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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]

Rast ekonomiky celej eurozény dosiahol
v 3. Stvrtroku podla rychleho odhadu Eurosta-
tu 0,1 % medzikvartalne. Predstavuje to mierne
spomalenie v porovnani s 2. stvrtrokom, ¢o viak
bolo v sulade s oc¢akdvaniami. Mesacné indika-
tory za eurozénu naznacuju pokracovanie rastu
ekonomiky aj v dalSom Stvrtroku.

Zverejneny rychly odhad SU SR rastu slovenskej
ekonomiky na urovni 0,2 % medzikvartalne bol
v stlade s aktualnou predikciou P3Q-2013. Struk-
tura bola pravdepodobne odlisna, ako sa ¢akalo.
Sukromnd a verejna spotreba pravdepodobne
neklesali, zatial ¢o investicie domaci dopyt tImi-
li. Rast sukromnej spotreby mohol byt podpo-
rovany redlnym rastom miezd a zlepSujucim sa
sentimentom. Zahrani¢ny obchod 3. Stvrtroka
bol charakteristicky stagnaciou exportu tovarov
a sic¢asnym poklesom importov. Na trhu prace sa
situdcia v 3. Stvrtroku nezmenila, ked zamestna-
nost podla rychleho odhadu SU SR stagnovala,
¢im sa potvrdila septembrova predikcia NBS. Za-
stavil sa tak dlhodobejsi trend poklesu zamest-
nanosti, ktory trval od 2. Stvrtroka 2012.

KAPITOLA 1

Najnovsie mesacné ukazovatele poukazuju na
mierne silnejsi rast ekonomiky aj vo 4. Stvrtro-
ku. Indikétor ekonomického sentimentu v ok-
tobri opdtovne vzrastol. Dovera sa zvysila vo
vsetkych zlozkdch s vynimkou maloobchodu.
Po dlhsom poklese sa stavebna produkcia mier-
ne zvysila, najma v novej vystavbe, ¢o by mohlo
naznacovat mierny rast investicii v dalSom ob-
dobi. V cenovom vyvoji doslo v oktdbri znovu
k dalSiemu poklesu inflacie. Stagndcia cien na
medzimesacnej baze spdsobila znizenie medzi-
ro¢nej inflacie az na 0,7 %. Hlavnym faktorom
bol pokles cien energii a spomalenie rastu cien
potravin.

Aktudlne nové kvartélne a mesacné udaje ne-
zakladaju dévod na vyraznejsie prehodnotenie
aktudlnej predikcie celkového rastu slovenskej
ekonomiky, ak neberieme do Gvahy zmenu his-
torickych udajov zo strany SU SR. Tie sa preja-
vili v revizii Udajov za ndrodné Ucty. Revizia sa
vsak prejavi najma v Strukture rastu ekonomiky
za rok 2013 s dopadom ciasto¢ne aj do roku
2014.

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
rocné zmeny spominané v texte
st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.
NBS
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP
Pokracujici mierny rast ekonomiky eurozény
a prekvapujici pokles ceskej ekonomiky.

Podla rychleho odhadu Eurostatu HDP eurozé-
ny rastol druhy Stvrtrok po sebe. V porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom (0,3 %) sa vsak
podla oc¢akavani rast spomalil na 0,1 %.

Z hladiska teritorialnej $truktiry Nemecko, Spa-
nielsko a Holandsko pésobili na ekonomicky rast
eurozény pozitivne, zatial co ekonomiky Talian-
ska a Francuzska poklesli.

Po vyraznom raste HDP v 2. Stvrtroku 2013 (0,7 %)
dosiahlo Nemecko miernejsi medzikvartalny rast
HDP 0,3 %. Rast HDP bol tahany len domécim do-
pytom, ked' sikromna a verejnd spotreba v porov-
nani s predchddzajucim $tvrtrokom vzréstli. Rast
zaznamenali tieZ celkové investicie tak pri strojoch
a zariadeniach, ako aj v stavebnictve. Prispevok cis-
tého exportu bol negativny, ked'dovoz pokracoval
Vv raste a vyvoz v porovnani s 2. stvrtrokom klesol.

Vyvoj hospodérskeho rastu v 3. Stvrtroku 2013
v ekonomikach eurozoény, ako aj aktudlne pred-

Graf 1 Predstihové indikatory a rast HDP
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 3. Q 2013 je rychly odhad Eurostatu.

stihové indikatory naznacuju, Ze ekonomicka
aktivita eurozény by mohla vo 4. Stvrtroku 2013
nadalej mierne rast.

Po pozitivnom obrate vo vyvoji ¢eskej ekonomi-
ky v 2. stvrtroku 2013 (0,6 %) bol v 3. Stvrtroku
2013 zaznamenany vyrazny pokles o 0,5 %. Pre-
pad ekonomiky bol pravdepodobne ovplyvneny
slabym investi¢cnym dopytom a vyraznejsim spo-
malenim rastu exportov.

Ekonomika SR rdstla v 3. Stvrtroku v stlade
s ocakdvaniami.

Podla rychleho odhadu Statistického Gradu SR
hruby doméci produkt rastol tempom 0,2 % me-
dzikvartalne (0,9 % medziro¢ne), ¢o bolo v sula-
de s progndzou P3Q-2013. Slovenské ekonomika
sa tak aniv 3. stvrtroku 2013 nevychylila zo svojej
trajektorie nizkeho rastu.

Po nepatrnom prechodnom zrychleni v 2. Stvrt-
roku sa rast HDP v 3. $tvrtroku vratil na 0,2 %, ako
to indikovali najma mesacné ukazovatele expor-
tu, ale aj vyvoj trzieb. Pokial ide o vyvoj expor-
tu tovarov, julovy pokles bol vykompenzovany
rastom v auguste, ale o¢akavania rastu exportov
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Pozndmka: HDP za 3. Q 2013 je rychly odhad SU SR.
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Graf 3 HDP a priemyselna produkcia
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: HDP za 3. Q 2013 je rychly odhad SU SR.

v septembri sa nenaplnili a septembrovy export
zostal priblizne na augustovej urovni. Vysledna
stagnacia exportu tovarov bola sprevadzana
pomalsim rastom dovozov. Saldo obchodnej bi-
lancie tak zostalo vysoko prebytkové, ale oproti
predchadzajicemu Stvrtroku sa znizilo. Preto
prave cisty export mohol byt tou zlozkou, ktora
prispela k spomaleniu ekonomického rastu zo
Stvrtroka na Stvrtrok.

Ak slovenska ekonomika v 2. Stvrtroku zazna-
menala kvalitativnu zmenu vo forme kladného
prispevku domaceho dopytu, je otazne, ¢i a do
akej miery sa domaci dopyt posilnil v 3. Stvrtro-
ku. Indikacie vyvoja spotreby z maloobchodné-
ho obratu, ako aj dovozov na kone¢nu spotrebu
nepoukazuju na pokles konecnej spotreby do-
macnosti. V oblasti investicii je obnovenie in-
vesti¢nej aktivity stale brzdené konsolida¢nym
usilim vo verejnych financiach, slabou tverovou
aktivitou tykajucou sa dlhodobych zdrojov a fir-
mami vnimanym nizkym vyuzitim vyrobnych
kapacit. Okrem toho zo Struktiry dovozov na
Slovensko je zrejmy pokles dovozu investicif
v 3. Stvrtroku.

Udaje o HDP za 3. $tvrtrok 2013 uz budu zohlad-
novat aj reviziu dat narodnych uctov, ktord mier-
ne znizila roven HDP na historii.

Graf 4 Porovnanie rastu HDP pred reviziou
a po revizii udajov
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Graf 5 Zmena medzistvrtro¢ného rastu HDP

a jeho struktury vplyvom revizie (p. b.)
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Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Prispevkovy graf ,Revizia Struktiry HDP* zndzoriiuje,
akym prispevkom sa jednotlivé zlozky HDP podielali na revizii
medzistvrtrocného rastu HDP.

V dosledku revidovanej znizenej uUrovne HDP
sa mierne znizili, po¢ndc 4. stvrtrokom 2010,
medziStvrtro¢né rasty HDP (znizenie od 0,02 do
0,10 percentudlneho bodu). Revizia smerom dole

bola désledkom najma nizsich urovni fixnych in-
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vesticii. Mierne negativny prispevok revizie mala
aj spotreba domacnosti.

Uvedené stlacanie HDP smerom dolu bolo kori-
gované kladnou zmenou stavu zasob a dopoc¢-
tovymi kategdriami HDP (Statisticka a iné diskre-
pancie), ktoré s¢asti vykompenzovali nizsie fixné
investicie. Spotreba verejnej spravy sa takmer
nezmenila.

Dovoz a vyvoz boli vyraznejsie revidované od
2. Stvrtroka 2012, a to s rozdielnymi dopadmi
v jednotlivych Stvrtrokoch. Priemerny Stvrtroc-
ny prispevok cistého exportu za celé obdobie
znizenych urovni HDP bol zrevidovany mierne
nadol.

2.2 TRZBY?

Trzby vyraznejsie vzrdstli vdaka automobilové-
mu priemyslu.

Celkové trzby v ekonomike v septembri 2013
v porovnani s predchadzajucim mesiacom
vzrastli o 0,9 % (v auguste rast 0 0,3 %) a v porov-
nani s rovnakym obdobim minulého roka 0 2,6 %
(v auguste -0,1 %). Trzby rastli podobne ako mi-
nuly mesiac najma kvéli priemyslu. V rdmci neho
najvyznamnejsie rastli trzby vo vyrobe doprav-
nych prostriedkov. Okrem nich ¢iasto¢ne k rastu
prispievali aj trzby z vyroby elektrotechnickych
a elektrickych zariadeni. V trzbach za priemysel
sa tak zatial neprejavil pravdepodobne jednora-
zovy septembrovy narast vo vyrobe kovov, kto-
ry bol zaznamenany v Statistike za priemyselnu
produkciu.

V oktébri 2013 sa v rémci konjunkturdlnych
prieskumov potvrdilo pozitivhe hodnotenie oca-
kavanej produkcie na nasledujuce tri mesiace, ¢o
moze predstavovat pre vyvoj trzieb v priemysle
pozitivny signal pre 4. Stvrtrok 2013. Taktiez cel-
kova nalada v priemysle je na najvyssej trovni za
poslednych sedemnéast mesiacov.

Na druhej strane septembrové trzby mierne timil
pokles maloobchodu a predaja vozidiel. V rdm-
ci predaja vozidiel klesli najma trzby z opravy
a udrzby vozidiel. Pri trzbach v maloobchode kle-
sali najma trzby za ostatny tovar v $pecializova-
nych predajniach (pravdepodobne islo o pokles
trzieb z predaja obuvi a odevov).

Graf 6 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

Graf 7 Prispevky vybranych odvetvi

k trzbam spolu (stale ceny, medzimesacna
zmenav p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

Za cely 3. stvrtrok rastli trzby pomalSim tempom
nez v predchadzajucom obdobi, ¢o sa prejavilo
v spomaleni medzikvartalneho HDP. Hor3i vyvoj
v maloobchode indikuje pre 3. Stvrtrok nizsi rast
konecnej spotreby domacnosti nez v predcha-
dzajucom Sstvrtroku. Navyse pokles trzieb v ma-
loobchode za posledné dva mesiace moze pred-

KAPITOLA 2

2 Trzby za vlastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnitor-
nom obchode st najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” Statistikou pre vyvoj
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Graf 8 Prispevky vybranych odvetvi
k trzbam vo vnutornom obchode (stale

ceny, medzimesacna zmena v p. b.)
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Zdroj: SU SR avypocty NBS.
Pozndmka: Vlastny vypocet do stdlych cien.

stavovat pre predikciu riziko aj v nasledujucom
stvrtroku. Naznacuje to aj oktébrové potvrdenie
zhorsenia sentimentu v maloobchode. Rovnako
zhorsenie vnimania planovanych velkych naku-
pov v rdamci spotrebitelskej dovery méze predsta-
vovat ndrast neistoty ohladom buducej spotreby.

2.3 PREDSTIHOVE INDIKATORY

Indikator ekonomického sentimentu SR v oktéb-
ri pokracoval v raste, v porovnani s predchadza-
jucim mesiacom vzrastol o 4,6 bodu na hodnotu
94,6 bodu. V medziro¢nom porovnani bola jeho
hodnota o 8,1 bodu vyssia, stale sa viak nacha-
dza pod svojim dlhodobym priemerom. Dévera
sa zlepsila takmer vo vietkych zlozkach indikato-
ra, mimo maloobchodu.

Najvyraznejsie zlepSenie zaznamenala doévera
v sluzbach predovsetkym vplyvom pozitivnych
hodnoteni podnikatelskej situcie za posledné
3 mesiace, najma v sektore informécii a komuni-
kacie, finan¢nych a poistovacich ¢innostiach a za-
bavy a rekreacie, ale aj o¢akdvaného dopytu. D6-
vera v priemysle vzrastla a po piatich mesiacoch
sa opat dostala do kladnych hodnét najma vdaka
mimoriadne priaznivym ocakavaniam tykajucich
sa rastu priemyselnej produkcie predovsetkym

Graf 9 Indikator ekonomického sentimentu
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Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vahy
jednotlivych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 10 Indikator dovery v priemysle (salda

odpovedi)

—
—
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B Sucasna Uroven dopytu po produkcii
W Ocakavana priemyselna produkcia
Sucasné zasoby hotovych vyrobkov
== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurépska komisia.

vo vyrobe dopravnych prostriedkov, vyrobe
pocitacov, elektronickych a optickych vyrobkov
a vo vyrobe elektrickych zariadeni. V Stvrtro¢-
nom prieskume firmy velmi pozitivne hodnotili
na zaklade novych objednéavok vo 4. Stvrtroku
aj o¢akavany celkovy dopyt a dopyt v zahranici.
Zhorsilo sa vsak hodnotenie konkurencnej po-
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Graf 11 Ocakavania exportu, celkového

dopytu (salda odpovedi) a redlny export

KAPITOLA 2

Graf 13 Indikator ekonomického sentimentu
(dlhodoby priemer = 100)

(medzistvrtroéna zmena v %)

(saldo odpovedi) (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Graf 12 Konkurencieschopnost v priemysle
(salda odpovedi)
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== Eurozona
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Slovensko

Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: IES za Slovensko posunuty o 2 mesiace dozadu.

Graf 14 Indikatory ekonomickych nalad pre
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e Konkurencna pozicia na domacom trhu
== Konkurenéna pozicia na trhu EU
Konkurenéna pozicia na trhu mimo EU

Zdroj: Eurépska komisia.

zicie podnikov ako na domdacom trhu, tak aj na
trhoch v ramci Eurépskej Unie i mimo ne;j.

V oktoébri pokracoval zlepsujuci sa trend spotre-
bitelskej dovery. Spotrebitelia boli menej opti-

Nemecko
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L -60

% -70
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e |ES Nemecko ZEW Nemecko (prava os)
== |FO Nemecko

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

misticky len pri hodnoteni vyvoja svojich uspor,
v ostatnych zlozkach ocakavali zlepSenie. Dovo-
dom poklesu dévery v maloobchode bola pretr-
vavajuca nespokojnost podnikatelov s vyvojom
podnikatelskej situacie.
NBS
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Posilfhovanie celkovej dévery v SR, ako aj v eu-
rozéne a Nemecku, je pozitivnym signalom pre
naplnenie progndzy rastu slovenskej ekonomiky
v tomto roku. V novembri aj dalsie predstihové
indikatory Nemecka (ZEW, IFO, PMI) poukézali na
zlep3ovanie nemeckej ekonomiky, ¢o naznacuje
vyvoj zahrani¢ného dopytu vo 4. Stvrtroku v su-
lade s predpokladmi.

2.4 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Vyroba kovov vyraznejsie zrychlila priemysel-
nu produkciu.

V septembri 2013 priemyselna produkcia me-
dzimesacne vzrastla o 0,8 % (v auguste rast
1,1 %). Medzirocne sa zrychlila na 7,5 % (v au-
guste 4,5 %). Za rastom priemyslu v septembri
2013 stala najma vyroba kovov a kovovych
konstrukcii. Okrem toho k medzimesacné-
mu rastu taktieZ mierne prispievala vyroba
automobilov (ktorej prorastovy prispevok sa
v porovnani s minulym mesiacom vyraznejsie
zmendsil), ale aj vyroba elektrickych zariadeni
a ostatna vyroba.

Medzikvartalne sa tak priemyselna produkcia
dokézala zrychlit z 1 % na 1,6 % najma vdaka
spominanej vyrobe kovov.

Graf 15 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

14 4 r7

\ /JJ

"~ 2011 2012 2013

B Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== Medziro¢na zmena (fava os)
=== Medzirotna zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

Graf 16 Hlavné prispevky odvetvi
k medzimesacnej dynamike priemyselne;j

produkcie (p. b.)

2012 2013

B Kovy a kovové konstrukcie M Elektronika, pocitace

B Stroje a zariadenia a optické vyrobky
Dodavka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezénneho ocistenia) = Priemyselna produkcia (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Stavebnd produkcia v septembri 2013 medzime-
sacne vzrastla o 1,6 % a medziro¢ne zmiernila
prepad na 0,8 % vdaka vyvoju tuzemskej, ale aj
zahrani¢nej vystavby. V ramci tuzemska rastla
najma nova vystavba. Za cely Stvrtrok stavebna
produkcia vzrastla o 2,6 % (predchadzajuci Stvrt-
rok pokles 0 2,6 %), pozitivny medzikvartalny rast
tak dosiahla po viac ako dvoch rokoch.

Graf 17 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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B Medzimesacna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== Medziroéna zmena (Iavé os)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 18 Stavebna produkcia (medzimesacna

zmena v %, trend, s. c.)

DM AN

0,0 R e

A\ AVAYAY/ A

~\/ F-25

3:
-
o

,1,5 -
r-30
.2,0 <
-35
257 I -a0
-3,0 - L .45
2011 2012 2013
= \lystavba budov
= |nfrastruktdra (prava os)
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Zdroj: SUSR.

Pozndmbka: Budovy predstavuj priblizne 70 % z celkovej stavebnej
produkcie.

2.5 OBCHODNABILANCIA

Septembrovy export tovarov zostal na augus-
tovej trovni, importy nadalej klesali.

Prebytok zahrani¢ného obchodu sa v septembri
zvysil na 545,7 mil. € (z 259,7 mil. € v auguste).
V pomere k HDP prebytok dosiahol svoju his-
toricky najvys3siu uroven 6,6 % kumulativne za
12 mesiacov. Septembrovy vyssi prebytok zahra-
ni¢ného obchodu bol désledkom klesajuceho
importu, pricom export sa vyraznejsie nezmenil.

Export tovarov v septembri zostal na augustovej
urovni (nepatrny pokles 0 0,1 % medzimesacne),
a to tak v nominalnom, ako aj v redlnom vyjadre-
ni, kedZe exportné ceny priemyselnych vyrobcov
sa medzimesacne nezmenili. Z hladiska Struktury
sa zvysil vyvoz automobiliek a zéroven druhy me-
siac po sebe sa znizil vyvoz ostatnych exportérov,
najma v dosledku oslabeného vyvozu elektroni-
ky. Ostatni exportéri vyviezli o 1,4 % menej ako
v predchédzajﬂcom mesiaci, ¢o po augustovom
od zaciatku roka. Celkovy nominalny objem vy-
véazanych tovarov vzrastol o 2,8 % medziro¢ne.

Import v septembri poklesol o 1,3 % medzime-
sacne (rovnako aj medziro¢ne). Pokles importov

Graf 19 Podiely na HDP (%, 12-mes.
kumulativ)
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Zdroj:NBS a SU SR.

Graf 20 Vyvoz tovarov (%)
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Medziroéna zmena bez automobiliek (prava os)

Zdroj: NBS a SU SR.

suvisel pravdepodobne s oslabenym vyvozom
ostatnych exportérov. Menej dovéazali najma
producenti pocitacovych, elektronickych a op-
tickych vyrobkov. Tempo dovozu do automobi-
lového priemyslu zostalo takmer nezmenené, ¢o
by mohlo potvrdzovat indicie o stabilizovanej
pozicii domacich dodavatelov do automobilo-
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Graf 21 Dovozna narocnost vyvozcov aut Graf 23 Vyvoj dovozu na sukromnu
(objem dovozu v EUR pripadajuci na spotrebu (mil. EUR, b. c.)
100 EUR vyvozu)
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«= Indikétor dovozu tovarov na stikromn(i spotrebu, kizavy priemer
=== |ndikator dovozu tovarov na stikromnu spotrebu
4 Stkromna spotreba tovarov ESA, aprox. (prava os)

Dec. 2012
Jan. 2013

Feb. 2013

== Produkcia aut

Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Indikdtor dovozu tovarov na sikromn spotrebu —
mesacné objemy dovozu tovarov najvdcsich maloobchodnych
retazcov (tvoria iba 2 % dovozu).

Graf 22 Vyvoj vyvozu (mil. EUR, b. c.) vého priemyslu, ktori s€asti vytesnili dovoz. Do-
vozna naro¢nost automobilového priemyslu je
od zaciatku tohto roka mierne niZsia v porovnani
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rov) je sice nizky, ale neindikuje pokles sukrom-
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sebe.
r 15500
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«=Indikétor vjvozu z mesaénych ukazovatelov, kizavy priemer
== |ndikator vyvozu z mesacnych ukazovatelov
@ ESA vyvoz tovarov a sluzieb (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Indikdtor vyvozu z mesacnych ukazovatelov - mesac-
né objemy vyvozu tovarov najvdcsich vyvozcov.
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3 TRH PRACE

Pocet zamestnanych sa v septembri nadalej
medzimesacne prakticky nemenil. Na trhu
prdce aj nadalej nebol dostatok doévodov
na zvysenu tvorbu pracovnych miest. Velmi
mierny ndrast bol zaznamenany v priemysle
a sluzbach, ¢o bolo kompenzované poklesom
v inych odvetviach. Zamestnanost v staveb-
nictve sa zatial nerozbehla, napriek signalom
mierneho zlepsenia v stavebnej produkcii. Po-
kial ide o vyvoj na najblizsie mesiace, pozitiv-
ne signdly dévaju o¢akavania zamestnéavatelov
v SR ohladne buducej zamestnanosti, ktoré
uz na 4. stvrtrok naznacuju pohyb smerom ku
kladnej dynamike. Tyka sa to najma priemys-
lu, zatial ¢o v ostatnych odvetviach by mohol
byt pristup k tvorbe pracovnych miest nada-
lej opatrny. Takyto obraz o trhu prace potvrdil
aj rychly odhad zamestnanosti za 3. stvrtrok,
kedy sezénne ocistend zamestnanost bola me-
dzikvartdlne nezmenena po obdobi poklesov
od 2. stvrtroka 2012.

Predikcia P3Q-2013 teda spravne odhadla nu-
lovi dynamiku zamestnanosti za 3. Stvrtrok
a vzhladom na naznaky zleps$enia koncom roka
by mohlo byt realistické aj o¢akdvanie mierne
kladnej dynamiky na posledny Stvrtrok.

Graf 24 Prispevky k medzimesacnej

dynamike zamestnanosti (p. b.)
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B Priemysel Sluzby
Stavebnictvo B Neaditivita sezénneho ocistenia
Obchod == Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 25 Vyvoj dynamiky zamestnanosti

(%)
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B Medzimesaéna zmena
B Medzimesacna zmena, bez presunu dohodérov na pracovné
zmluvy
MedziStvrtroéna zmena, bez presunu dohodarov (prava os)
= Medziroéna zmena (prava os)
Medzitvrtrotna zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

V oktdbri pokracoval trend poklesu miery neza-
mestnanosti, ktory zacal v letnych mesiacoch.
Pocet uchadzacov po sezénnom ocisteni klesol

Graf 26 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 27 VVyvoj nezamestnanosti (%, tis. 0sob)

(zmena v tis. 0sdb) (%)
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B Zmena po¢tu nedisponibilnych nezamestnanych
B Zmena poctu disponibilnych nezamestnanych
Zmena v analytickom rade nezamestnanosti
«== Zmena poctu nezamestnanych
== Miera nezamestnanosti z celkového poctu UoZ,
(prava os)
== Miera evidovanej nezamestnanosti (pocitana
z disponibilnych uchadzacov o zamestnanie), (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

priblizne o 3 600 os6b. Casovy rad analytickej
nezamestnanosti® je odhadnuty s rovnakym
medzimesa¢nym vyvojom ako celkovy pocet
uchadzacov. Pocet vyradenych z evidencie z d6-
vodov inych ako ndjdenie zamestnania bol po
zvysenych Urovniach za jul az august opat blizko
svojich standardnych urovni za posledné roky.

Graf 28 Vyvoj poctu nezamestnanych

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

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych podla VZPS za 3. a 4. Stvrtrok
2013 predstavuje predikciu P3Q-2013.

Sezbnne neocistend miera nezamestnanosti
z celkového poctu uchadzacov klesla o 0,15 per-
centudlneho bodu na 14,9 %, ¢o je podobny
medzimesacny profil ako pri sezénne ocistenych
¢islach. Pozitivnym javom je aj narast poctu vol-
nych pracovnych miest v evidencii, ktory mozno
vnimat ako naznak zlepSenia dopytu po praci.

Na 4. Stvrtrok 2013 odhaduje predikcia P3Q-2013
mierny pokles po¢tu nezamestnanych, ¢o aktual-
ne Cisla za oktéber potvrdzuju. K tomuto poklesu
by mal prispievat jednak zaciatok vyssej tvorby
pracovnych miest (rast zamestnanosti), ako aj
demograficky vyvoj (uvolfiovanie pracovnych
miest na trhu prace z dévodu odchodu starsich
ro¢nikov do dochodku).

Nomindlne mzdy v septembri mierne zrychlili
svoju medziro¢nud dynamiku z 1,8 % na 3,3 %.
Medzimesacne zaznamenali pomerne vyznamny
narast (0,6 %), avsak mesacny vyvoj je poznace-
ny velkou volatilitou. Vyraznejsie zrychlili mzdy
v odvetviach priemyslu, IT a komunikacia a mier-
ne pozitivne poésobili aj zrychlenia rastu v sta-
vebnictve a doprave. Vzhladom na pokracujuci
mierne pozitivny trend ekonomickej aktivity je
mierny trend rastu miezd pochopitelny, ale sep-
tembrovy vyvoj bol pravdepodobne ovplyvneny
aj jednorazovymi faktormi. Menej volatilny po-

Graf 29 Prispevky odvetvi k medziroc¢nej
dynamike nominalnych miezd (3-mesa¢ny
kizavy priemer, p. b.)

2012 2013

B Priemysel Stavebnictvo
B Obchod = Sluzby
== Nominalne mzdy == Nominalne mzdy (bez kizavého priemeru)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 30 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtrocné zmeny v %)
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M Mzdy za vybrané odvetvia, medzistvrtrocna zmena
Mzdy za cell ekonomiku, medzistvrtrocna zmena

== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
= Mzdy za celi ekonomiku, medzirocna zmena
Zdroj: SU SR.
Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 3. Stvrtrok 2013 st
zalozené na mesacnych tdajoch SU SR. Mzdy za celti ekonomiku
za 3. Stvrtrok 2013 predstavuju odhad pri zohladneni mesacného
ukazovatela.

KAPITOLA 3

hlad na kvartalnej béze hovori o zmierneni rastu
miezd na 3. Stvrtrok, ¢o by malo byt dosledkom
odznenia vplyvu jednorazovych odmien a za-
Ciatku platnosti kolektivnych zmlav v 2. Stvrtro-
ku. Odstavky, ktoré prebiehali v automobilovom
priemysle v septembri, by mohli ovplyvriovat
oktobrové mzdy v priemysle spomalenim dyna-
miky o 0,2 percentualneho bodu.
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KAPITOLA 4

4 Ceny

Infldcia spomalila na 0,7 %. nasty mesiac za sebou). Dynamika medziro¢né-

ho rastu bola pomalsia oproti predpokladom
V oktébri 2013 medziro¢ny rast cenovej hladiny o 0,15 percentudlneho bodu. Medzimesacne
meranej HICP pokracoval v spomalovani (dva- ceny stagnovali.

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

Priemyselné
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP
energii
= Oktober 2012 skuto¢nost 0,5 -0,1 1,0 0,2 0,4
£ [B | Predpoklad na oktober 2013 0,42 0,14 0,14 0,10 0,16
k) Oktéber 2013 skutoénost 0,36 037 | -017 0,02 0,01
< vvr
%" BC | Ceny skutocnost / predpoklad ) - 4 @) (rllézasll(;\lj:nia \ 4
g BC | Rozdiel prispevkov
k medzimesacnej dynamike (p. b.) -0,02 -0,04 -0,08 -0,02 -0,15
D | September 2013 skutocnost 04 -1,1 33 14 1,1
E Predpoklad na oktéber 2013 04 -1,1 2,5 1,2 0,9
S|F | Oktober 2013 skutoénost 03 1,3 2,1 1,2 0,7
% AC | Vyznamny bazicky efekt nie mierny ano mierny mierny
'8 spomalila
N [EF | Dynamika skuto¢nost / predpoklad (©) O=s | ©OF © | rychlejsieako W
= ocakavania
EF | Rozdiel prispevkov
k medzirocnej dynamike (p. b.) -0,02 -0,04 -0,08 -0,02 -0,15

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 31 Struktira medziroénej inflacie (p. b.) Graf 32 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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Inflicia spomalila najma v désledku spomalenia
dynamiky cien potravin a energii. Vyznamnym
faktorom uvedeného vyvoja bol medzimesac-
ny pokles cien nespracovanych potravin. Ich
ceny klesali Stvrty mesiac po sebe (od jula), pri-
¢om v predchadzajucom roku klesali iba v juli
a auguste. Ceny energii klesali najma prostred-
nictvom cien pohonnych latok. Ich pokles bol
ovplyvneny nizdimi cenami ropy Brent, ako aj
cien rafinérskych produktov v Rotterdame v po-
rovnani so septembrom.

V porovnani s ocakavaniami k nizsej ako pred-
pokladanej medziro¢nej dynamike HICP najvy-
raznejSou mierou prispel vyvoj cien potravin.
V rdmci $truktury inflacie HICP do oktdbra pre-
trvaval trend spomalovania prispevku sluzieb
a priemyselnych tovarov na celkovej inflacii.
Uvedeny trend bol pravdepodobne vysledkom
len velmi mierneho doméceho ekonomického
rastu podporeného nizkou dovezenou infla-
ciou.

Predpokladame, ze inflacia dosiahla v oktébri
2013 svojou nizkou urovnou ,dno” V mesiacoch
november a december by mala dosiahnut uro-
ven pod 1 %. Od zaciatku roka 2014 by mohol
medzirocny rast cien zacat mierne zrychlovat

Graf 33 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
HICP (%)

4- - 08
3 L o6
24 L 04
1 L 02
0 L 0,0
14 k02
2701 2012 2013 o

B Medzimesacna inflacia (prava os)
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== Anualizovana mesacna inflacia (5-mesacny kizavy priemer)
== Medziro¢na dynamika

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-
Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

v doésledku zrychlovania ekonomickej aktivity,
postupného ozivenia spotrebitelského dopytu
podporeného predpokladanym rastom reélnej
mzdy v roku 2014.
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktudlne publikovany rychly odhad HDP ne-
meni pohlad NBS na celkovy vyvoj ekonomiky,
pravdepodobne v3ak dojde k prehodnoteniu
jeho Struktiry. Mesa¢né udaje naznacili mierne

Graf 34 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a NBS.
Pozndmka: HDP za 3.Q 2013 je rychly odhad SU SR.

Graf 35 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: HDP za 3.Q 2013 je rychly odhad SU SR.

odlisny vyvoj niektorych komponentov. Trzby
v maloobchode spolu s poklesom sentimentu
v maloobchode naznacili spomalenie rastu suk-
romnej spotreby. Saldo v zahrani¢nom obcho-

Graf 36 O¢akavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
Pozndmka: Zamestnanost ESA za 3.Q 2013 je rychly odhad SU SR.

Graf 37 Inflacia vnimana spotrebitelmi (salda
odpovedi) a HICP (medziro¢na zmena v %)
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Zdroj: SU SR a Eurépska komisia.

KAPITOLA 5

NBS

MESACNY BULLETIN

NovemBER 2013

19



de bolo nizdie ako v predchadzajucom Stvrtro-
ku, preto sa predpoklada skor jeho negativny
prispevok. Investi¢na cinnost zostala utimena.
Revizia Udajov od roku 2012 spbsobila mierne
nizsiu Uroven HDP a ovplyvnila aj dynamiky jed-
notlivych zloziek. Na zaklade revizie historicky
horsi vyvoj bol v investicnom dopyte aj v suk-
romnej spotrebe. Predstihové indikatory za ok-
toéber naznadili pokra¢ovanie pomalého rastu aj

vo 4. stvrtroku v sulade s aktudlnou predikciou.
Rychly odhad zamestnanosti potvrdil odhad
z aktudlnej predikcie, takze nebude potrebné
vyraznejSie menit predikciu trhu prace. Ceno-
vy vyvoj by mal byt pravdepodobne mierne
pomalsi v horizonte predikcie, kedZe aktudlna
infldcia za oktéber bola mierne nizdia, ako sa
ocakavalo a klesaju aj inflatné o¢akdavania a za-
hrani¢nd inflacia.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

(medzirocné zmeny v %, ak nie je uvedené inak)

Hruby | HICP Ceny | Zamest- Miera Index | Trzbyza| Indikator | M3na Uvery | Uvery | Bilancia Saldo|  Miera| Bezny | Obchodnd | USD/EUR
doméci priemy- | nanost neza- | priemy- | vybrané ekono- | analy- nefi- | domdc- | Stétneho | verejnych dihu Ucet | bilancia | vymenny
produkt selnych |  ESA95| mestna- selnej | odvetvia | mického | tické | nancnym | nostiam | rozpoctu | financii | (%zHDP) | (%zHDP) | (%zHDP) kurz

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | 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 34,2 -85 50 12441
2006 83 43 64 2,1 133 - - 118 153 - - -10515 =32 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 2,1 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 -15,7 -18,6 70 28 -33 110 27913 -8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 -2,7 -15 144 83 79 979 78 16 125 44361 77 4,0 37 12 13257
2011 30 41 27 18 135 54 89 979 29 76 111 32757 51 434 38 15 13920
2012 18 37 39 01 140 8,0 52 932 88 -23 103 -38107 -4,5 524 22 50 1,2848
2012Q4 04 36 40 0,6 144 44 2,7 86,2 88 23 103 = 6,6 524 23 53 1297
2013Q1 05 22 18 -1,0 145 27 0,5 875 73 03 99 = =32 545 41 75 13206
2013Q2 08 17 0,1 -1,3 140 28 25 88,1 74 0,1 10,0 = 20 57,7 51 90  1,3062
2013Q3 09 14 0,7 -09? . 48 18 88,7 6,2 04 103 = . . . . 13242
2012 Nov. - 35 39 = 139 76 33 84,7 45 0,8 102 27435 = - = - 12828
2012 Dec. - 34 39 = 144 41 04 874 88 23 103 -38107 = = = - 13119
2013 Jan. S 31 = 148 6,6 1,7 849 77 I3 99 62,5 = 2 > - 13288
2013 Feb. =2 15 - 14,7 1,0 Sl 86,7 79 04 99 7134 - - - - 13359
2013 Mar. - 19 08 - 14,7 08 -19 91,0 73 03 99 952,7 - - - - 1294
2013 Apr. - 17 09 = 144 30 54 913 77 -2,2 100  -1076,1 = = = - 13026
2013 Mgj - 18 03 = 143 27 1,6 88,7 58 -2,7 100  -16014 = - = - 1,292
2013 Jun - 17 03 = 143 28 06 844 74 0,1 100 -16648 = - = - 13189
2013 Jal - 16 05 - 140 22 16 878 57 2,2 101 -16256 - - - - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 - 137 44 04 884 63 0,5 102 -19166 - - - - 13310
2013 Sep. =l 038 = 138 75 32 90,0 6,2 04 103 -19780 = - = - 13348
2013 Okt. - 07 . = . . . 94,6 . . . -19ns = - = - 13635

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).
2) Rychly (flash) odhad SU SR.

Detailnejsie casové rady za vybrané makroekonomické ukazovatele
(http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2013/protected/StatistikaMB1113.xls)
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