostal
v letnych mesiacoch na priblizne rovnakej trovni
predchadzajlceho roka. V porovnani s 2. stvrtro-
kom sa redlny rast exportu v sulade s progn6zou
P3Q-2013 spomalil, aviak az septembrovy vyvoj
exportu (po vzdjomne vykompenzovanych let-
nych mesiacoch) bude mat rozhodujuci vplyv na
vysledok 3. Stvrtroka.

Napriek rasticemu exportu poklesol import.
Dovezeny objem tovarov bol nizsi o 1 % medzi-
mesacne a 6,8 % medziro¢ne. Menej sa doviezlo
najma do automobilového priemyslu a suvisia-

Graf 14 Vyvoj vyvozu (mil. EUR, b. c.)
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9 \Vyvoz ESA (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

cich subdodavatelskych firiem. Napriek poklesu
celkového importu nadalej rastol dovoz do malo-
obchodu. Obchodné retazce si udrzali dynamické
tempo dovozov uz piaty mesiac po sebe. Zacho-
vané rastové dynamiky maloobchodného dovozu
by mohli indikovat mierny rast sukromnej spot-
reby v stlade s prognézou P3Q-2013, pripadne
dopliianie maloobchodnych zasob po sfubnom
spotrebnom dopyte v uplynulom $tvrtroku.

Graf 15 Vyvoj dovozu na sukromnu

spotrebu (mil. EUR, b. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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3 TRH PRACE

V auguste na trhu prace z hladiska zamestna-
nosti opdt nedoslo k vyraznejsej zmene k lep-
siemu, ale zéroven ani k horSiemu. Medzimesac-
ne sa pocet zamestnanych zvysil 0 0,1 %. Narast
bol vysledkom obnovy rastu v sluzbach, pricom
priemysel ani stavebnictvo sa zatial neodrazaju
od znizenych Urovni zamestnanosti. Podporou
pre trh prace do dalsich mesiacov by mali byt
zlepsené ukazovatele dovery v SR aj v zahrani-
¢i. KedZe vsak v juli bol zaznamenany pokles
podobne malého rozsahu a zamestnavatelia
zlepSuju svoje ocCakavania ohladne tvorby pra-
covnych miest len postupne, za cely 3. Stvrtrok
mozno predpokladat nulovd dynamiku zamest-
nanosti. Z hladiska Stvrtro¢nej zamestnanosti
za celu ekonomiku to predstavuje stagnaciu na
pomerne nizkej urovni. Predpoklad stagnacie
zamestnanosti v 3. Stvrtroku je v sulade s pre-
dikciou P3Q-2013.

Nezamestnanost v septembri nezaznamenala
vyrazné zmeny. Celkovy pocet uchadzacov bol
po sezénnom ocisteni medzimesacne vyssi len
priblizne o 300 oso6b. Pri zohladneni analytickej
nezamestnanosti* mozno odhadovat, ze po-
¢et nezamestnanych medzimesacne vzrastol

Graf 16 Prispevky k medzimesacnej

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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-
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|
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Obchod == Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 17 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 SU SR za viiésie
podniky (PROD 3-04).

o0 2 tisic oséb. Poklesy, ktoré boli zaznamenané
v juli a auguste teda boli ¢iasto¢ne zmiernené
na kvartdlnej baze. Sumarne napriek tomu ana-
lyticky rad nezamestnanosti hovori o poklese
poctu nezamestnanych za 3. Stvrtrok 2013 pri-
blizne o 3 tisic 0s6b, ¢o je v sulade s miernym
ocakavanym poklesom miery nezamestnanosti
v P3Q-2013. Sezdnne neocistend miera neza-
mestnanosti z celkového poctu uchadzacov
vzrastla o 0,2 percentudlneho bodu na 15,1 %,
predstavuje to vsak kazdoro¢ny vplyv najma
zvyseného prilevu absolventov. Je pravdou, Ze
v tomto roku bol septembrovy prilev medzi-
ro¢ne silnejsi priblizne o 5 tisic os6b. Zaroven
sa ale v podobnom rozsahu znizil prilev ostat-
nych uchadzacov. To naznacuje, ze zatial ¢o ab-
solventi si doteraz tazsie hladali uplatnenie na
trhu prace, pre ostatné skupiny na trhu préce sa
situdcia mierne zlepsuje.

Podla ocakdvani sa zatial neopakuje prudky rast
nominalnych miezd zaznamenavany v 2. Stvrtroku
2013 zdbévodu odznenia vplyvu nadstandardnych
odmien v priemysle, IT a komunika¢nom sektore.

KAPITOLA 3

3 Koncept je vysvetleny v predikcii

P3Q-2013.

NBS

MESACNY BULLETIN

OKTOBER 2013

11



Graf 18 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. 0sob)

KAPITOLA 3

Graf 20 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej
dynamike nomindlnych miezd (3-mesacny

(zmena v tis. 0sdb) (%)
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 19 Vyvoj poctu nezamestnanych

kizavy priemer, p. b.)
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2012 2013
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(tis. osob)
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== Pocet nezamestnanych v evidencii
=== Analyticky rad nezamestnanosti
Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS), prava os

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych podla VZPS za 3. Stvrtrok 2013
predstavuje predikciu P3Q-2013.

Mzdy v auguste vzrastli medziro¢ne o 1,8 %, ¢o
spolu s julovym rastom o 3,9 % predstavuje spo-
malovanie oproti 2. stvrtroku. K spomaleniu ras-
tu miezd doslo v priemysle, ako aj v sluzbach. Do

(medzirocné a medzistvrtro¢né zmeny v %)

6
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Zdroj: SUSR.

Pozndmbka: Mzdy za vybrané odvetvia za 3. stvrtrok 2013 st zalo-
Zené na mesacnych tdajoch SU SR a dopocitané na zdklade ARI-
MA modelu za september. Mzdy za celti ekonomiku za 3. Stvrtrok
2013 predstavuju odhad vyvoja stvrtrocnych miezd pri zohladneni
mesacného ukazovatela.

dalsieho obdobia mozno ocakavat pozitivhe tem-
po rastu miezd na medzikvartélnej baze, aj ked
pomalsie ako v 2. stvrtroku, ¢o by malo odrazat
pokracujuci rast produktivity prace. V najblizSom
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obdobi mozno ale ocakavat aj kratkodoby vplyv
odstavok v automobilovom priemysle na mzdy
v priemysle, celkovo by vsak mohlo ist nanajvys
00,2 percentudlneho bodu z rastu.

Pravdepodobné spomalenie miezd za 3. Stvrtrok
bolo o¢akdvané aj v predikcii P3Q-2013. Medzi-
ro¢ny realny rast miezd podporuje sukromnu
spotrebu domacnosti.

KAPITOLA 3
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KAPITOLA 4

4 Ceny

Infldcia spomalilana 1,1 %. Od zaciatku roka sme svedkami spomalenia in-

flacie o takmer 1,4 percentuadlneho bodu z 2,5 %
V septembri 2013 medziroc¢ny rast cenovej hla- v januari na 1,1 % v septembri. Dynamika me-
diny meranej HICP pokrac¢oval v spomalovani. dziro¢ného rastu v septembri bola pomalsia

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

Priemyselné
tovarybez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP
energii
_ September 2012 skuto¢nost 0,1 0,5 0,1 0,5 0,3
o
; B | Predpoklad na september 2013 0,10 -0,18 0,23 0,21 0,12
g September 2013 skuto¢nost -0,02 0,14 -0,36 0,14 -0,02
<
3 klesali
(] v )
% BC | Ceny skuto¢nost / predpoklad s 2 : s © rychlejtie s 2
g BC | Rozdiel prispevkov
k medzimesacnej dynamike (p. b.) -0,04 0,05 -0,14 -0,02 -0,15
D | August 2013 skuto¢nost 0,5 -0,7 3.8 1,7 1,4
= E Predpoklad na september 2013 0,5 -14 39 14 1,3
S F | September 2013 skutocnost 0,4 -1,1 33 1,4 1,1
:E‘ AC | Vyznamny bazicky efekt mierny mierny ano ano mierny
= ) L spomalila rychlejsie
g EF | Dynamika skutocnost / predpoklad ¥ * ¥ @) ako otakavania
EF | Rozdiel prispevkov
k medzirocnej dynamike (p. b.) -0,04 0,05 -0,14 -0,02 -0,15

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 22 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 23 Vyvoj celkovej inflacie (%)
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Energie P3Q-2013 Medzikvartalna dynamika, sezénne ogistena (prava os)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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oproti predpokladom o 0,15 percentudlneho
bodu. Medzimesacne ceny klesli po zaokruhle-
nio0,2 %.

Inflacia spomalila najma v dosledku spomalenia
dynamiky cien potravin a sluzieb. Vyznamnu ulo-
hu pri spomaleni dynamiky uvedenych poloziek
zohral aj bazicky efekt. Ich ceny medzimesacne
rastli v rovnakom obdobi predchddzajuceho
roka rychlejsie. Na aktudlny nizky rast cien slu-
Zieb a priemyselnych tovarov bez energii pocas
zacinajucej jesennej sezény posobia nizke do-
vozné ceny a stabilizacia spotrebitelského dopy-
tu. V porovnani s o¢akdvaniami prave vyvoj cien
potravin bol najprekvapivejsi a najvyraznejsou
mierou prispel k nizSej ako predpokladanej dy-
namike HICP.V ramci Struktury inflacie HICP v3ak

nadalej dosahuje vyvoj cien potravin relativne
vyssiu dynamiku aj napriek suc¢asnému kratko-
dobému trendu mierneho spomalovania. Ich
medziro¢ny rast prispieva aktualne viac ako dvo-
ma tretinami k celkovej inflacii HICP.

Predpokladdme, Ze inflacia aktudlne ovplyvne-
nd tak externymi (nizka dovezend inflacia), ako
aj domacimi faktormi (slaby domaci dopyt a ak-
tudlny vyvoj redlnych miezd), by mala dosiah-
nut v mesiacoch oktdber a november mierne
spomalenie. Od zaciatku roka 2014 by mohol
medziro¢ny rast cien zacat mierne zrychlovat
v dosledku postupného rastu importnych cien
a ozivenia spotrebitelského dopytu domacnosti
podporeného predpokladanym rastom reélnej
mzdy v roku 2014.

KAPITOLA 4
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

V redlnej ekonomike sa potvrdzuju trendy z ak-
tuélnej predikcie. Rast ekonomiky by mal byt na
Urovni z aktudlnej predikcie, mesac¢né indikato-
ry vdak naznacili moznu ind ako predpokladant

Graf 24 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 25 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

strukturu rastu ekonomiky. Na zdklade mesac-
nych udajov o zahrani¢nom obchode sa zd3, ze
export by nemusel byt takym vyraznym zdrojom
rastu. Pozitivne sa v3ak vyvijaju ukazovatele pre

Graf 26 O¢akavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)

(%) (saldo odpovedi)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.

Graf 27 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda
odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: $U SR a Eurépska komisia.
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KAPITOLA 5

domdci dopyt. Trh prace sa vyvija v sulade s o¢a- Mzdovy vyvoj sa spomalil. V cenovom vyvoji
kavaniami z aktualnej predikcie. Zamestnanost, pravdepodobne dojde k prehodnoteniu predik-
ako aj miera nezamestnanosti sa stabilizovali. cie smerom k nizSiemu rastu cien.
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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
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 5 434 -3,8 15 13920
2012 20 37 39 01 140 81 52 932 88 -23 103 -38107 -4,5 524 22 50 1,2848
2012Q4 07 36 40 0,6 144 47 2,7 86,2 88 23 103 = 6,6 524 24 54 1297
2013Q1 06 22 18 -1,0 145 28 0,5 875 73 03 99 = =32 545 41 75 13206
2013Q2 09 17 0,1 -1,3 140 28 25 88,1 74 0,1 10,0 = 20 57,7 52 90  1,3062
2013Q3 .14 . . . . . 88,7 . . . = . . . . 1342
2012 Okt. -39 42 = 13,7 86 51 86,5 47 -1,7 101 -2466,0 = - = - 12974
2012 Nov. - 35 39 = 139 79 33 84,7 45 08 102 27435 = - = - 1,288
2012 Dec. - 34 39 = 144 £3Y) 04 874 88 A3 103 -38107 = 2 > - 13119
2013 Jan. =25 31 - 148 63 1,7 849 77 =1;3 99 62,5 - - - - 13288
2013 Feb. - 22 1,5 = 147 14 -11 86,7 79 04 99 7134 = - = - 13359
2013 Mar. = 1Y 08 = 14,7 1,0 -1,9 91,0 73 03 99 9527 = > = - 1,294
2013 Apr. - 17 09 = 144 29 54 913 77 -2,2 100  -1076,1 = = = - 13026
2013 Méj - 18 03 = 143 25 1,6 887 58 -2,7 100  -16014 = - = - 12982
2013 Jun 5 03 - 143 29 06 844 74 0,1 100  -16648 - - - - 13189
2013 Jul - 16 0,5 - 140 21 16 878 57 -2.2 101 -16256 - - - - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 = 137 46 04 884 63 05 102 -19166 = - = - 13310
2013 Sep. = . = 138 . . 90,0 . . . -19780 = - = - 13348

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/StatistikaMB1013.xls)
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