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1 ZHRNUTIE]

V poslednom Sstvrtroku 2013 pokracoval rast
globalnej ekonomiky. Ekonomika eurozény
opatovne mierne zrychlila tempo medzikvartal-
neho rastu na 0,3 %. Tahal ju najmi zahrani¢ny
dopyt, obnoveny investi¢ny dopyt a ciastocne
aj sukromnd spotreba. V tomto roku pravdepo-
dobne pokracuje postupné mierne oZivovanie,
¢o dokumentuju predstihové indikatory. Z tvr-
dych mesacnych indikatorov sa pozitivne vyvijali
v januari maloobchodné trzby. Na druhej strane,
v priemysle pokracoval pokles produkcie, ¢o
Ciastocne tImi optimistické ocakavania.

Tempo rastu slovenskej ekonomiky sa vo 4. Stvrt-
roku 2013 vplyvom pozitivneho vyvoja v zahrani-
¢i mierne zrychlilo. Medzistvrtro¢ny rast dosiahol
0,4 % a bol podporeny najma zahrani¢nym do-
pytom a obnovenou investi¢nou ¢innostou. Do-
maca spotreba prispela kladne k rastu, avsak rast
sukromnej spotreby bol pomalsi, ako sa ¢akalo.
Mesacné udaje za januar naznacili pokracovanie
pozitivneho vyvoja v ekonomike, ked' priemysel-
nda produkcia vyraznejsie vzrastla, ¢o sa nasledne
prejavilo v pomerne dynamickom raste exportu.
Trzby v ekonomike ciasto¢ne korigovali priazni-

vy Vyvoj v priemysle, ¢o naznacuje zatial pomalé
ozivovanie ostatnych sektorov ekonomiky.

Po odrazeni od dna sa na trhu prace prejavili
v poslednom Stvrtroku 2013 pozitivne trendy
z realnej ekonomiky a zamestnanost v porovna-
ni s ocakdvaniami medzistvrtrocne vyraznejsie
vzrastla (0,3 %). V januari sa potvrdil trend, ked
sa zamestnanost zvysila medzimesacne 0 0,1 %.
Miera nezamestnanosti pokracovala v klesaju-
com trende z minulého roka. Stagnacia nominal-
nych miezd z konca roka 2013 sa ¢iasto¢ne skori-
govala v janudri a mzdy zrychlili tempo rastu.

Vo februéri ceny poklesli medziro¢ne o 0,1 %,
¢o bolo mierne pod ocakdvaniami. K poklesu
najviac prispelo spomalenie rastu cien potravin.
Materializovalo sa tak riziko z predchadzajuceho
mesiaca. V kratkodobom horizonte sa ocakava
este inflacia blizko 0 %, avsak postupne by sa
mala zacat zrychlovat.

V3etky relevantné udaje boli uz zakomponované
do aktudlnej predikcie, vyraznejsie rizika z aktu-
alneho vyvoja neboli identifikované.

KAPITOLA 1

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

2.1 TRZBY?

Trzby za priemysel opdit obnovili svoj rast, ten
bol vsak timeny ostatnymi odvetviami.

Trzby v ekonomike vzrastli v januéri 2014 0 0,4 %.
Po decembrovom poklese tak trzby obnovili svoj
rast. K tomu prispel najma priemysel. V ramci
neho najma trzby z vyroby automobilov, kovov
a plastov. Prorastovy vplyv priemyslu viak bol do
znac¢nej miery timeny vyvojom ostatnych odvet-
vi, najma poklesom trzieb v doprave a pri odvet-
vi informécii a komunikéacie. Ciasto¢ne to mohlo
suvisiet s priaznivym medzimesa¢nym vyvojom
tychto odvetvi v decembri 2013.

V ramci obchodu si trzby napriek vyssiemu rastu
a porovnavacej zakladni na konci roka 2013 do-
kazali udrzat kladnd medzimesa¢nu dynamiku.
K rastu celkovych trzieb prispieval tak velkoob-
chod, ako aj maloobchod.

Medzikvartalne trzby nadalej rastd, ¢o mobze
naznacovat vyssi rast konecnej spotreby do-
macnosti v sulade s prognézou P1Q-2014.

Napriek tomu, Ze februdrové nalady pri spotre-

Graf 1 Vyvoj trzieb spolu (stale ceny, %)

Jan. 2012
Mar. 2012
Mé&j 2012

1012012
Sep. 2012
Nov. 2012
Jan. 2013
Mar. 2013
M&j2013

Jil2013
Sep. 2013
Nov. 2013
Jan. 2014

B Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
== Medzirocna zmena (fava os)
¥ MedziStvrtroéna zmena (Kizavy priemer)

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

Graf 2 Prispevky vybranych odvetvi

k medzimesacnej zmene trzieb spolu
(stale ceny, p. b.)

2013 2014

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

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

biteloch sa zhorsili, sentiment v maloobchode
sa vo februari zlepsil na takmer dvojnasobnu
hodnotu a dosiahol najvyssiu Uroven za po-

Graf 3 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trZieb vo vnitornom
obchode (stale ceny, p. b.)

= 2013 2014
B Predaj a oprava motorovych vozidiel Ubytovanie
| Cinnosti reStauracif Maloobchod
M Prispevok sezonneho ocistenia Velkoobchod
== Medzimesacna zmena (%)
Zdroj: SUSR avypocty NBS.

Pozndmka: Vyjpocet NBS do stdlych cien.

KAPITOLA 2

2 Trzby za vilastné vykony a tovar vo
vybranych odvetviach a vo vnutor-
nom obchode sti najsmerodajnej-
Sou ,tvrdou” statistikou pre vyvoj
HDP.
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sledné dva roky. To méze podporovat priazni-
vy vyvoj rastu trzieb a spotreby aj v nasleduju-
com obdobi.

2.2 PREDSTIHOVE INDIKATORY

Na pokracovanie ekonomického rastu v eurozé-
ne a Nemecku poukazuje vaésina predstihovych
indikatorov. Indikator ekonomického sentimen-
tu vo februari pokracoval v pozitivnom trende
vyvoja. Zlepsenie zaznamenal aj februarovy
kompozitny PMI pre eurozénu, ktory vzrastol na
uroven 53,3 a dosiahol tak svoje 32 mesa¢né ma-
ximum. PMI sa vyraznejsie posilnil aj v pripade
nemeckej ekonomiky. Mierne zlep3enie zazna-
menal takisto nemecky IFO index. Marcovy ZEW
index poklesol, nadalej vsak zotrvava na relativ-
ne vysokych drovniach.

Indikator ekonomického sentimentu SR vo febru-
ari zaznamenal medzimesacny pokles o 4,4 bodu
na hodnotu 93,7 vplyvom zhorsenia dovery
v priemysle, sluzbach a medzi spotrebitelmi, do-
vera v maloobchode a stavebnictve sa naopak
vyraznejsie zlepsila. Napriek poklesu celkovy in-
dikator zotrval na Urovni, ktord naznacuje pokra-
Covanie rastu slovenskej ekonomiky aj v dalsich
Stvrtrokoch.

Graf 4 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).

Graf 5 Odhad rastu HDP v eurozéne v 1.Q
2014 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-casting.com

Graf 6 Indikato o sentimentu

(dlhodoby prieme

120 4

1104

i ‘”\\’,J

Vo

80

“ZZ

704

60 -

2009 2010 2011 2012 2013 2014

== Eurozéna
=== Nemecko
Slovensko (posun o 2 mesiace dozadu)

Zdroj: Eurdpska komisia.

2.3 PRIEMYSELNA A STAVEBNA
PRODUKCIA

Rast produkcie opdit nastartovala vyroba auto-
mobilov.

Priemyselnd produkcia v janudri 2014 medzime-
sacne vzrastla o 2,0 %, ¢im sa obnovil pomerne
prudky rast z novembra predchadzajuceho roka.

KAPITOLA 2
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Produkcia tak potvrdila priaznivy vyvoj zahrani¢-
ného obchodu. Medziro¢ne priemysel vzrastol
0 12,9 %, ¢o bolo ¢iastocne ovplyvnené kratsimi
dovolenkami nez na zaciatku roka 2013. Odha-
dovany efekt dovoleniek bol priblizne 1,6 per-
centuédlneho bodu. Prudky nérast v priemysle
bol tvoreny takmer vylu¢ne automobilovym
priemyslom. Priaznivy vyvoj vo vyrobe dut moéze

Graf 7 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

1

2012 2013 2014°
B Medzimesaéna zmena (3-mesaény kizavy priemer)
== Medzirotna zmena (lava os)
=== Medziroéna zmena bez automobilového priemyslu ('ava os)
Medzi§tvrtroéna zmena (kizavy priemer)
€ Medzirocna zmena bez efektu dovoleniek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Hlavné prispevky odvetvi

k medzimesacnej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b.)

2013 2014

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

sezonneho ocistenia) == Priemyselna produkcia (%)

Zdroj: SU SR a vyjpocty NBS.

suvisiet aj s postupnym zotavovanim eurdépske-
ho automobilového trhu. Udrzanie priaznivého
vyvoja moze byt pre slovensky priemysel pozi-
tivnym faktorom aj v nasledujicom obdobi.

Januarovy vyvoj priemyslu podporuje ocaka-

vania zrychlenia medzikvartédlneho rastu HDP
v najblizSom obdobi.

Graf 9 Vyvoj stavebnej produkcie (%)
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B Medzimesaéna zmena (3-mesacny kizavy priemer)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 10 Stavebna produkcia (medzimesacna
zmena vV %, trend, s. c.)

S
T 0
F -3
2,0 L -6
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2012 2013 2014
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Stavebna produkcia (spolu)
Zdroj: SUSR.

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

KAPITOLA 2
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Stavebnd produkcia v januari 2014 medzimesac-
ne klesla 0 3,9 % a medziro¢ne spomalila svoj rast
na 3,2 %. Slabsiu stavebnu aktivitu zaznamenali
tak prace v tuzemsku, ako aj v zahranici. Medzi-
mesacny pokles v stavebnictve mohol tiez stvi-
siet so silnym rastom v decembri 2013. Februa-
rové konjunkturdlne prieskumy vsak potvrdili
zlepSujucu sa naladu stavebnych firiem, najma
pri hodnoteni aktudlneho celkového vyvoja ¢&i
vyvoja novych zékaziek.

2.4 OBCHODNABILANCIA

Vyznamnejsi rast exportu v janudri nielen
v segmente automobilov.

Prebytok zahrani¢ného obchodu v januari 2014
dosiahol 324,2 mil. € (363,9 mil. € v januari 2013).
Kumulativne za ostatnych 12 mesiacov predsta-
voval necelych 6 % hrubého doméceho produk-
tu. Medziro¢ne sa vyvoz tovaru zvysil o 8,3 %
adovoz 09,9 %.

Oproti predchadzajucemu mesiacu sa vyvoz
tovarov zvysil 0 5,5 % nominélne, ¢o predsta-
vuje jeden z najvys$sich mesacnych prirastkov
v ostatnych troch rokoch. Prispeli k tomu naj-
ma vyrobcovia aut, ale rast exportu zazname-
nali aj dalSie vyrobné ¢innosti. Scasti mohlo
ist o korekciu decembrového poklesu. Rast

Graf 11 Podiely na HDP (%, 12-mes. kumu-
lativ)
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Zdroj: NBS a SU SR.

Graf 12 Vyvoz tovarov (%)
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25 ‘ﬁ\' 5

L
| o
-
—
o =~

2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena (prava os)
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== Medziroéna zmena
Medziroéna zmena bez automobiliek

Zdroj: NBS a SU SR.

exportu v stalych cenédch bol pravdepodobne
este vyssi, kedZe ceny vyrobcov na export me-
dzimesacne opét poklesli, dokonca vyraznejsie
ako zvykli klesat v priebehu predchédzajuceho
roka.

Vlyraznejsi export potiahol aj dynamiku importu,
ktory vzrastol o 4,6 % medzimesacne. Ako vy-

Graf 13 Objem spotrebnych dovozov vs.

spokojnost obchodnikov so zasobami

(mil. EUR) (saldo odpovedi)
1204 r 4
4
804 -8
40 12
2012 2013 2014

== Hodnotenie zasob tovaru v maloobchode (prava os)
=== Dovoz vybranych obchodnych retazcov

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.
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plyva z predbeznych udajov o dovoze, ktoré sa
budu dalej spresnovat, viac sa dovazalo nielen
v nadvaznosti na rastuce potreby exportérov, ale
vzrastol aj dovoz obchodnych retazcov.

Po oslabenom dovoze spotrebnych tovarov kon-
com minulého roka obchodné retazce doplnili
zasoby spotrebnych dovozov, pricom sa zlepsi-
la spokojnost obchodnikov so zdsobami (ktoru
hodnotia v konjunkturalnych prieskumoch). DI-

hodobejsie pozorovania ukazuju, ze spokojnost
obchodnikov so zasobami zvycajne rastla sucas-
ne s rastucim objemom spotrebnych dovozov
a naopak. Mozno tak konstatovat, ze obchod je
nadalej pripraveny na obnovu spotrebného do-
pytu v sulade s predikciou NBS.

Januarovy vyvoj vytvara pozitivne riziko pre ak-
tualnu predikciu NBS v oblasti zahrani¢ného ob-
chodu.
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3 TRH PRACE

Zamestnanost vo vybranych odvetviach, po
slubnom rozbehu v poslednych mesiacoch
minulého roka, v janudri pribrzdila. Medziroc¢-
ny rast klesol o 1,2 percentudlneho bodu na
0,5 %, avsak bolo to ocakavané z dovodu ba-
zického efektu rastu poctu zamestnancov za-
¢iatkom minulého roka (vplyv rusenia dohod).
Medzimesacne doslo po sezébnnom ocisteni
k narastu len o 0,1 %. Zaroven bol v datach
zaznamenany vyrazny medzimesacny pokles
v odvetvi vybranych trhovych sluzieb (po-
kles medzimesa¢ne bez sezénneho ocistenia
o takmer 7 tis. 0séb, ¢o je velmi vysoké &islo
bez ohladu na konkrétne obdobie roka), ktory
mobze byt jednorazového charakteru. Ocaka-
vania zamestnanosti podnikov su nadalej na
vyrazne optimistickejsej urovni ako pred ro-
kom, kedy dochddzalo k zhor3ovaniu situdcie
na trhu prace. Z hladiska odvetvi nadalej pre-
trvdva mierny medziro¢ny rast zamestnanosti
v priemysle. Kladna dynamika (ako medzime-
sacna, tak aj medziro¢na) po obdobi stagnacie
bola zaznamenana v IT sektore a komunikacii.

Graf 14 Vyvoj dynamiky zamestnanosti

(%)
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B Medzimesacna zmena
B Medzimesacna zmena, bez presunu dohodarov na pracovné
zmluvy
Medzistvrtrocna zmena, bez presunu dohodarov
== Medzirotna zmena
Medzistvrtrocna zmena
== Nedostatok pracovnej sily (% respondentov, prava os)

Zdroj: SU SR, Eurépska komisia a vypocty NBS.

Pozndmka: Casovy rad dynamiky bez vplyvu dohoddrov bol
odhadnuty na zdklade podnikovych vykazov SU SR za vécsie
podniky (PROD 3-04). Ukazovatel',Nedostatok pracovnej sily
Jje z konjunkturdlinych prieskumov Eurdpskej komisie.

u

K miernym medzimesa¢nym poklesom doslo
v stavebnictve a obchode.

Pokra¢ovanie kladného medziro¢ného rastu za-
mestnanosti za vybrané odvetvia a nadalej zlep-
Sujlce sa indikatory ekonomickej aktivity mozno
chédpat ako signédly pokrac¢ovania zotavovania
zamestnanosti, ktoré zacalo koncom roka. Na za-
klade toho predikcia P1Q-2014 predpokladé na
1. $tvrtrok 2014 pokracovanie medzikvartalneho
rastu zamestnanosti podobne ako v poslednom
Stvrtroku minulého roka.

Ocakavania rastu zamestnanosti zac¢iatkom roka
podporuje aj pokracujuci pokles poctu neza-
mestnanych. Februarova nezamestnanost potvr-
dila priaznivé smerovanie na trhu prace. Miera
evidovanej nezamestnanosti medzimesacne
klesla o 0,12 percentualneho bodu na 13,49 %.
Tento pokles bol ovplyvneny aj zjavnym presu-
nom casti uchddzacov do kategérie nedisponi-
bilnych (preradenie na mensie obecné sluzby),
a teda miera nezamestnanosti z celkového poc-
tu uchadzacov klesla miernejsie - len 0 0,01 per-
centualneho bodu. Napriek tomu je takyto vyvoj
vo februari netypicky z dévodu nizsieho dopytu
po praci pocas zimnych mesiacov. V sulade s tym
klesla celkova sezénne ocistend miera nezamest-
nanosti o 0,09 percentudlneho bodu (priblizne
2 500 0s0b) a miera evidovanej nezamestnanosti
0 0,12 percentuadlneho bodu. Pocet umiestne-
nych na trhu prace ostal na pomerne stabilnej
urovni, podobne ako koncom minulého roka,
kedy nezamestnanost zacala vyraznejsie klesat.

Zlepsenie na trhu prace takéhoto rozsahu je v su-
lade so zlepSenym vyhladom nezamestnanosti
v predikcii P1Q-2014.

V januari doslo k odrazu medziro¢nej dynamiky
miezd spat k vyssim Urovniam. Po abstrahovani
od bazického efektu? by bol vyvoj podstatne me-
nej volatilny, ale aj tak je viditelny efekt pomal3ie-
ho rastu miezd koncom roka a naslednd korekcia
v janudri. Ku korekcii doslo hlavne v obchodnych
¢innostiach a stavebnictve. Kladni medzimesac-
nu dynamiku rastu si udrziava priemyselna vyro-
ba, predaj vozidiel a odvetvia IT a komunikacie.

KAPITOLA 3

3 Blizsie popisany v Mesacnom
bulletine NBS, februdr 2014.
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Graf 15 Vyvoj nezamestnanosti (%, tis.

osob)

(zmena v tis. 0sob) (%)
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B Zmena poctu nedisponibilnych nezamestnanych
M Zmena poctu disponibilnych nezamestnanych
== 7Zmena v analytickom rade nezamestnanosti
Zmena poctu nezamestnanych
== Miera nezamestnanosti z celkového poétu UoZ, prava os
“== Miera evidovanej nezamestnanosti (po¢itana
z disponibilnych uchadzacov o zamestnanie), prava os

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

Graf 16 Vyvoj poctu nezamestnanych (tis.

KAPITOLA 3

Graf 17 Prispevky odvetvi k medziro¢ne;j
dynamike nomindlnych miezd (3-mesacny
kizavy priemer, p. b.)

2 2013 2014
B Priemysel = Stavebnictvo
B Obchod = Sluzby

== Nominalne mzdy === Nominalne mzdy (bez Kkizavého priemeru)
" Nominalne mzdy (bez kizavého priemeru a bazického efektu)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 18 Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzi-

0s0b)
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== Pocet nezamestnanych, Stvrtrocné udaje (VZPS), prava os

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych za 1. stvrtrok 2014 predstavuje
predikciu P1Q-2014.

V tychto troch odvetviach vyvoj miezd priblizne
kore$ponduje s priaznivym vyvojom trzieb v po-
slednych mesiacoch. Na medziro¢nej baze vyraz-
nejsie rastl mzdy v priemysle, predaji vozidiel,
obchode, doprave a IT a komunikdcii.

ro¢né a medzistvrtro¢né zmeny v %)

(—\

1.02010
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1.02014

B Mzdy za vybrané odvetvia, medzistvrtrocna zmena
Mzdy za celG ekonomiku, medziStvrtrocna zmena
== Mzdy za vybrané odvetvia, medzirocna zmena
== \zdy za celi ekonomiku, medzirotna zmena

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 1. Stvrtrok 2014 su zalozené
na mesacnych ddajoch SU SR a prognéze ARIMA modelu na februdr
amarec 2014. Mzdy za celti ekonomiku za 1. Stvrtrok 2014 predsta-
vujd progndzu P1Q-2014.

Predikcia P1Q-2014 predpokladd, Ze korekcia
v mesacnych ukazovateloch miezd na prelome
rokov sa prejavi aj v stvrtrocnych datach za suk-
romny sektor (narast 00,8 % v 1. Stvrtroku po po-
klese 0 0,4 % vo 4. Stvrtroku 2013).
NBS
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KAPITOLA 3

Graf 19 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na Graf 20 Mzdovy vyvoj a neinfla¢né mzdy
zmena v %, 3-mesacny klzavy priemer) (medziro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SU SR. Zdroj: SU SR.

Pozndmky: Nomindlne mzdy a neinflacné mzdy za 1. stvrtrok 2014
predstavuju progndzu P1Q-2014. Nomindlne mzdy za vybrané od-
vetvia st zaloZené na stvrtrocnom priemere mesacného ukazovatela
miezd (na zdklade prognézy ARIMA modelu na februdr a marec 2014) .
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4 Ceny

Medziroénd zmena cenovej hladiny na -0,1 %.

Vo februari 2014 medziro¢ny rast spotrebitel-
skych cien pokracoval v spomalovani. Medzi-
mesacne ceny klesli mierne o 0,1 %. Dynamika
medziro¢ného rastu bola pomalsia oproti pred-
pokladom o takmer 0,2 percentudlneho bodu.
Vyvoj cien potravin bol hlavnym faktorom nizsej
ako predpokladanej dynamiky HICP.

Spomalovanie dynamiky HICP vo februéri bolo
ovplyvnené najma spomalenim medziro¢ného
rastu cien potravin. Po odzneni predviano¢nych
akcii a ndsledného narastu cien v januari sa do
februarového medzimesacného poklesu cien
premietlo pravdepodobne oslabenie ¢eskej ko-
runy. Klesli ceny masa, olejov, tukov, vyrobkov
zmuky, zeleniny.V ramci cien priemyselnych to-
varov klesli ceny alkoholickych népojov a piva.

Dynamika cien sluzieb stagnovala na nizkych
urovniach v porovnani s dlhodobejsimi prie-

mermi. Predpokladana kladna realna mzda by
mohla restartovat ndvrat medziro¢ného rastu
cien sluzieb k vy3sim tempam prostrednictvom
vyssieho dopytu po sluzbach osobnej starostli-
vosti a sluzieb hotelov a resStauracii. Vyvoj prie-
myselnych tovarov sa nachddza pod vplyvom
nizkych importnych cien (a pravdepodobne
aj previsu ponuky) materializujucich sa najma
v zapornej dynamike tovarov dlhodobej spot-
reby.

Z kratkodobého horizontu predpokladame, ze
medziro¢nd zmena cenovej hladiny meranej
HICP sa bude v nasledujucich dvoch mesiacoch
pohybovat v blizkosti a mierne pod 0 %. Oca-
kdvame, Ze priemernd medzirocna dynamika
v roku 2014 dosiahne velmi nizke drovne. Rizi-
ko zépornej inflacie v druhej polovici roka 2014
vyrazne klesd v doésledku odznenia bazickych
efektov poklesu cien z druhej polovice roka
2013.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemyselné
tovary bez | Energie | Potraviny | Sluzby HICP
energii
5 Februar 2013 skuto¢nost 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
>
2B Predpoklad na februar 2014 -0,1 0,1 0,6 0,1 0,1
>
§ C |Februar 2014 skutoénost -0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1
z‘é_’ BC | Ceny skuto¢nost/ predpoklad QENIY = @‘ © | rastli pomalsie
'§ BC | Rozdiel prispevkov
= k medzimesacnej dynamike (v p. b.) -0,02 -0,02 -0,22 0,01 -0,23
D |Janudr2014 skuto¢nost -04 -3,2 13 09 0,0
E Predpoklad na februar 2014 -0,2 3.2 1,8 0.8 0,1
‘> |F | Februar 2014 skutocnost -0,3 -3,3 1,0 0,9 -0,1
E\ AC | Vyznamny bazicky efekt nie nie mierny nie nie
> , . . . .
,g DF Vyvoj dynarrl’lky oproti . N o> = | mierne .
= predchadzajicemu mesiacu spomalenie
g EF | Dynamika skuto¢nost / predpoklad @ ®-— @‘ @ LR
Y predp ako ocakavania N g
EF | Rozdiel prispevkov k medzirocnej
dynamike (v p. b.) -0,02 -0,02 -0,21 0,01 -0,22
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Graf 21 Struktira medziroénej inflacie (p. b.)

Graf 23 Vyvoj vybranych zloziek inflacie
(medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA 4
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 22 Vyvoj celkovej inflacie (%)

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
== Medzirocna dynamika, neocistena (Iava os)
== Medzirocna dynamika - predikcia, neocistena (Iava os)
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
Medzikvartalna dynamika, sezoénne ocistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-

Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 24 Vyvoj anualizovanej Cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)

2012 2013 14

B Medzimesacna inflacia (prava os)
Anualizovana mesaéna inflacia (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovana mesacna inflacia (5-mesacny kizavy priemer)
== Medzirocna dynamika

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien slu-

Zieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez energii.
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5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vsetky publikované udaje boli zakomponova-
né do aktudlnej predikcie P1Q-2014. Na zdkla-
de posledného vyvoja sa nepatrne zrychlil rast

Graf 25 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie

a trzieb (medziro¢na zmena v %)

KAPITOLA 5

ekonomiky v tomto roku vplyvom pozitivneho
exportu a Ciasto¢ne rychlejsej obnovy investi¢-
ného dopytu. Na trhu prace doslo k miernej re-

Graf 27 O¢akavania zamestnavatelov (saldo
odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
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Zdroj: SU SR a NBS.

Graf 26 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %)

a indikatora ekonomického sentimentu

(%) (saldo odpoved)
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Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: Prognézovany casovy rad je zaloZeny na medzistvrt-
ro¢nych rastoch z progndzy P1Q-2014.

Graf 28 Inflacia vnimana spotrebitelmi
(salda odpovedi) a HICP (medziro¢na

(dlhodoby priemer = 100)
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vizii smerom k lepSiemu vyvoju zamestnanosti
v tomto roku a v sulade s tym doslo k znizeniu
urovne miery nezamestnanosti. Horsi ako oca-
kavany vyvoj miezd v poslednom Stvrtroku
2013 bol mierne korigovany v 1. polroku 2014,

avsak aj napriek tomu doslo k znizeniu dynami-
ky miezd v roku 2014.V cenovom vyvoji sa opa-
tovne prehodnotila inflacia k nizsim Urovniam,
a to v désledku aktudlneho vyvoja.
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

Vo 4. Stvrtroku 2013 pokracoval rast globalnej
ekonomiky. Nadalej viak pretrvaval heterogén-
ny vyvoj v jednotlivych zoskupeniach. Kym vo
vyspelych ekonomikdch sa upevnil hospodar-
sky rast, rozvijajuce ekonomiky rastli pomalSim
tempom v doésledku slabého doméceho dopy-
tu, obmedzeného priestoru na dalsie podporné
domadce politiky a napatia na financnych trhoch.
Celkovo vo 4. stvrtroku 2013 rastla ekonomicka
aktivita v krajindch OECD mierne nizsim tempom
(0,6 %) ako v predchadzajucom Stvrtroku (0,7 %).
V zéavere roka 2013 sa rast HDP na medziro¢ne;j
baze zrychlilna 2,2 %z 1,5 % v 3. Stvrtroku 2013.
Napriek spomaleniu si americkd ekonomika
v poslednom Stvrtroku zachovala relativne silny
hospodarsky rast, podobne ekonomika Velkej
Britanie pokracovala v dynamickom raste. Euro-
zéna v zavere roka 2013 profitovala hlavne zo
zahrani¢ného dopytu. Rast japonskej ekonomiky
sa v druhej polovici roka 2013 spomalil v dosled-
ku niz3ej exportnej vykonnosti. Kompozitny in-
dikator ekonomickej dévery (Composite Leading
Indicator)*v krajindch OECD rastol v zavere roka
2013 a zaciatkom roka 2014 takmer vo vietkych
vyznamnejsich ekonomikdch OECD, v rozvijaju-

Graf 29 Vyvoj HDP a CLI
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Zdroj: OECD.
Pozndmka: CLI - Composite Leading Indicators.

cich ekonomikach vsak poukazuje na spomalo-
vanie rastu, resp. jeho stagnaciu.

V priebehu 4. $tvrtroka 2013 bola miera inflacie
v krajindch OECD viac-menej stabilnd.V decem-
bri dosiahla 1,6 % v porovnani s 1,5 % zazna-
menanymi v septembri. V oktébri v désledku
poklesu cien energii a pomalsSieho rastu cien
potravin doslo k docasnému spomaleniu ras-
tu spotrebitelskych cien na 1,3 %. Dezinfla¢ny
trend cien potravin sice pokracoval aj v dalSich
mesiacoch, ceny energii vsak opatovne zacali
rast, ¢im posobili na dynamickejsi rast spotrebi-
telskych cien. Uvedeny vyvoj pretrval aj zaciat-
kom roka 2014, ked medziro¢na miera inflacie
Vv janudri vzrastla na 1,7 %. Jadrova inflacia bola
v priebehu posledného stvrtroka 2013 relativ-
ne stabilnd. S vynimkou oktoébra, kedy dosiahla
1,5 %, zotrvala na rovnakej Urovni 1,6 % az do
januara 2014.

Vyvoj globélnej ekonomiky je sprevadzany znac-
nou mierou neistoty. Nedostato¢né strednodobé
fiskalne konsolida¢né plany v USA a Japonsku,
ktoré by mohli zvysit rizikova prémiu dlhodo-
bych urokovych sadzieb a sticasne aj menej ako-
modativne menové politiky v krajindch mimo
eurozony, patria k rizikdm, ktoré by zo stredno-
dobého hladiska mohli pésobit timiaco na vyvoj
globalnej ekonomiky.

KOMODITY

V priebehu 4. Stvrtroku 2013 sa cena ropy Brent
pohybovala v pdsme 103 - 113 USD/barel a jej
priemernd uroven 109 USD/barel bola iba mier-
ne nizsia oproti predchadzajucemu stvrtroku
(110 USD/barel). VyraznejSiemu poklesu cien
ropy v uvedenom obdobi zabranili hlavne po-
kracujuce obmedzenia z hladiska ponuky zo
strany niektorych ¢lenskych krajin OPEC (Irak,
Libya, Nigéria). V januari 2014 cena ropy rast-
la, ale v dosledku priaznivejsich podmienok na
strane ponuky a dopytu doslo koncom januara
a zaciatkom februara k jej korekcii. Nasledne
doslo opatovne k jej rastu a do konca mesia-
ca cena ropy oscilovala okolo Grovne 109 USD/
barel.
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Ceny neenergetickych komodit vo 4. Stvrtro-
ku 2013 boli viac-menej stabilné. V porovnani
s predchadzajucim stvrtrokom poklesli ceny po-
travin v doésledku niz3ej ceny masa a olejov. Na
druhej strane ceny kovov v uvedenom obdobi
s vynimkou novembra rastli, ¢im reagovali na po-
kracujuce ozZivenie globélnej aktivity v priemysle.
Stabilny vyvoj cien neenergetickych komodit sa
preniesol aj do zaciatku roka 2014.

SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomicky rast USA sa vo 4. Stvrtroku 2013
spomalil, jeho tempo v3ak bolo relativne sil-
né. Anualizovany Stvrtro¢ny rast dosiahol 2,4 %
oproti 4,1 % dosiahnutym v predchadzajicom
stvrtroku. Na medziro¢nej baze doslo v posled-
nom Stvrtroku 2013 k akceleracii hospodarskeho
rastu na 2,5 % z 2,0 % zaznamenanych v 3. stvrt-
roku 2013.

Na spomalenie rastu americkej ekonomiky v z&-
vere minulého roka vplyval predovietkym pokles
vladnej spotreby a investicii, ktoré boli ovplyvne-
né jednak platobnou neschopnostou federalnej
vlady a sucasne aj neistotou spojenou s dlhovym
stropom. Vladny sektor tak znizil rast americkej
ekonomiky v poslednom Stvrtroku o cca 1 per-
centualny bod. Hrubé stikromné investicie rastli
pomalsim tempom v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom, nakolko rezidenc¢né investicie
poklesli a nereziden¢né investicie zaznamenali
nizsi rast. Prispevok zmeny stavu zasob k rastu
HDP bol iba minimalny. Vyvoj investicii v tomto
obdobi mohol byt do urcitej miery ovplyvneny
aj vyrazne chladnym pocasim. Na druhej strane
prorastovejsie na ekonomiku posobili vydavky
na sukromnu spotrebu a Cisty export v dosled-
ku akceleracie rastu vyvozov a pomalsieho rastu
dovozov.

Inflacia v USA vo 4. Stvrtroku 2013 vzréstla
z 1,2 % v septembri na 1,5 % v decembri, pri-
¢om vyvoj spotrebitelskych cien urcovali pre-
dovsetkym ceny energii. Kym dynamika rastu
cien potravin klesala a inflacia sluzieb bola
viac-menej stabilna, medziro¢ny pokles ceny
energii sa postupne spomaloval a v decembri
ceny energii dokonca vzrastli. Ich dynamickejsi
vyvoj ovplyvnil spotrebitelské ceny aj v janua-
ri 2014, kedy inflacia vzrastla na 1,6 %. Jadrova
inflacia zotrvala v priebehu 4. stvrtroka 2013 na

stabilnej Urovni 1,7 %, v januari mierne pokles-
lana1,6%.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojom oktébrovom zasadnuti po-
nechal cielovl sadzbu federalnych fondov ne-
zmenenu. Ta tak nadalej zostala na drovni 0 %
az 0,25 %. FOMC v uvedenom obdobi nadalej
signalizoval snahu zachovat sadzbu federélnych
fondov na vynimocne nizkych drovniach, a to
minimalne do doby, kym nezamestnanost bude
nad uUrovnou 6,5 %, predikcia inflacie v horizonte
1 - 2 rokov neprekroci o viac ako 0,5 percentual-
neho bodu infla¢ny ciel 2 % a dlhodobé inflacné
ocakdvania zostanu ukotvené. Sucasne sa roz-
hodol pockat na jasnejsie signaly z ekonomickej
aktivity a trhu prace, kym déjde k Uprave obje-
mu nakupu aktiv. K uvedenému kroku pristupil
FOMC na decembrovom zasadnuti, kedy s ucin-
nostou od januéra 2014 oznamil mierne znizenie
mesacného objemu nakupu aktiv o 10 mld. USD
na 75 mld. USD a nésledne aj na januarovom za-
sadnuti, kedy bol uvedeny objem s uUc¢innostou
od februdra 2014 znizeny opdatovne o 10 mld.
USD. Sucasne na oboch zasadnutiach vyhlasil,
ze dalsie znizenie uvedeného objemu bude zavi-
siet od hodnotenia ekonomického vyvoja. Rov-
nako posilnil signalizaciu buduceho nastavenia
menovej politiky z decembra 2012 vyhlasenim,
Ze bude vhodné ponechat sadzbu federalnych
fondov na sucasnej Urovni az do doby, kym ne-
zamestnanost neklesne pod 6,5 %, najma ak
predikcia inflacie bude pod dlhodobym cielom
FOMC (2 %).

EUROZONA

Vo 4. Stvrtroku 2013 pokracoval ekonomicky rast
v eurozdne treti za sebou nasledujuci Stvrtrok.
V porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom sa
rast hospodarstva zrychlil z 0,1 % na 0,3 %. Ozi-
vovanie ekonomiky bolo tahané predovsetkym
zahrani¢énym dopytom, ale podporili ho aj rast
sukromnej spotreby a investi¢ny dopyt. Pozitivne
k rastu hospodarstva prispeli vsetky klucové eko-
nomiky eurozdny. Najvyssi rast zaznamenalo Ho-
landsko (0,7 %) a Nemecko (0,4 %). Réstla viak aj
francuzska (0,3 %), Spanielska (0,2 %) a talianska
(0,1 %) ekonomika. Zrychlenie rastu hospodar-
stva eurozdny sa premietlo aj do zastavenia me-
dziro¢ného poklesu ekonomiky, ktory pretrvaval
od 1. stvrtroka 2012. Medziro¢ny rast hrubého
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Graf 30 Ekonomicky rast (stale ceny roka
2005, %)

2010 2011 2012 2013

B Stvrtroény rast
= Medzirocny rast

Zdroj: Eurostat.

doméceho produktu dosiahol 0,5 % v porovnani
s poklesom v 3. stvrtroku 2013 0 0,3 %.

Ekonomicky rast eurozony bol vo 4. Stvrtroku
stimulovany predovietkym akceleraciou expor-
tov, ktoré predstihli zrychlenie rastu dovozov
a premietli sa v pomerne vyraznom pozitivnom
prispevku Cistého exportu k ekonomickému ras-

Graf 31 Prispevky jednotlivych komponentov
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.

Graf 32 Exportné ocakavania (saldo odpove-
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tu. V rdmci zloziek domaceho dopytu priaznivo
na rast hospodarstva posobil uz treti Stvrtrok
v rade spotrebitelsky dopyt domécnosti a predo-
vietkym akcelerujuci investi¢ny dopyt. Naopak,
spotreba verejnej sprdvy a zmena stavu zasob
ekonomicky rast timili.

Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky prida-
nad hodnota vzrastla o 0,4 %. Najvyznamnejsie
k tomu prispel rast pridanej hodnoty v priemys-
le, obchode, ale aj v stavebnictve, polnohospo-
darstve a verejnej sprave.

Priemyselna vyroba, ktora predstavuje vyznam-
né exportné odvetvie, sa v poslednom Stvrtro-
ku 2013 zvysila 0 0,8 %. Rast produkcie v tomto
odvetvi kore$pondoval s ozivenim rastu expor-
tov a naplnil tak signdly pozitivnych exportnych
ocakdvani. Sucasne s posilnenim Stvrtro¢ného
rastu priemyselnej vyroby doslo aj k vyraznej-
Siemu posilneniu jej medziro¢nej dynamiky. Ta-
kisto sa posilnila medziro¢na dynamika exportu
tovarov (bezné ceny), ktord sa vo 4. Stvrtroku
2013 posunula spat do kladnych ¢isel a jej klesa-
juci trend sa tak zastavil. Exportné oc¢akavania sa
aj v 1. tvrtroku 2014 opat posilnili. Stcasne sa
v priemysle zlepsilo hodnotenie konkurenénej
pozicie tak na domdacom trhu, ako aj na trhoch
eurozény a mimo eurozény. Tiez sa zvysilo hod-
notenie vyuzitia vyrobnych kapacit.
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Graf 33 Faktory limitujtce produkciu
v priemysle (%)
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Zdroj: Eurépska komisia.

V ekonomike nadalej pretrvava nizka Uroven
dopytu, ktord limituje vyraznejsie obnovova-
nie produkcie, avsak vnimanie tohto obme-
dzenia sa aj v 1. Stvrtroku 2014 znizilo a klesalo
tak uz treti Stvrtrok v rade. Sucasne po obdobi
takmer nepretrzitého narastu, ktory pretrvaval
od 1. Stvrtroka 2012 doslo v 1. Stvrtroku 2014

Graf 34 Faktory limitujice produkciu
v priemysle (%)
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k poklesu hodnotenia finan¢nych faktorov ako
pric¢iny limitujucej produkciu. Naopak, hodno-
tenie vybavenia a po dlhsom obdobi aj prace
ako faktorov limitujucich produkciu vzrastlo, ¢o
koresponduje so zvysenim hodnotenia vyuzZiva-
nia vyrobnych kapacit. Napriek tomu, Ze vietky
indikatory, ktoré naznacuju zlep3enie tendencii
v priemysle st nadalej na nizkych drovniach, da-
vaju optimisticky signdl pre postupné oZivova-
nie ekonomiky.

Relativne slabym ¢lankom ekonomiky eurozé-
ny je aj nadalej trh prace. Rast nezamestnanosti
sa sice v priebehu leta zastavil a jej miera v ok-
tobri dokonca marginalne poklesla, nadalej sa
vsak pohybuje na historickych maximach. Miera
nezamestnanosti hned na zaciatku posledného
Stvrtroka 2013 nepatrne poklesla 0 0,1 percentu-
alneho bodu a na tejto Urovni zotrvala aj v nasle-
dujucich mesiacoch az do februéra 2014. Slaba
situdcia na trhu prace tak aj nadalej predstavuje
limitujuci faktor ozivovania hospodarstva eu-
rozény a najma obmedzenie pre spotrebitelsky
dopyt. Ocakavania spotrebitelov ohladom budu-
ceho vyvoja nezamestnanosti sa viak v prvych
dvoch mesiacoch 2014 v porovnani so 4. stvrt-
rokom 2013 vyraznejsie zlepsili. Sucasne pretrva-
val trend zlepsujucich sa vyhliadok spotrebitelov
ohladom buducej ekonomickej situacie. O¢aka-

Graf 35 Miera nezamestnanosti (%) a ocaka-
vania spotrebitelov ohladom vyvoja eko-

nomickej situdcie a nezamestnanosti pocas
nasledujucich 12 mesiacov (saldo odpovedi)
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Graf 36 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
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Zdroj: Eurépska komisia.

vania buduceho vyvoja zamestnanosti sa nadalej
zlep3ovali najma v sektore sluzieb a na prelome
rokov v priemysle. Vo vietkych odvetviach v3ak
mozno hovorit o pretrvavajucom trende narastu
optimizmu.

Vacsina predstihovych indikatorov poukazuje
na pokrac¢ovanie ekonomického rastu v eu-
rozéne. Indikator ekonomického sentimentu
rastol vo februdri uz desiaty mesiac po sebe.
Dovera sa postupne zlepSovala v sluzbach,
priemysle a maloobchode. Vo februari sice do-
$lo k miernemu poklesu spotrebitelskej dove-
ry, ten vSak nasledoval po dvoch mesiacoch jej
vyraznejsieho posilnenia. Celkovo tak nedoslo
k naruseniu miernej tendencie rastu spotrebi-
telského optimizmu, ktory pretrvava od konca
roka 2012. Aj ked existuju signaly mierneho
posilfnovania spotrebitelského dopytu, toto
ozZivenie je nadalej krehké. Pomerne priaznivé
signaly pre ekonomiku eurozény aj nadalej po-
skytuje CLI indikator pre eurozénu, ktory pou-
kazuje na pokracovanie ekonomického rastu.
Zlepsenie zaznamenal aj februarovy kompo-
zitny PMI, ktory vzrastol na Uroven 53,3 a do-
siahol tak svoje 32 mesac¢né maximum. PMI
sa vyraznejsie posilnil aj v pripade nemeckej
ekonomiky. Mierne zlepSenie zaznamenal ta-
kisto nemecky IFO, naopak ZEW index mierne
poklesol, nadalej vsak zotrvava na relativne vy-
sokych uUrovniach.

Graf 37 Predstihové indikatory eurozény
arast HDP
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Viyvoj inflacie bol od leta 2013 charakterizova-
ny relativne vyraznym znizenim, ktoré bolo do
znacénej miery ovplyvnené vyvojom cien energif
a potravin. Spomalil sa v3ak aj rast cien priemy-
selnych tovarov bez energii a cien sluzieb. V prie-
behu 3. stvrtroka sa inflacia merana HICP znizila
z 1,1 % v septembri na 0,8 % v decembri. Aj pr-
vych dvoch mesiacoch roka 2014 zotrvala na
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historicky nizkych drovniach. Timiaci vplyv cien
energii na celkovu inflaciu sa v priebehu posled-
ného stvrtroka 2013 postupne zmierioval, jeho
vyznam vsak opat vzrastol v prvych mesiacoch
roka 2014. Ceny potravin celkovo prispievali k in-
flacii vo 4. stvrtroku 2013 miernejsie, ako v pred-
chadzajucom obdobi a ich rast sa zaciatkom roka
2014 opat spomalil. Naopak, po zmierneni rastu
cien priemyselnych tovarov a sluzieb v priebehu
4. stvrtroka 2013 sa cenovy rast tychto subagre-
gatov zacCiatkom roka 2014 mierne zrychlil.

Inflacia cien energii aj nadalej pomerne tzko
kopirovala medziro¢nd dynamiku cien ropy na
svetovych trhoch. Po prechodnom spomaleni
medziro¢ného poklesu cien ropy v poslednych
dvoch mesiacoch roka 2013, sa jeho opdtovné
prehibenie zac¢iatkom roka 2014 premietlo aj do
poklesu cien energii. Pokles potravinovych ko-
modit sa v priebehu 3. stvrtroka zmiernil. Preja-
vilo sa to aj v zastaveni poklesu dynamiky cien
vyrobcov potravin, ako aj cien potravin v spotre-
bitelskom kosi.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktord zahfia zlozky najviac citlivé na vyvoj
dopytu v priebehu 4. Stvrtroka opat poklesla
z 1,0 % na 0,7 % v decembri. V prvych dvoch
mesiacoch sa vsak opat zvysila na septembrovu
uroven (1,0 %).

Graf 39 Medziro¢na miera celkovej
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Graf 41 Vplyv cien potravinovych komodit
na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
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Nizka uroven dopytu a vysokd konkurencia sa
tak aj nadalej premietali do vyvoja spotrebitel-
skych cien. Rast cien sluzieb i cien priemyselnych
tovarov mal v priebehu 4. Stvrtroka viac-menej
klesajuci trend. Vyvoj cien sluzieb bol mierne
volatilnejsi a po prechodnom zrychleni ich ras-
tu v novembri sa inflacia sluzieb opat znizila.
K poklesu dynamiky cien sluzieb najvyraznejsie
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prispelo spomalenie ich cenového rastu vo vzde-
ldvani, dovolenkach s programom, hoteloch
a reStauraciach, ale aj v doprave, najma leteckej.
Spomalenie cenového rastu v sektore sluzieb sa
vo vacsej miere tykalo ekonomik ovplyvnenych
krizou verejnych financii, ¢ bankového sekto-

®, kde cenovy rast sluZieb poklesol vyrazne
pod svoj dlhodoby priemer na drovne priblizne
0,3 %°. Vyrazne utlmeny cenovy vyvoj zazna-
mendvaju aj ceny priemyselnych tovarov bez
energii. K dalsiemu miernemu znizeniu ich ceno-
vého rastu prispeli najma ceny odevov a obuvi.
V januari roka 2014 doslo k zrychleniu cenového
rastu cien sluzieb. Tento vyvoj bol viak ovplyv-
neny zvysenim nepriamych dani vo Francuzsku.
Vo februari sa inflacia cien sluzieb opét zrychlila
a sucasne s nou akcelerovala aj inflacia cien prie-
myselnych tovarov bez energii. Tento vyvoj by
vsak uz nemal byt ovplyvneny zmenou nepria-
mych dani.

Inflacné ocakavania su nadalej timené, ovplyv-
nované slabym dopytom a relativne naro¢nym
konkurenénym prostredim. Vo februari poklesli
ocakdvania predajnych cien v priemysle a ma-
loobchode. Takisto poklesli cenové ocakdvania
spotrebitelov, ktoré zvykni pomerne citlivo re-
agovat na vyvoj cien Casto nakupovanych po-
loZiek. Inflacia v tomto segmente najma v me-
siacoch august az oktober vyraznejsie poklesla.
Naopak, ocakavania vyvoja predajnych cien slu-

Graf 42 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na
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Graf 43 Cenové ocakavania v priemysle,
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Zieb mierne stupli Stvrty mesiac v rade, nadalej
sa vsak nachadzaju na velmi nizkych Urovniach.

Rada guvernérov ECB na svojich menovo-politic-
kych zasadnutiach v priebehu 4. stvrtroka znizila
urokové sadzby jedenkrat - v novembri. S ucin-
nostou od 13. 11. 2013 bola Urokova sadzba pre
hlavné refinancné operacie znizena o 25 bazic-
kych bodov na 0,25 %, Urokova sadzba pre jed-
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nodnové refinancné operacie sa znizila o 25 ba-
zickych bodov na 0,75 % a uUrokova sadzba pre
jednodnové sterilizacné operacie zostala ne-
zmenena na urovni 0,00 %. Na svojich dalsich
menovo-politickych zasadnutiach az do marca
2014 Rada guvernérov kltcové urokové sadzby
nezmenila.

Po prvom novembrovom zasadnuti Rada gu-
vernérov oznamila, Ze nastavenie menovej po-
litiky zostane akomodativne dovtedy, kym to
bude potrebné, v silade s julovou signalizaciou
buduceho nastavenia menovej politiky. Rada
guvernérov potvrdila, Ze ocakdva, ze klucové
urokové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo
niz3ej Urovni pocas dlhsieho ¢asového obdobia.
Po prvom marcovom zasadnuti Rada guvernérov
oznamila, Ze na zdklade strednodobého vyhladu
cien a hospodarskeho rastu, ako aj analyzy dal-
sich dostupnych informacii, sa potvrdilo jej roz-
hodnutie nadalej zachovat akomodativhu me-
novu politiku tak dlho, ako to bude nevyhnutné.
Takéto nastavenie poméze postupnému hospo-
darskemu oZiveniu v eurozéne. Rada guvernérov
jednoznacne potvrdila rozhodnutie pokracovat
v signalizacii buduceho nastavenia menovej po-
litiky. Urokové sadzby ostanu na sucasnej, resp.
nizsej urovni, pocas dlhsieho ¢asového obdo-
bia. Toto ocakavanie vychadza z nadalej celkovo
nevyrazného vyhladu inflacie zasahujiceho do
strednodobého horizontu vzhladom na vse-
obecny utlm hospodarskej aktivity, vysokd mieru
nevyuzitej kapacity a slabu dynamiku menového
a Uverového vyvoja.

Na svojom novembrovom menovopolitickom
zasadnuti Rada guvernérov rozhodla taktiez
o pokracovani v realizacii hlavnych refinan¢nych
operacii formou tendrov s pevnou Urokovou
sadzbou a s neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov dovtedy, kym to bude nevy-
hnutné, ale najmenej do konca Siesteho udrzia-
vacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv
v roku 2015 (tzn. 7. jula 2015). Rovnakou formou
sa budu nadalej uskutocnovat aj refinan¢né ope-
racie Eurosystému so $pecialnou dobou splatnos-
ti v dizke jedného udrziavacieho obdobia, ktoré
sa budu realizovat dovtedy, kym to bude nevy-
hnutné, aviak najmenej do konca 2. Stvrtroka
2015. Pevna sadzba tychto refinan¢nych operacii
so Specialnou dobou splatnosti sa bude rovnat
aktualnej sadzbe hlavnych refinan¢nych operacii.
Zaroven trojmesacné dlhodobejsie refinancné

operacie, ktoré sa uskutoc¢nia do konca druhého
Stvrtroka 2015, sa budu realizovat formou tendrov
s pevnou Urokovou sadzbou a s neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov. Sadzby tych-
to trojmesacnych operacii budu stanovené ako
priemer sadzieb hlavnych refinan¢nych operacii
uskutocnenych pocas trvania prislusnych dlho-
dobejsich refinan¢nych operacii.

V januari Rada guvernérov ECB rozhodla v spolu-
préci s Bank of England, Bank of Japan a Svajciar-
skou centralnou bankou, ze v désledku priaznivej
situacie od aprila 2014 ukon¢i ponuku 3-mesac-
nych operécii poskytujucich doldrovu likviditu.
Tyzdriové operacie poskytujuce dolarovu likvidi-
tu budu vykonavané minimélne do 31.7.2014.

Dna 1. 1. 2014 bolo v Loty3sku Uspedne zavede-
né euro. Pocet ¢lenskych Statov Eurdpskej unie,
ktoré pouzivaju jednotnu eurépsku menu, sa tak
zvysil na osemnast. Zavedenim eura v Loty$sku
sa loty$ska ndrodnd centrdlna banka Latvijas
Banka stava ¢lenom Eurosystému, systému cen-
tralnych bénk eurozény, ktory pozostédva z ECB
aod 1.1.2014 z 18 narodnych centrdlnych bank
¢lenskych statov EU, ktoré prijali euro.

VYVOJ V POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

Vo 4. stvrtroku 2013 zaznamenali na medziro¢-
nej baze zlep3enie svojej vykonnosti vietky sle-
dované ekonomiky, ked' ¢eska ekonomika vzrast-
la 01,3 % (v predchadzajucom stvrtroku pokles
-1,0 %), madarska ekonomika 0 2,7 % (zrychlenie
oproti minulému stvrtroku o 1,0 percentudlny
bod) a polska ekonomika o 2,2 % (zrychlenie
0 0,4 percentualneho bodu).

Vo 4. $tvrtroku 2013 v medzikvartadlnom vyjadre-
ni zaznamenala zrychlenie rastu iba ¢eskd eko-
nomika, ked' vzrastla o 1,9 %, ¢o predstavovalo
zrychlenie o 1,6 percentuédlneho bodu oproti mi-
nulému stvrtroku (avsak z velkej ¢asti v désledku
jednorazovych faktorov). Madarska a pol'ska eko-
nomika naopak mierne znizili dynamiku tempa
rastu, ked Madarsko dosiahlo rast 0,5 % (spoma-
lenie 0 0,3 percentudlneho bodu) a Polsko 0,6 %
(spomalenie o 0,1 percentudlneho bodu). Vyvoj
HDP v Ceskej republike bol vyrazne ovplyvne-
ny nerovnomernym vyberom spotrebnej dane
z tabakovych vyrobkov v suvislosti s predzaso-
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Graf 45 Rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat.

benim sa tymito vyrobkami v désledku zvysenia
spotrebnej dane od zaciatku roka 2014. Dalsim
prorastovym faktorom bol investicny dopyt,
¢o moze suvisiet s investiciami do dopravnych
prostriedkov (autd) v désledku rozhodnutia ces-
kej centralnej banky pouzivat devizovy kurz ako
menovo-politicky nastroj v smere jeho oslabenia.
Prorastovo posobil aj Cisty export, najma v doé-
sledku rychlejsieho rastu exportu ako importu.
Pozitivne sa vyvijala aj kone¢na spotreba domac-
nosti, ¢o vsak tiez moze suvisiet s oslabenim ces-
kej koruny. Za miernym spomalenim rastu HDP
v Pol'sku je mozné vidiet najma vyrazny pokles
stavu zasob. Svoju dynamiku vsak spomalili aj
investicie. Na druhej strane prorastovo posobila
konecna spotreba domacnosti aj verejnej spravy.
Pozitivne posobil tiez cisty export, a to najma
vdaka vyraznejsiemu spomaleniu dynamiky ras-
tu importov v porovnani s exportmi. Za madar-
sku ekonomiku v ¢ase vypracovania Stvrtrocnej
spravy nebola k dispozicii Struktira HDP.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa kon-
com 4. $tvrtroka 2013 v porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom spomalil v Madarsku a Polsku
a naopak zrychlil sa v Ceskej republike. V Ceskej
republike sa inflacia zrychlila o 0,5 percentudl-
neho bodu na 1,5 %. Rast cien sa zrychlil najma
v dbsledku vyvoja cien energii, ktoré po poklese
v 3. Stvrtroku opatovne zaznamenali vyraznejsi
rast. Pozitivne k celkovému rastu cien prispe-

li ceny spracovanych potravin a sluzieb. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii zmiernili svoj
pokles. V januari 2014 sa v3ak inflacia v Ceskej
republike vyrazne spomalila. V Madarsku sa ku
koncu Stvrtroka znizil rast spotrebitelskych cien
0 1,0 percentudlny bod na 0,6 %. Za tymto spo-
malenim je mozné vidiet predovietkym prehi-
benie poklesu cien energii (az o 3 percentualne
body), ale aj pokles cien priemyselnych tovarov
bez energii. Vyraznejsie sa zmiernila dynamika
cien nespracovanych potravin, v mensej miere aj
cien spracovanych potravin, Naopak, jedina po-
loZka, ktora zaznamenala zrychlenie rastu cien,
boli sluzby. V januari spotrebitelské ceny v Ma-
darsku zaznamenali mierne zrychlenie dynamiky
rastu. V Polsku sa spomalila celkova inflacia na
konci 4. Stvrtroka o 0,3 percentudineho bodu na
0,6 %. Hlavnym dévodom boli ceny nespracova-
nych potravin, ktoré najvyraznejsie znizili svoju
dynamiku rastu (o 2,2 percentudlneho bodu)
a potom aj ceny sluzieb. Pokles cien energii aj
cien priemyselnych tovarov bez energii sa zmier-
nil. V januéri sa rast spotrebitelskych cien v Pol-
sku nezmenil.

Vo 4. stvrtroku 2013 v porovnani s predchadza-
jucim stvrtrokom zaznamenal mierne apreciac-
ny trend najma polsky zloty, madarsky forint
sa najskor posilioval, neskér sa oslaboval. Na-
opak, ¢eska koruna sa v poslednom Stvrtroku
oslabila vdaka rozhodnutiu centrdlnej banky

Graf 46 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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Graf 47 Indexy kurzov mien V4 vodi euru
(3.1.2011 = 100)

2011 2012 2013 2014

== Ceska koruna
= Madarsky forint

Polsky zloty

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

zahajit devizové intervencie na udrzanie uvol-
nenych menovo-politickych podmienok. Vyvoj
kurzov madarského forintu a polského zlotého
sa v tomto obdobi vyvijal v prostredi relativne
pokojnych finan¢nych trhov (po vyrieseni shu-
tdownu federdlnej vlady USA a po upokojeni
obav z ukonc¢ovania QE americkym FED-om)
a relativne pozitivnych informécii z predstiho-
vych indikdtorov o postupnom miernom oZive-
ni v eurozone.

Ceska koruna sa v priebehu oktébra pohybovala
mierne nad urovnou 25,50 CZK/EUR, ¢o trvalo az
po rozhodnutie o zahdjeni devizovych interven-
cii CNB 7. novembra 2013, ked'sa prudko oslabila
na 27 CZK/EUR. Dévodom bolo najma vycerpa-
nie nastroja Urokovych sadzieb na dosiahnutie
infla¢ného ciela v strednodobom horizonte. CNB
dalej potvrdila, Ze ak sa ekonomické podmienky
dramaticky nezmenia, tento zavazok bude trvat
najmenej do zaciatku roka 2015. Vyvoj madar-
ského forintu bol v priebehu Stvrtroka pozitivne
ovplyvneny sentimentom na finan¢nych trhoch,
avsak v smere jeho oslabovania voci euru péso-
bilo najma ocakavanie a aj realizdcia dal3ieho
uvolfovania menovej politiky madarskej central-
nej banky. Pozitivne na vymenny kurz pbsobili aj
makrodata za 3. Stvrtrok (najma HDP). Vymenny
kurz polského zlotého vo vztahu k euru pokra-
coval aj vo 4. stvrtroku v miernom posiliovani,

najma vdaka pozitivnym ekonomickym informa-
cidm a ocakavaniam vyraznejsieho zvy3enia eko-
nomickej aktivity do buducna. Zaroven pozitivne
posobilo aj potvrdenie zavazku polskej narodnej
banky udrzat nizke Urokové sadzby najmenej do
polovice roka 2014.

Vo 4. stvrtroku 2013 pristipila spomedzi sledo-
vanych krajin k zmene menovo-politickych pod-
mienok prostrednictvom urokovych sadzieb iba
centralna banka v Madarsku. V Ceskej republike
zostali sadzby na nezmenenej drovni (0,05 %,
tzv. technickd nula), aviak Ceska narodni banka
v novembri rozhodla o pouzivani vymenného
kurzu ako menovo-politického néstroja a zaro-
ven odsuhlasila devizové intervencie s cielom
udrzat cenovd stabilitu v ¢eskej ekonomike v su-
lade s inflacnym cielom. Prijala asymetricky za-
vdzok nepripustit posilnenie vymenného kurzu
pod uroven 27 CZK/EUR. Magyar Nemzeti Bank
znizila svoje Urokové sadzby vo 4. Stvrtroku tri-
krat 0 0,20 percentudlneho bodu az na 3,00 % na
konci roka 2013. Svoje rozhodnutie zdévodnila
tym, Ze napriek zvySujucemu tempu ekonomic-
kej aktivity v ekonomike stale pretrvavaju volné
kapacity a infla¢né tlaky pravdepodobne zosta-
nu v strednodobom horizonte utimené.V sucas-
nej situacii, podla MNB, méZe menova politika
prispiet k dosiahnutia inflacného ciela v stred-
nodobom horizonte udrziavanim uvolnenych
menovych podmienok. Zaroven, v kontexte vni-

Graf 48 Klucové sadzby NCB krajin V4 (%)
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mania rizik spojenych s madarskou ekonomikou,
je potrebné zostat obozretny ohladom dalsieho
tempa uvolfovania menovej politiky. Madarska
centralna banka pokracovala v zniZzovani uroko-
vych sadzieb aj v januari a februari 2014 az na
2,70 %. Narodowy Bank Polski vo 4. Stvrtroku
ponechal svoje Urokové sadzby nezmenené na

urovni 2,50 %, kedZe vyrazné znizenie sadzieb
povazuje za dostatocné na podporu oZivenia
polskej ekonomiky a znizenie rizika nadstrelenia
inflacného ciela v strednodobom horizonte. Za-
roven potvrdil svoj zavazok udrzat takuto vysku
urokovych sadzieb najmenej do polovice roka
2014.
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNE) EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY

VO 4. STVRTROKU 2013 prispevok doméaceho dopytu. Hospodarsky rast
4. stvrtroka bol na strane pouZitia vygenerovany
HRUBY DOMACI PRODUKT predovietkym tvorbou fixnych investicii a klad-

Slovenska ekonomika vo 4. Stvrtroku 2013
vzrastla o 0,4 % oproti predchadzajlicemu Stvrt-
roku, ¢o je velmi mierne zrychlenie po stabilnom
raste 0 0,3 % v prvych troch Stvrtrokoch 2013.
V' medziro¢nom porovnani bol hruby domaci
produkt vyssi o 1,5 %. Kvalitativnou zmenou
hospoddérskeho rastu 4. $tvrtroka bol pozitivny

Graf 49 Prispevky k medzirocnému rastu
HDP (p. b.)

it

ny prispevok mal aj Cisty export.

Po rozlozeni rastu HDP na prispevok exportnych
trhov a domacej Casti ekonomiky by HDP bez
exportnych trhov (a po abstrahovani od statistic-
kej diskrepancie) zaznamenal rast 0 0,2 %, ¢o je
mierne nizsi rast ako Statisticky zaznamenanych
0,4 % medzikvartalne.

Graf 50 Prispevky k medzistvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)
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B Sikromna spotreba Cisty export W Sikromna spotreba Cisty export
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Verejna spotreba == Rast HDP (%)
Zmena stavu zasob + Statisticka diskrepancia

Zdroj: SUSR.

Verejna spotreba = Rast HDP (%)
Zmena stavu zasob + Statisticka diskrepancia

Zdroj: SUSR.

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

2012 2013
Ukazovatel

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

Hruby domaci produkt 03| 03| 02| 00| 18| 03| 03| 03| 04| 09
Konecnd spotreba 03| -06 00| -01 1| -04| 00 0,5 0,2 02| 03
Konecna spotreba domacnosti a NISD 04| -08| 00| 02| 02| -02| 09| -04| 01| -01
Konecnd spotreba verejnej spravy 1171-15] 00| o1 -1,1| 07| 02 141 03| 14
Tvorba hrubého fixného kapitalu -79 | -37 16 | 49 |-10,5| -4, 44 | -14 52 | -4,3
Vyvoz vyrobkov a sluzieb 50| 33| 09| 00| 99| 03| 39| -11 41 | 45
Dovoz vyrobkov a sluzieb 24| 26| 31| -34 33| 04 19 08| 41| 29

Zdroj: SUSR.

PRILOHA 2

NBS
MESACNY BULLETIN
mMARec 2014

30



Graf 51 HDP bez exportnych trhov, po

PRILOHA 2

Graf 52 Prispevky produktov k medziro¢nej

abstrahovani od statistickej diskrepancie (%)

2012

2013

B HDP bez prispevku exportnych trhov a Statistickej diskrepancie
Prispevok exportnych trhov
4 Rast HDP

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Najviac k ekonomickému rastu vo 4. Stvrtroku
2013 prispel obnoveny domaci dopyt. Takmer
cely bol vygenerovany fixnymi investiciami,
ktoré vzrastli 0 5,2 % medzikvartalne. Aj ked po-
sledny stvrtrok nestacil na to, aby celkové roc¢-
né investicie potiahol do medziro¢ného plusu,
jeho rast bol signifikantny v porovnani s pred-
chadzajucim 2,5-ro¢nym obdobim oslabeného
investicného dopytu, kedy sa obdobia vyraz-
nych prepadov, porovnatelnych s tymi krizovy-
mi, striedali s neistym obnovenim rastu. Vyraz-
nejsia investi¢na aktivita posledného stvrtroka
2013 nasledovala po investic(nom utlme v 3.
Stvrtroku, ale aj podla objemu, aj podla struktu-
ry ju nemozno povazovat len za korekciu inves-
ticného poklesu v predchadzajucom stvrtroku.
Zdroje financovania investicii mohli pochadzat
pravdepodobne z dlhodobo odkladanych re-
alizacii investi¢nych projektov, z pozvolne sa
obnovujucej tvorby ziskov v predchadzajicom
Stvrtroku. V rdmci cudzich zdrojov sa zastavil
pokles dlhodobého Uverovania nefinan¢nych
korporacii. Nutnost obnovy dlhodobo poddi-
menzovanych investicii si vynutila rast investicii
vo vsetkych sektoroch (najviac nefinan¢né kor-
poracie a verejnd sprava), aj vo vsetkych kate-
goriach (najviac iné ako dopravné stroje a ne-
hmotné fixné aktiva). Cast investi¢ného dopytu
sa realizovala z domacej ponuky, ako indikuje
stavebnictvo, ¢ast z dovozu.

zmene fixného kapitalu (p. b., s. 0., redlne)

44
24
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—
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B Nehmotné fixné aktiva
Kultivované aktiva
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=== Tyorba hrubého fixného kapitalu

Zdroj: SUSR.

Graf 53 Prispevky sektorov k medziro¢nej
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Zdroj: SUSR.

Okrem fixnych investicii k obnoveniu domace-
ho dopytu mierne prispela aj kone¢na spotreba
domacnosti. Jej rast (0 0,1 %) bol oproti rastu
fixnych investicii nepatrny, ale pozitivom vyvoja
je, Ze sa spotreba domacnosti dalej neznizovala.
Pomohol jej pomaly rast cien, klesajuca neza-
mestnanost a obnovujlca sa dovera spotrebi-
telov.
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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 3.Q 4.Q Rok
Hruba produkcia 49 2,7 2,1 0,1 24 | 37 0,0 09 3,1 0,1
Medzispotreba 5,6 2,5 19 | -1,2 2,1 -59 | -02 1,5 41 | -0,1
Pridana hodnota 3,7 32 2,3 2,2 2,8 0,2 04 -0,1 15 0,5
Cisté dane z produktov” -7,8 56 | -28 |-142 | -7,9 38 49 | 114 23 5,6
Hruby domaci produkt 2,7 2,3 1,9 0,4 1,8 0,5 0,8 0,9 1,5 0,9

Zdroj: SUSR.

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

Celkovy prispevok domaceho dopytu k me-
dzikvartalnemu HDP vo vyske 1,1 percentuélne-
ho bodu bol takmer dvakrat vy3si ako prispevok
Cistého exportu (0,6 percentudlneho bodu). Ex-
terny sektor prispel k medzikvartalnemu rastu
ekonomiky vdaka vyraznejsiemu obnoveniu ex-
portu, ktory vzrastol 0 4,1 % po poklese v 3. Stvrt-
roku. Obnova investi¢cného dopytu, ale aj zvyse-
nie produkcie na vyvoz prispeli k rastu dovozov.

Nizkoinflatné prostredie na spotrebitelskom
trhu a sucasny prepad vyrobnych, exportnych
a importnych cien sa prejavil v nizkom deflatore
HDP blizko nuly.

Z produkénej strany bol rast HDP v stélych ce-
nach takmer z 90 % tvoreny pridanou hodnotou,
zvysok vytvorili Cisté dane z produktov.

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Na trhu prace sa po vyse roku pomerne ne-
priaznivého vyvoja situdcia mierne zlep3uje.
Vo 4. stvrtroku vzrastla zamestnanost a klesla
miera nezamestnanosti. Zlepsenie hlasili aj ura-
dy préce, ktorym ubuda evidovanych uchadza-
¢ov o zamestnanie. Ndrast zamestnanosti bol
zaznamenany u zamestnancov, ale vo vacsej
miere aj u zivnostnikov. Prekvapujucim ale bol
pokles poctu odpracovanych hodin. Existuje
urcity priestor na jeho dalsi rast. Zamestnanci
vsak z hladiska platov zvyseny dopyt po préci
necitia. Nominalne mzdy, ako aj kompenzicie
na zamestnanca spomalili svoju medziro¢nu dy-
namiku. Rast redlnych kompenzacii a miezd je
priblizne v sulade s vyvojom produktivity prace.
Z tejto situdcie by teda nemali plynut vyraznej-

Sie inflacné tlaky. Miera Uspor je medzikvartal-
ne, ako aj medziro¢ne mierne nizsia.

V poslednom Stvrtroku minulého roka vzrastla
priemernd mesa¢nd nominalna mzda v hos-
podarstve SR medziro¢ne o 1,4 %, ¢o predsta-
vovalo spomalenie rastu oproti 3. Stvrtroku
o cely percentualny bod. K spomaleniu rastu
doslo ako v sukromnom, tak aj vo verejnom
sektore (najma verejnd sprava, obrana a povin-
né socidlne zabezpecenie). Medzikvartalne po
sezédnnom ocisteni bol dokonca zaznamenany
mierny pokles (0,2 %), v kontraste s mierne
kladnou dynamikou v predoslom Stvrtroku.
Redlne mzdy rastli medziro¢ne o 0,9 %, ale
kedZze mozno odhadovat, Ze priblizne 1 per-
centualny bod rastu miezd v roku 2013 tvorili
presuny odmien z dohéd na pracovné zmluvy,
zamestnanci si v redlnom vyjadreni v skutoc-
nosti nepolepsili.

Medzikvartalne k poklesu prispeli najma odvet-
via ubytovacich sluZieb a stavebnictva. V prvom
z nich mohol ur¢itu Ulohu zohrat aj slabsi zacia-
tok zimnej sezény a v druhom mohli negativne
posobit nevyplatené mzdy v niektorych firmach.
Okrem tohto faktora mozno za spomalenim no-
minalnych miezd ciasto¢ne vidiet aj spomalenie
nominélneho rastu produktivity prace (najma
posobenim pomalého cenového rastu) a mierne
spomalenie rastu vo verejnom sektore (okrem
vzdeldvania, kde mzdy pomerne vyrazne rastu)
a zdravotnictve. Rast miezd spomedzi dalsich
odvetvi medziro¢ne mierne spomalil v priemys-
le, IT sektore a komunikacii.

Kompenzdcie na zamestnanca, podobne ako
mzdy, spomalili svoju medziro¢nu dynamiku
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z 0,7 % na nulu. Dva faktory mierne toto ¢islo
podhodnocuju, a to jednak efekt prudkého na-
rastu poc¢tu zamestnancov v 3. stvrtroku (efekt
legislativy, pricom protivahou bol pokles poctu
5zC0) a prekvapivo nulovy rast socialnych pri-
spevkov zamestnavatelov (kam patria aj odvo-
dy zamestnéavatelov, ktoré podla Statistik MF
SR v roku 2013 vyrazne rastli). Medzikvartalne
vzrastli o 0,2 %. K spomaleniu medziro¢ného
rastu doslo vo vacsine odvetvi. Vynimkou boli
len odborné ¢innosti a podporné sluzby, ako aj
¢innosti v oblasti nehnutelnosti. Vo vacsine od-
vetvi je rast kompenzacii utimeny a pohybuje
sa v blizkosti nulovej Urovne, alebo je zazname-
navany mierny pokles. Vynimkou je vyrazny rast
vodbornych ¢innostiach a podpornych sluzbach.
Realne kompenzécie na zamestnanca medziroc-
ne klesli 0 0,8 %.

Rast produktivity prace podla metodiky ESA 95
dosiahol medziro¢ne 1,5 %, ¢o predstavovalo
mierne spomalenie oproti minulému $tvrtroku.
Na medzikvartalnej baze rastie produktivita len
pomaly (0,1 %), ¢o suvisi s miernym rastom HDP
a zaroven ozivenim zamestnanosti. Podobne aj
redlne mzdy a kompenzacie sa medzikvartalnou
dynamikou pohybovali okolo nuly. Pokracuje

Graf 54 Pomer realnej produktivity prace

a redlnych nakladov prace (index 1. Q 2004
=100)
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Pozndmky: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA 95.
Redlna mzda zo stvrtrocného Statistického vykaznictva deflovand
indexom CPI. \Setky Udaje st sezénne ocistené.

teda urcita stabilizdcia redlnych jednotkovych
nakladov prace. V pomere k vyprodukovanému
HDP su v poslednom roku kompenzicie, ako aj
ziskovost pomerne stabilné, o vytvara predpo-
klady vyvazeného vyvoja z hladiska cenovych
tlakov.

PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domacnosti dosiahli vo 4. Stvrtroku
2013 16,4 mld. € a medziro¢ne vzrastli o 1,1 %.
Oproti 3. stvrtroku ich dynamika spomalila 0 0,6
percentudlneho bodu. K spomaleniu prispelo
hlavne zmiernenie dynamiky miezd a platov
a hrubého zmiesaného déchodku a v mensej
miere aj prehibenie negativnej dynamiky dé-
chodkov z majetku. Naopak, vyraznejsie zrychlil
rast socialnych davok.

Bezné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré
plati obyvatelstvo inym sektorom a priamo
ich nespotrebuva) medziro¢ne vzrastli 0 0,7 %
a dosiahli 4,3 mld. €. Oproti minulému Stvrtro-
ku sa ich rast spomalil o 0,3 percentudlneho
bodu. K ich spomaleniu prispelo prehibenie
poklesu dani z déchodkov a majetku, ako aj
spomalenie zaplatenych socidlnych prispev-
kov. Prorastovo na bezné vydavky posobilo
zrychlenie dynamiky zaplatenych déchodkov
z majetku.

Po od¢itani beznych vydavkov od beznych
prijmov zostal domdacnostiam na dalSie pou-
zitie hruby disponibilny déchodok v objeme
12,2 mld. €, ktory medziro¢ne vzrastol o 1,2 %.
Hrubé uspory medziro¢ne klesli o 2,5 %, co
predstavovalo zmiernenie poklesu oproti minu-
Iému Stvrtroku o 4,4 percentuélneho bodu. Pred
rokom sa zacal uplathovat znizeny odvod do
druhého piliera, ¢o sa prejavilo v poklese Upravy
v rezervach penzijnych fondov. Tento medziro¢-
ny pokles pretrvava, aj ked bazickym efektom
sa vo 4. stvrtroku 2013 zmiernil. V poslednom
stvrtroku sa zérovent nezmenila mierne kladna
dynamika konecnej spotreby domacnosti a spo-
malil vyvoj hrubého disponibilného déchodku.
Na medzistvrtrocnej béaze platilo, Ze koneéna
spotreba réstla, pricom prijmy boli priblizne ne-
zmenené. Miera Uspor v dosledku tohto vyvoja
klesla ako medzirocne, tak aj medzikvartalne po
sezonnom ocisteni.
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Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domdcnosti (bezné ceny)

mld. EUR Medzirocnd zmena v % Podiel v %

4.Q 4.Q 4.Q2012 (4.Q2013 | 4.Q 4.Q
Polozka 2012 2013 4.Q2011 [ 4.Q2012 2012 2013
Odmeny zamestnancov (vsetky sektory) 7,7 77 35 0,7 471 46,9
z toho: Hrubé mzdy a platy 6,1 6,1 4,5 0.2 373 37,0
Hruby zmieSany déchodok 5,0 5,0 2.2 0.2 30,9 30,6
Dochodky z majetku — prijmové 04 04 -13,5 -54 24 2,2
Socialne davky 27 28 6,6 4, 164 16,9
Ostatné bezné transfery - prijmové 0,5 0,5 -9.3 38 32 33
Bezné prijmy spolu 16,3 16,4 2,6 1,1 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 0,1 0,1 -25,5 35 32 33
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd. 0,6 0,6 8,1 =57, 14,0 13,1
Socidlne prispevky 28 28 41 1,5 65,7 66,3
Ostatné bezné transfery - vydavkové 0,7 0,7 10,8 24 17,0 17,3
Bezné vydavky spolu 4,2 4,3 44 0,7 100,0 100,0
Hruby disponibilny déchodok 12,0 12,2 2,0 1,2 - -
et | o | o | | ||
Konecnd spotreba domécnosti 10,2 10,3 1,9 1,2 - -
Hrubé Uspory domacnosti 2,1 2,0 1,7 -2,5 - -

Zdroj: SUSR.

Tab. 5 Vyvoj hrubého disponibilného dochodku

(index, ROMR = 100, bezné ceny)

2012 2013
3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok
Hruby disponibilny dochodok (1) 101,0 | 1020 | 1016 | 1026 | 1026 | 1019 | 101,2 | 1020
Uprava (penzijné fondy) (2) 1129 92,7 | 113,0 53,1 43,1 51,9 60,7 51,3
Konecnd spotreba domécnosti (3) 1029 | 1019 | 1033 [ 1005 | 1023 | 1012 | 101,2 | 1013
Hrubé tspory domacnosti (4) 830 | 1017 89,0 | 1426 83,7 93,0 97,5 96,5
Miera Uspor [%, (4)/((1)+(2))] 6,7 16,9 8,7 3.2 6,1 6,2 16,4 83

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V poslednom stvrtroku pokracovalo mierne ozi-
venie v zamestnanosti, ktoré po piatich Stvrtro-
koch nepriaznivého vyvoja zacalo v 3. Stvrtroku
2013. Podla metodiky ESA 95 medziro¢ne vzrast-
la 0 0,1 %, ¢o bolo priaznivejsie oproti poklesu
v tretom S$tvrtroku o 0,9 %. Medzistvrtro¢ne do-
$lo k miernemu zrychleniu dynamiky na 0,3 %.
Zamestnanost sa vyvijala priaznivejsie ako v mi-

nulych Stvrtrokoch aj podla zvy$nych metodik
merania. Podla Statistického vykaznictva vzrastla
medziro¢ne 0 0,2 % a medzikvartalne o 0,3 %.
Podla vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) medziro¢ne vzrastla o 0,6 %, ale me-
dzikvartdlne takisto o 0,3 %. Pocet pracujucich
v zahraniéi bol sice medziro¢ne stéle vyrazne
vyssi ako pred rokom (o 9,1 %), ale medzikvar-
talne sa trend zvySovania prevladajuci od konca
roka 2011 zastavil. V tomto obdobi sa zvysil po-
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et pracujucich v zahrani¢i podla metodiky VZPS
o priblizne 21 tisic.

Z hladiska Struktury zamestnanosti (ESA 95)
vo 4. Stvrtroku vzrastol pocet zamestnancov
0 0,1 % medzikvartélne, aviak pocet samoza-
mestnavatelov vzrastol este vyraznejsie, a to
o 1,4 %. Celkovy narast zamestnanosti o pri-
blizne 6 tis. 0os6b tak bol z troch Stvrtin tvo-
reny len vyvojom u samozamestnavatelov. Ich
pocet vzrastol predovietkym v obchodnych
¢innostiach. Medziro¢ne sa pocet zamest-
nancov zvysil o 0,3 % (zlepsenie dynamiky
0 0,6 percentudlneho bodu) a pocet Zivnostni-
kov zmiernil svoj pokles o 2,4 percentuélneho
bodu na-1,3 %.

Koncom roka pocet odpracovanych hodin v eko-
nomike napriek ndrastu poctu zamestnancov
medzikvartalne mierne klesol (0,2 %) po mier-
nom oziveni v 3. stvrtroku. Ide vSak o nepatrny
pokles a aktualne indikdtory ekonomickej aktivi-
ty zaciatkom roka skor naznacuju, Ze pokracovat
by mal opatovny narast po¢tu hodin. Medziro¢ne
pocet odpracovanych hodin klesol 0 1,1 %, ¢o je
mierne zhorsenie oproti tretiemu Stvrtroku. Prie-
merny tyzdenny odpracovany ¢as po zvysovani
v 2. a 3. $tvrtroku mierne klesol z 37 na 36,9 ho-
din. Z dlhodobejsieho hladiska pravdepodobne
existuje priestor na ndvrat tohto ukazovatela na
mierne vyssie Urovne, podobne ako v predkrizo-
vom obdobi alebo v obdobi pokrizového zotavo-
vania v rokoch 2010 a 2011.

Prorastovo na medzikvartdlnu dynamiku za-
mestnanosti v metodike ESA spomedzi jed-
notlivych odvetvi pésobil vyvoj v priemysle,
stavebnictve, obchode a v niektorych sluzbach
(napriklad umenie a zdbava, odborné cinnosti
a podobne). Mierne negativny bol vplyv vyvoja
v odvetviach suvisiacich s verejnym sektorom,
¢innostiach v oblasti nehnutelnosti a polnohos-
podarstve. Celkovo sa prejavil pomerne priaznivy
medzikvartalny vyvoj v odvetviach sukromného
sektora.

Podla vyberového zistovania pracovnych sil
(VZPS) pocet nezamestnanych vo 4. Stvrtroku
medziro¢ne klesol o 1 % a dosiahol 387 tisic 0so6b.
Ide o pozitivny obrat vo vyvoji, kedZe od konca
roka 2011 pocet nezamestnanych kontinual-
ne medzirocne (a prevazne aj medzikvartalne)

rastol. Medzikvartdlne pocet nezamestnanych
po sezdbnnom ocisteni klesol o 1,3 % (priblizne
4,9 tisic oséb). Napriek tomu, Ze pocet ekono-
micky aktivnych obyvatelov mierne vzrastol, na
mieru nezamestnanosti mal nepatrny vplyv. Ta
svojim poklesom o 0,2 percentudineho bodu
medzikvartalne (aj medziro¢ne) na 14,1 % po
sezénnom ocisteni odrazala pokles poctu neza-
mestnanych. Priaznivo sa vyvijal aj pocet ucha-
dzacov o zamestnanie v evidencii Uradov prace.
Evidovana miera nezamestnanosti podla ich vy-
kazov dosiahla vo 4. Stvrtroku v priemere 13,6 %,
¢o bolo medziro¢ne lepsie o 0,4 perentudlneho
bodu a medzikvartdlne o 0,5 percentudlneho
bodu.

FINANCNE HOSPODARENIE

Ziskovost finan¢nych a nefinan¢nych korporacii
(bez NBS) sa vo 4. Stvrtroku 2013 medzikvar-
tédlne po sezénnom ocisteni znizila o 1,8 %
(v 3. $tvrtroku nérast o 10,1 %), avsak v medzi-
ro¢nom porovnani vzrastla o 10,8 % (v 3. Stvrt-
roku pokles o 5,6 %). Za negativnym obratom
vo vyvoji medzikvartalnej dynamiky bol pokles
ziskovosti nefinan¢nych podnikov, ako aj zhor-
Senie finan¢ného hospodarenia finan¢ného
sektora (bez NBS).

Graf 55 Vyvoj dynamiky ziskovosti

v ekonomike (bez NBS) (medziro¢na zmena
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Graf 56 Vyvoj dynamiky ziskovosti

v ekonomike (medzistvrtroéna zmena v %)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Finan¢né hospodarenie nefinanénych korpora-
cii sa po priaznivom vyvoji v predchadzajicom
Stvrtroku vo 4. Stvrtroku 2013 opatovne zhorsilo
(medzikvartdlna dynamika -5,6 % v porovnani

Graf 57 Vyvoj investicii a ziskovosti

nefinanénych korporacii (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

s 8,0 % v predchadzajucom Stvrtroku). Pokles
ziskovosti je dosledkom negativneho vysledku
finan¢ného hospodarenia predovsetkym v rop-
nom a chemickom priemysle (pravdepodobne
vplyv oslabenia Ceskej koruny a zhorsenych ce-
novych podmienok ropnych produktov) a v taz-
be a dobyvani. Pokles zisku bol do urcitej miery
kompenzovany ndrastom ziskovosti v oblasti
dodavky elektriny a plynu, v obchode, vo vyrobe
dopravnych prostriedkov a v ¢innostiach v ob-
lasti nehnutelnosti.

Vo 4. stvrtroku 2013 zaznamenal obrat vo vyvoji
aj finanény sektor (bez NBS), ked' ziskovost fi-
nan¢nych korporécii bez NBS medzikvartalne
poklesla 0 2,6 % (v predchadzajucom Stvrtroku
narast o 47,5 %). Na tomto zhorseni finan¢ného
hospodarenia sa podielali vyraznym prepadom
ziskovosti ostatni finan¢ni sprostredkovatelia
a sektor poistovacich korporacii a penzijnych
fondov. Bankovy sektor bez NBS si nadalej udrzal
kladnu dynamiku z predchadzajucich Stvrtrokov
a bol pozitivne ovplyvneny udrokovymi vynosmi
a vynosmi z obchodovania. Negativne vysku
zisku ovplyvnilo zvysenie tvorby opravnych po-
loZiek.

Graf 58 Prispevky odvetvi k medzistvrtrocnej

dynamike ziskovosti nefinan¢nych
korpordcii (p. b.)
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Graf 59 Vyvoj podielu ziskovosti

finan¢nych korporacii (%)
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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) | (%z HDP) (priemer
cov (dIhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2006 83 43 64 2,1 133 = = 1125 153 = - -10515 32 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 2,1 11,0 - - 1146 129 254 286 -781,0 -1.8 296 =53 -12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 - - 99,1 49 153 253 -704,2 2,1 279 6,0 -1 14708
2009 49 09 -2,6 2,0 12,1 -154 -18,6 780 28 33 11,0 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 -2,7 -1,5 144 8,0 79 98,7 78 16 125 4436, -7, 41,0 -3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 135 54 89 98,6 29 76 11 32757 5,1 834 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 140 77 52 94,0 88 A3 103 -38107 -45 524 22 50 1,2848
2013 09 15 -0,1 0,8 14,2 53 2,1 90,6 52 1,7 102 -20233 . . 2,1 59 13281
2013Q1 05 22 18 -1,0 145 29 0,5 884 73 03 99 - 35 547 39 73 13206
2013Q2 08 17 01 =13 140 29 25 89,1 74 0,1 10,0 = 2 58,0 48 86 13062
2013Q3 09 14 -0,7 -0.9 141 45 18 89,7 6.2 04 103 = 2,2 572 11 45 13242
2013 Q4 15 05 -1,7 01 142 108 43 95,0 52 17 102 = . . 09 36 13610
2013 Mar. - 19 08 = 14,7 06 -1,9 919 73 03 99 9527 = - = - 1,294
2013 Apr. - 17 09 = 144 37 54 92,2 77 -2,2 100  -1076,1 = = = - 13026
2013 Méj - 18 03 = 143 24 1,6 89,6 58 Al 100  -16014 = 2 > - 12982
2013 Jun 5 03 - 143 26 06 855 74 0,1 100  -16648 - - - - 13189
2013 Jul - 16 0,5 - 140 30 16 888 57 2.2 101 -16256 - - - - 13080
2013 Aug. - 14 0,7 = 13,7 39 04 894 63 0,5 102 -19166 = > = - 13310
2013 Sep. -1 08 = 138 64 32 91,0 6,2 04 103 -19780 = - - - 13348
2013 Okt. - 07 -14 = 13,7 72 30 956 90 10 102 -19715 = - = - 13635
2013 Nov. - 05 20 - 135 129 42 94,0 6,5 0,6 103 -19628 - - - - 13493
2013 Dec. - 04 -1,7 - 135 12,7 59 954 52 1,7 102 -20233 - - - - 13704
2014 Jan. - 00 25 = 136 129 49 9,1 48 28 102 -1229 = - = - 13610
2014 Feb. - 01 . = 135 . . 93,7 . . . 8771 = - = - 13658

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/2014/protected/StatistikaMB0314.xls)
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