NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

MESACNY
BULLETIN NBS

AUGUST 2014



Vydavatel:
© Narodna banka Slovenska

Adresa:
Narodna banka Slovenska

Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Kontakt:
02/5787 2146

http://www.nbs.sk

Prerokované Bankovou radou NBS
2. septembra 2014.

Vetky prava vyhradené.
Reprodukovanie na vzdelavacie a nekomeréné

Ucely je povolené s uvedenim zdroja.

ISSN 1337-9496 (elektronicka verzia)



OBsAH

1 ZHRNUTIE 5
2 REALNA EKONOMIKA 6
2.1 Rychly odhad HDP 6
2.2 ,Tvrdé” indikétory ekonomickej

aktivity 8
2.3 Predstihové ,soft” indikatory 12
3 TRH PRACE 15
4 CENY 18

5  KVALITATIVNY DOPAD
NA PREDIKCIU 20

ZAKLADNE MAKROEKONOMICKE
UKAZOVATELE SR 22

ZOZNAM TABULIEK
Tab.1 Porovnanie predpokladaného
a skuto¢ného vyvoja zloziek HICP
inflacie 18
Tab.2 Vybrané ukazovatele hospodérskeho
a menového vyvoja SR 22

ZOZNAM GRAFOV

Graf 1 Predstihové indikétory a rast HDP
eurozény

Rychly odhad HDP

HDP

HDP a indikétory

Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie
a exportu

Viyvoj automobilového priemyslu
Viyvoj trzieb spolu 9
Prispevky vybranych odvetvi

k medzistvrtro¢nej zmene trzieb spolu 9

Graf 2
Graf 3
Graf 4
Graf 5

NN OO

o

Graf 6
Graf 7
Graf 8

Graf9 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trzieb vo
vnutornom obchode 9
Graf 10 Vyvoj priemyselnej produkcie 10

Graf 11 Hlavné prispevky odvetvi
k medzistvrtro¢nej dynamike
priemyselnej produkcie 10
Graf 12 Vyvoj stavebnej produkcie 10

Graf 13 Stavebnd produkcia

Graf 14 Export tovarov

Graf 15 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych
odvetvi

Graf 16 Vyvoj exportu

Graf 17 Podiely na HDP

Graf 18 Indikatory ekonomickych nélad pre
Nemecko

Graf 19 Indikator ekonomického sentimentu

Graf 20 Aktudlny odhad rastu HDP v eurozéne
v3.2a4.Q2014

Graf21 HDP a priemyselna produkcia
Nemecka

Graf 22 Indikator ekonomického
sentimentu SR

Graf 23 Indikator dovery v priemysle SR

Graf 24 Ocakavana priemyselna produkcia

Graf 25 Spotrebitelska dovera a sikromna
spotreba

Graf 26 Prispevky k pohyblivej medzistvrtrocnej

dynamike zamestnanosti

Graf 27 Vyvoj dynamiky zamestnanosti

Graf 28 Porovnanie aktualnej predikcie
a vyvoja zamestnanosti v metodike
ESA 95

Graf 29 Toky z neaktivity a zo zahranicia do
ponuky pracovnych sil v SR

Graf 30 Vyvoj nezamestnanosti

Graf 31 Vyvoj poctu nezamestnanych

Graf 32 Mzdovy vyvoj v ekonomike

Graf 33 Vyvoj dynamiky miezd

Graf 34 Struktdra medziro¢nej inflacie

Graf 35 Vyvoj celkovej inflacie

Graf 36 V/yvoj anualizovanej Cistej inflacie
bez pohonnych latok

Graf 37 Porovnanie cenového vyvoja
s P2Q-2014

Graf 38 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie
atrzieb

Graf 39 Vyvoj HDP a indikatora ekonomického
sentimentu

Graf 40 Ocakévania zamestnavatelov
a medziro¢ny rast zamestnanosti

Graf 41 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a HICP

10
11

11
11
12

12
12

13
13
13
14
14
14
15
15
15
16
16
16
17
17
18
19
19
19
20
20

20

20

NBS

MESACNY BULLETIN

AuGusT 2014



PouZITE SKRATKY

b. c.
CPI

EA
ECB
EIA

EK
EMU
EONIA

ESA 95
EU
EURIBOR
Fed
FNM
HDP
HICP
HMU
HND
HNDD
i.n.
IPP

MF SR
MMF
NARKS
NBS
NCB
NISD
p.a.

p. b.
PFI
PMI
PPI

PZI
gq-q
ROMR
s.C.

s. 0.
SU SR
ULC
UoZ
UPSVR
VZPS

ZFS

bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien
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Eurdpska centrdlna banka
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Eurépska komisia
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1 ZHRNUTIE]

Krehké zotavovanie ekonomiky eurozény sa
v 2. stvrtroku 2014 na zéklade rychleho odhadu
Eurostatu zastavilo. Ekonomicka aktivita pre-
kvapujico stagnovala a tak sa ocakavania NBS
a ostatnych institucii o pokracovani rastu HDP
eurozény nenaplnili. Kratkodobé indikétory na-
znacili stagnaciu priemyselnej produkcie, vyraz-
nejsi prepad stavebnictva ovplyvneny vysokou
aktivitou v 1. stvrtroku 2014 (v dosledku slabsej
zimy) a mierny rast maloobchodu. Z klu¢ovych
ekonomik eurozény pésobili prorastovo iba Spa-
nielsko (0,6 %) a Holandsko (0,5 %), franctzska
ekonomika stagnovala. Naopak, na ekonomicky
rast pésobil timiaco najma pokles Nemecka a Ta-
lianska (zhodne -0,2 %). Rovnako ako eurozdna aj
Ceska ekonomika v 2. stvrtroku 2014 stagnovala.
V doésledku aktudlneho geopolitického vyvoja
sa vyraznejSie zhorsili predstihové indikatory
pre eurozénu. Pokracovanie takéhoto vyvoja by
mohlo zniZit rast zahrani¢ného dopytu po nasich
vyrobkoch a sluzbéch s negativnym vplyvom na
ekonomicku aktivitu na Slovensku.

Napriek stagndcii nasich najvacsich obchodnych
partnerov dokazala slovenskéa ekonomika udrzat
pomerne rychle tempo rastu. HDP v 2. $tvrtroku
medzikvartalne vzrastol o 0,6 %, ¢o bolo takmer
v stlade s ocakdvaniami z aktudlnej predikcie.
Mesacné Udaje vsak naznacili mierne odlisnu
Strukturu rastu, ¢o sa premietne v septembrove;j
predikcii. Rast ekonomiky bol pravdepodobne
tvoreny domacim dopytom, ked' vzrastla suk-
romna spotreba aj investicie. Na druhej strane

vyraznejsi rast ekonomiky bol timeny poklesom
exportnej vykonnosti.

Na trhu prace doslo v 2. Stvrtroku 2014 podla
rychleho odhadu k vyraznejsej obnove. Rast
ekonomiky podporil zamestnanost, ktora zrych-
lila medzikvartalny rast na 0,5 %, ¢o bolo mierne
nad ocakdvaniami z aktudlnej predikcie. Domaci
dopyt dokézal vytvorit vyrazne viac novych pra-
covnych miest. Udaje z trhu prace za jul nazna-
Cili pokracovanie priaznivej situacie. Miera ne-
zamestnanosti sice stagnovala (12,87 %)? avsak
pocty volnych pracovnych miest s o¢akavaniami
zamestndvatelov naznacuju pozitivne trendy
v 3. Stvrtroku 2014.

Pokles cien sa v juli nepatrne prehlbil. Inflicia do-
siahla zdpornu hodnotu (-0,2 %), ¢o bol mierne
rychlejsi pokles ako oc¢akéavania. Bolo to spdso-
bené najma vyraznejs$im prepadom cien potra-
vin. Pokles spotrebitelskych cien je spdsobeny
znizenim vyrobnych, ako aj dovoznych cien, ¢o
ma za nasledok vieobecny pokles v celej ekono-
mike.

Predstihové indikédtory v zahranici a pokracova-
nie geopolitického napdtia s dalSimi moznymi
ekonomickymi sankciami predstavuju hlavné
riziko nizSieho rastu nasej ekonomiky v nasle-
dujucom Stvrtroku. Mierne lepsi trh prace bude
zakomponovany do novej predikcie. V cenovom
vyvoji nepredpokladdme vyraznejsie prehodno-
tenie.

KAPITOLA

1 Vetky medzimesacné a me-

1

dzistvrtrocné zmeny spominané

v texte st sezénne ocistené pouzi-
tim vlastnych sezénnych modelov.
2 Miera evidovanej nezamestnanosti,
sezénne ocistend NBS.
3 Medzirocnd zmena cenovej hladiny
meranej HICP.
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2 REALNA EKONOMIKA

2.1 RYCHLY ODHAD HDP

Ekonomika eurozény v 2. Stvrtroku stagno-
vala.

Podla rychleho odhadu Eurostatu ekonomika
eurozény v 2. Stvrtroku 2014 po miernom ras-
te v 1. stvrtroku 2014 (0,2 %) stagnovala. Jed-
nym z dévodov bol pravdepodobne prepad
investicii, hlavne v stavebnictve, kedZe tieto
v 1. 8tvrtroku 2014 v désledku miernej zimy vy-
raznejsie rastli (hlavne v nemeckej ekonomike).
Nepriaznivo na ekonomiku pdsobil aj zahra-
ni¢ny obchod, ¢o mo6ze odrazat zvysujuce sa
geopolitické napatie vo svete. Na druhej strane
v niektorych velkych ekonomikach rastla suk-
romna aj vlddna spotreba.

Detailna struktura HDP eurozény bude dostupna
3.9.2014. Kratkodobé indikatory viak naznacuju
stagnaciu priemyselnej produkcie (pri poklese
priemyselnej vyroby), vyraznejsi prepad staveb-
nictva ovplyvneny vysokou aktivitou v 1. Stvrtro-
ku 2014 (v dosledku slab3ej zimy) a mierny rast
maloobchodu.

Graf 1 Predstihové indikatory a rast HDP
eurozény
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Zdroj: Eurostat, Bloomberg, Eurépska komisia a vypocty NBS.
Pozndmka: HDP za 2Q 2014 je rychly odhad Eurostatu. IES
normovany a centrovany na dlhodoby priemer PMI.

Z hladiska teritoridlnej Struktury z klucovych
ekonomik pdsobilo prorastovo na eurozénu iba
Spanielsko (0,6 %) a Holandsko (0,5 %), francuz-
ska ekonomika stagnovala. Naopak, timiaco na
ekonomicky rast pdésobil najma pokles Nemec-
ka (-0,2 %), ale aj Talianska (rovnako -0,2 %).
Spomedzi velkych ekonomik bol v porovnani
s BMPE ekonomicky rast vyssi iba v Spanielsku,
naopak vyrazne nizsi ako ocakévala ECB, bol
v Nemecku.

Nemecka ekonomika v 2. stvrtroku 2014 poklesla
0 0,2 % v porovnani s rastom 0,7 % zaznamena-
nym v 1. Stvrtroku 2014. Znizenie ekonomickej
aktivity suviselo najma s poklesom investi¢ného
dopytu a negativneho prispevku Cistého exportu.
Viyrazne poklesli hlavne investicie v stavebnictve,
ktoré boli naopak v 1. Stvrtroku 2014 pozitivhe
ovplyvnené teplou zimou. TImiaci vplyv zahra-
ni¢ného obchodu na ekonomiku suvisel s rych-
lejsim rastom dovozov v porovnani s exportom.
Naopak, sukromna aj vlddna spotreba rastla.

Francuzska ekonomika v 2. stvrtroku 2014 stag-
novala druhy Stvrtrok za sebou. Prorastovo na

Graf 2 Rychly odhad HDP (medzisStvrtro¢na
zmena Vv %)
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Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje pre IE, EL, LU, MT a Sl neboli zverejnené.
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ekonomiku pésobil rast sukromnej i vlddnej
spotreby, naopak investi¢ny dopyt nadalej klesal
(pretrvaval najma pokles investicii v stavebnic-
tve). Timiaco na ekonomiku posobil aj zahrani¢-
ny obchod.

Aktudlny hospodarsky vyvoj v krajinach eurozé-
ny, ako aj dostupné predstihové indikétory na-
znaduju, Ze v nasledujucich Stvrtrokoch mozno
ocakavat skor utlmeny ekonomicky rast.

Podla rychleho odhadu HDP ¢eska ekonomika
po silnom raste zaznamenanom v 1. stvrtroku
2014 (0,8 %) v 2. Stvrtroku 2014 stagnovala.
HDP sa nezmenil hlavne pre vyrazny pokles
prijmov zo spotrebnej dane z tabakovych vy-
robkov, ktory stvisel s predzdsobenim koncom
minulého roka na ukor prvych dvoch Stvrtro-
kov 2014.

Slovenskd ekonomika pokracovala v dynamic-
kom raste.

Ako vyplyva z rychleho odhadu SU SR sloven-
sk ekonomika v 2. Stvrtroku 2014 pokracovala
v relativne dynamickom raste pri zlep3ujucej sa

zamestnanosti. Aj ked zverejnené Udaje zatial

neposkytuju Strukturu rastu HDP, z mesacnych
udajov mozno usudzovat, Ze slabsi export bol
nahradeny lepsim domacim dopytom.

HDP v 2. stvrtroku vzrastol o 0,6 % medzikvar-
talne (0,7 % v 1. Stvrtroku) a potiahol aj zamest-
nanost, ktord medzikvartalne vzrastla o 0,5 %
(0,4 % v 1. stvrtroku). Medziro¢ny (sezénne ne-
ocisteny) rast HDP bol 2,5 % a zamestnanosti
1,4 %.

Tempo ekonomického rastu sa uz treti Stvrtrok
po sebe udrzalo nad hranicou 0,5 %, ktora sa
zdala byt nedosiahnutelnou od zaciatku roka
2012 az po 3. stvrtrok 2013. Zlepsenie vykon-
nosti ekonomiky v predoslych stvrtrokoch sa
prejavilo vo zvy3enej potrebe prijimania novych
zamestnancov. Zamestnanost v 2. stvrtroku ak-
celerovala a medzikvartalny prirastok 11 tisic za-
mestnanych oséb je porovnatelny iba s koncom
roka 2010, kedy sa obnovovala krizou oslabena
zamestnanost. Stale v3ak plati, Ze kym HDP pre-
sahuje predkrizovu Uroven o vyse 5 %, zamest-
nanosti chybaju k dosiahnutiu svojho predkrizo-
vého maxima 2 %.

Graf 3 HDP (medzistvrtro¢na zmena)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS vo svojej prognéze P2Q-2014 pocitala
s takmer rovnakym objemom HDP (prognéza
16 727 mil. € vs. 16 738 mil. €), ale so slabsSim
rastom zamestnanosti. Rast zamestnanosti
svojim odrazom smerom nahor sice prekonal
nase ocakavania, ale jeho Struktira (dostup-
na zatial iba z mesac¢nych udajov) uzko suvisi
s mierne odlisnou Struktirou ekonomického

Graf 4 HDP a indikatory (%, s. 0.)

4 - 08

31 L o6

24

r04
1_

r02
04

r 0,0

F-0,2

L0

T 2012 2013 2014 =48

B HDP, (prava os)
- Trzby

== Priemyselna produkcia
Realny export tovarov
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rastu v porovnani s prognézou. Zamestnanost
rastla najma v odvetviach sluzieb, zameranych
viac na uspokojenie domdceho ako zahra-
ni¢ného dopytu (informacné a komunika¢né
sluzby, odborné ¢innosti, o nieco menej aj ob-
chodné ¢innosti). To podporuje nase indikacie
o silnejucom domécom dopyte v skladbe HDP,
ktory vyplyva aj zo suboru tvrdych indikatorov,
ked export klesol, ale subezne rastuce trzby
a priemyselna produkcia mohli tento pokles
kompenzovat prave vdaka Uspesnejsiemu do-
macemu trhu.

Odhady zloZiek domaceho dopytu (zatial nie
su k dispozicii) sa zdaju byt vyvazené, kedZe
tak spotrebnd, ako aj investi¢na ¢ast doma-
ceho dopytu mé vytvorené zdroje na dosiah-
nutie pomerne uspokojivych rastov. Zdroje
rastu spotrebného dopytu mozno najst nie-
len v rasticej zamestnanosti, ale aj v zrychle-
nom tempe mzdového rastu zaciatkom roka
(0 3,7 % medziro¢ne) a zmiernenej, ale nadalej
rastucej dynamike miezd vo vybranych odvet-
viach v 2. Stvrtroku (o 3,3 % medziro¢ne), dalej
v rastucich trzbéach za vybrané sluzby a v spot-
rebnych dovozoch. Rast investi¢cného dopytu
moze vyplynut z posilneného dlhodobého uve-
rovania podnikov, nadalej rasticeho Uverova-
nia domacnosti, ako aj z investi¢nych dovozov.
Predpokladdme, ze hlavnym dévodom vyraz-
nejsej tvorby investicii by mala byt doterajsia
dlhodoba investi¢cnd poddimenzovanost pod-
nikatelskej sféry, ked objem realnych investicii
postupne klesol na Uroven spred Styroch rokov
a v niektorych odvetviach doposial prevazovala
jednoducha reprodukcia investicii financovana
len na Urovni odpisov.

VSeobecnd cenové uroven ekonomiky, merand
defldtorom HDP v 2. $tvrtroku nadalej klesala
(dosiahla zdpornd medziro¢nd dynamiku). Ceny
klesali v celom spektre sledovanych okruhov
(spotrebitelské, vyrobné, dovozné a dalsie).

2.2 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

V 2. Stvrtroku 2014 sa rast trzieb i priemyselnej
produkcie v porovnani s predchadzajicim stvrt-
rokom zrychlil. Export, aj napriek priaznivému
rastu v juni, silny medzikvartalny rast zo zaciatku
tohto roka neprekonal.

Graf 5 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtroény kizavy
priemer)

2011 2012 2013 2014

== Trzby v ekonomike
= Export
Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Vyvoj automobilového priemyslu
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Trzby v 2. stvrtroku rdstli najmd vdaka hutnic-
kemu priemyslu.

V juni celkové trzby v ekonomike vzrastli me-
dzikvartalne o 0,7 % (predchadzajuci Stvrtrok
trzby stagnovali). K rastu prispievali okrem trzieb
v priemysle aj trzby vnutorného obchodu, pre-
dovsetkym velkoobchod a maloobchod. To
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Graf 7 Vyvoj trzieb spolu (%, s. c.)

2012 2013 2014
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

naznacuje, Ze ozivovanie doméaceho dopytu sa
v 2. Stvrtroku nezastavilo i ked medzikvartalny
rast sukromnej spotreby bude pravdepodob-
ne v sulade s predikciou nizsi nez v 1. stvrtroku
2014. Slabsi vyvoj obchodu na zaciatku 2. Stvrt-
roka vsak naznacuje krehkost postupného zlep-
$ovania situacie v obchode.

Graf 8 Prispevky vybranych odvetvi
k medzistvrtro¢nej zmene trzieb spolu
(p. b.,s.c.)

2013 2014
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 9 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trzieb vo vnutornom
obchode (p. b., stéle ceny)

A= 2013 2014
B Predaj a oprava motorovych vozidiel Ubytovanie
B Cinnosti restauracif Maloobchod

B Prispevok sezénneho ocistenia Velkoobchod

== Medzimesacna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V rémci priemyslu, ktory k medzikvartdlnemu
rastu prispel najviac, rastli trzby vo vyrobe kovov
a mierne aj vo vyrobe automobilov. Medzikvar-
talnu dynamiku vyraznejsie timili trzby v petro-
chemickom priemysle, kde az zhruba do polovi-
ce juna trvali vyraznejsie odstavky.

Pri medzimesa¢nom pohlade na trzby obchod
rastol v dosledku priaznivého vyvoja ako vo vel-
koobchode (predaj informacnych technolégii),
tak aj v maloobchode (pravdepodobne kvéli
vyssim predajom potravin). Priemyselné trzby
naopak medzimesacne klesli pre slabsi vyvoj
v petrochemickom, elektrotechnickom a au-
tomobilovom priemysle, ¢o mo6Ze naznacovat
pribrzdenie ekonomickej aktivity v dalsom ob-
dobi.

Rovnako produkcia v priemysle rdstla najmd
vdaka vyrobe kovov.

Priemyselnd produkcia v 2. Stvrtroku 2014
vzrastla o 1,6 % (v 1. Stvrtroku 2014 rast 1,2 %).
Napriek zvy3enej neistote z externého prostre-
dia a ekonomickému poklesu ndsho najvacsieho
obchodného partnera priemysel nadalej rastie.
K medzikvartalnemu zrychleniu prispela najma
vyroba kovoy, ale aj automobilov a elektroniky.
Priemysel timila podobne ako pri trzbach vyroba
ropnych produktov.

KAPITOLA 2

NBS

MESACNY BULLETIN

AuGusT 2014



Graf 10 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012

B Medzimesacna zmena
=== Medzirotna zmena (fava os)
=== Medzirotna zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzitvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Napriek julovym priaznivym konjunkturalnym
prieskumom v priemysle (najma buducich ocaka-
vani) priemyselné objednavky koriguju tento op-
timizmus, najma o sa tyka zahrani¢nych objedna-
vok v rdmci eurozony. To by mohol byt v kontexte
stagnacie eurozény v 2. Stvrtroku 2014 prvy sig-
nal spomalovania nasho priemyslu. V porovnani

Graf 11 Hlavné prispevky odvetvi

k medzistvrtro¢nej dynamike priemyselnej
produkcie (p. b., kizavy priemer)

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

sezénneho oCistenia) == Medzistvrtro¢na zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 12 Vyvoj stavebnej produkcie

2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena
== Medzirocna zmena (lava os)
Medzitvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

s 1. Stvrtrokom najviac klesli nové objednévky vo
vyrobe elektrotechniky, strojov a chemikalii.

Stavebnictvo zostalo v minuse.

Stavebna produkcia klesla v 2. Stvrtroku 2014
v porovnani s predchadzajucim obdobim

Graf 13 Stavebna produkcia (trend, priemer
roka 2010 =100, s. c.)
140
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70
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= \/ystavba budov
= \/ystavba infrastruktiry
Stavebna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Budovy predstavuju priblizne 70 % z celkovej staveb-
nej produkcie.
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0 1,9 %. Prispela k tomu najma nova vystavba
v tuzemsku, kde klesala najma vystavba bytov
a inzinierskych stavieb. V roku 2014 sa celkovo
ocakava zastavenie poklesu stavebnictva, ¢o
naznacuju aj konjunkturdlne prieskumy. Na-
priek miernej zime v tomto roku stavebnictvo za
1. polrok kleslo o 1,9 %. Najviac k tomu prispel
prave slaby jun, ked' stavebnd aktivita medzime-
sacne poklesla o 3,6 %, pricom v rdmci nej rastla
iba oprava budov.

Ani silnejsi junovy vyvoz nepotiahol vysledky
2, stvrtroka na troven predchddzajiceho stvrt-
roka.

Vlyvoz tovarov v juni po prepocte do stalych
cien vzrastol o 0,8 % medzimesacne, a to vdaka
vyvozu automobiliek. K redlnemu rastu dopo-
mohol najma vyraznejsi pokles vyvoznych cien
(ceny priemyselnych vyrobcov na export poklesli
0 0,7 % medzimesacne). Ani junovy rast exportu
nestacil na obnovenie medzikvartalneho rastu
avyvoz tovarov v 2. $tvrtroku zostal pod Uroviiou
predchadzajlceho stvrtroka o 2,5 %. V zazname-
nanom zniZeni exportu je premietnutd jednak
vysoka porovnavacia baza 1. stvrtroka, ktort na-
hor vytiahol silny januarovy export, ale aj nasled-
né oslabenie exportu v dosledku geopolitického
napatia. To sa prejavilo predovsetkym v automo-
bilovom, ale aj v elektrotechnickom a ropnom
priemysle.

Graf 14 Export tovarov (%, s. c.)
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10-/I\ Il -2
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B Medzimesacna zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziro¢na zmena
Medzirocna zmena bez automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.
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Graf 15 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych

odvetvi (3-mesacny kI'zavy priemer, %, b. c.)
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== Export tovarov
== Export elektropriemyslu
Export automobilového priemyslu

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Statistika zahrani¢ného obchodu potvrdzuje po-
kles exportu tovarov v 2. stvrtroku v porovnani
s predchéddzajucim Stvrtrokom, pricom prog-
néza P2Q-2014 pocita s miernym rastom (0,4 %
medzikvartalne), aj ked nizsim ako v 1. Stvrtroku
(2,8 %).

Aj na strane dovozov mozno v ramci HDP poci-
tat s poklesom oproti prognézovanému rastu.

Graf 16 Vyvoj exportu (medzistvrtroéné

zmeny v %, s. C.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 17 Podiely na HDP (%, 12-mesac¢ny
kumulativ)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Dovozy tovarov po prepocte do stalych cien me-
dzikvartalne pokleslio 1,5 %. Progn6za P2Q-2014
ocakava spomalenie importov z 2,2 % v 1. Stvrt-
roku na 1,3 % v 2. stvrtroku. Znizil sa dovoz paliv,
maziv, potravin a napojov. Na druhej strane sa
vyrazne zvysil dovoz spotrebnych tovaroy, a to
najviac kratkodobej a strednodobej spotreby, ale
aj dovoz osobnych motorovych vozidiel.

Cisty export bude v 2. $tvrtroku s vysokou prav-
depodobnostou brzdit rast HDP, ¢o by bolo v su-
lade s predpokladmi P2Q-2014.

Sezénne neocistené saldo zahrani¢ného ob-
chodu v juni bolo aktivne v objeme 522,8 mil. €.
Prebytok zahrani¢ného obchodu dosiahol 5,7 %
HDP, pricom v rovnakom obdobi minulého roka
bol na urovni 6,1 % HDP (kumulativne za ostat-
nych 12 mesiacov). Nomindlny vyvoz tovaru me-
dziro¢ne vzrastol o 1,8 %, pricom dovoz tovaru
sa znizil 0 0,7 %.

2.3 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Slabd podnikatelskd dévera v eurozéne a Ne-
mecku.

Julovy indikdtor ekonomického sentimentu
v eurozéne ostal na takmer nezmenenej Urovni,

Graf 18 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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== |ES Nemecko

== |fo Nemecko (o¢akavania na nasledujtcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie stcasnej situécie, prava os)

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

v Nemecku zaznamenal pokles. Dévera v euro-
zéne vzréstla v priemysle a stavebnictve a v Ne-
mecku len mierne v priemysle. Nemecky ZEW
index v auguste vyrazne poklesol (na 8,6 bodu
z 27,1 v juli), ¢im sa dostal po devatnastich
mesiacoch pod uroven dlhodobého priemeru
(dlhodoby priemer = 24,6). Zhorsili sa nielen
ocakévania, ale aj hodnotenie stc¢asnej ekono-

Graf 19 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

KAPITOLA 2

NBS

MESACNY BULLETIN

AuGusT 2014

12



Graf 20 Aktualny odhad rastu HDP v eurozé-

ne v 3. a 4. Q 2014 (medzistvrtrocny rast v %)

0,517

0,4
9

0,34

0,2

0,14 »

4.4.2014
11.4.2014 7
18.4.2014
25.4.2014

2.5.2014 A

9.5.2014
16.5.2014
23.5.2014
30.5.2014

6.6.2014
13.6.2014
20.6.2014
27.6.2014

4.7.2014
11.7.2014
18.7.2014
25.7.2014 A

1.8.2014 4

8.8.2014
15.8.2014
22.8.2014 4

+

Now-Casting 3. Q 2014 Now-Casting 4. Q 2014

Zdroj: Now-Casting.com

mickej situdcie Nemecka (pokles o 17,5 bodu).
Po julovom posilneni PMI v auguste poklesol
ako pre eurozénu (na 52,8 oproti 53,8 v juli), tak
aj pre Nemecko (na 54,9 oproti 55,7 v juli). Rov-
nako zniZenie v auguste zaznamenal Ifo index
ekonomickej klimy Nemecka (na 106,3 zo 108,0
v juli), kde sa zhorsili predovsetkym vyhliadky
buduceho vyvoja.

Graf 21 HDP a priemyselna produkcia

Nemecka (medziro¢na zmena v %)
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== Priemyselna produkcia (3-mesacny kizavy priemer)

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: HDP za 2.Q 2014 je rychly odhad.

Postupné zmiernovanie ekonomickych na-
lad, ako aj prehlbujlce sa geopolitické napatie
a vznikajuce bariéry v medzindrodnom obcho-
de zvysuju riziko slab3ej ekonomickej aktivity
v 3. 8tvrtroku.

Za rastom ddvery v slovenskej ekonomike naj-
md priemysel.

V juli indikator ekonomického sentimentu SR
v porovnani s predchadzajicim mesiacom vzras-
tol 0 2,9 bodu na uroven 103,3, ¢o je najvyssia
hodnota od méja 2011. K vyraznému zlepseniu
dovery prispeli vietky zlozky indikatora, s vynim-
kou maloobchodu.

Najvyraznejsi ndrast zaznamenala dévera v prie-
mysle najma vdaka priaznivym ocakdvaniam
ohladom rastu priemyselnej produkcie predo-
vsetkym vo vyrobe automobilov, elektrotechniky,
ale aj v spracovani dreva a kovov. Doveru v sta-
vebnictve zlepsilo najmé ocakdvané zvysovanie
poctu zamestnancov v nasledujucich mesiacoch.
Podnikatelia v sluzbach kladne hodnotili predo-
vietkym stcasnu uroven dopytu po sluzbach.
Saldo sa zvysilo najma v doprave a skladovani, vo
financnych a poistovacich ¢innostiach a v zabave
arekredcii. Spotrebitelska dévera sa nadalej zlep-
Sovala najma vdaka pozitivnym oc¢akavaniam vo
vyvoji zamestnanosti, ostatné zlozky indikatora

Graf 22 Indikator ekonomického sentimentu
SR (dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuji vdahy
Jjednotlivych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.
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Graf 23 Indikator dovery v priemysle SR Graf 25 Spotrebitelska dovera a sukromna
(salda odpovedi) spotreba
20 (salda odpovedi) (%)
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Graf 24 O¢akavana priemyselna produkcia poklesli. Indikétor dovery v maloobchode pokle-
sol vplyvom negativnych hodnoteni o¢akavanej

podnikatelskej situacie.

(salda odpovedi, 3-mesacny kizavy priemer)
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3 TRH PRACE

V 2. stvrtroku podla rychleho odhadu SU SR ak-
celeroval medzistvrtrocny rast zamestnanosti na
0,5 %. Zaroven boli zrevidované nahor aj dyna-
miky zamestnanosti za predoslé tri Stvrtroky (ide
len o efekt sezénneho ocistenia — neocistené
data su bez zmeny). Mierne zlep3enie vykonnosti
ekonomiky v poslednych stvrtrokoch sa prejavilo
aj na trhu prace. Je pravdepodobné, Ze lepsi vy-
voj bol zaznamenany v kategoérii zamestnancov
v porovnani s kategériou SZCO. Podrobnejsie
¢lenenie zamestnanosti bude dostupné v sep-
tembri.

Rast zamestnanosti indikoval aj ukazovatel za-
mestnanosti za vybrané odvetvia sukromného
sektora v juni, ktory dosiahol medzimesacne
0,2 % (priblizne 2 400 os6éb) a medziro¢ne 2,3 %,
¢o predstavuje mierne zrychlenie oproti pre-
doslému mesiacu. Za posledné obdobie rastol
predovietkym segment sluzieb (najma trhové
sluzby, IT sektor a komunikdcia) a Ciastocne aj
obchodné ¢innosti, ¢o moze suvisiet s ozivenim
domacej casti ekonomiky. Zamestnanost v pro-
exportne orientovanom priemysle vzrastla len
mierne. Naopak, stavebnym podnikom sa na-
dalej nedari podla predstay, ¢o sa odraza na za-

Graf 26 Prispevky k pohyblivej medzistvrt-

ro¢nej dynamike zamestnanosti (p. b.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 27 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)
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B Medzimesacna zmena
== Nedostatok pracovnej sily (%, prava os)
MedziStvrtrocna zmena
Medzistvrtrotna zmena, bez vplyvu revizie
== Medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Ukazovatel ,Nedostatok pracovnej sily” je z konjunk-
turdlinych prieskumov Eurdpskej komisie. V janudri boli zrevido-
vané smerom nahor dynamiky zamestnanosti v obchodnych cin-
nostiach, ubytovani a restaurdcidch. Zdroven neboli zrevidované
Cisla za rok 2013, a teda pravdepodobne nejde o efekt lepsieho
vyvoja na trhu prdce.

Graf 28 Porovnanie aktualnej predikcie

a vyvoja zamestnanosti v metodike ESA 95

(%)
087 r32
0,6 ggr2¢
g

0,4 /\ 16
02+ \ * %408
00 N\ ‘ / 00
02+ \ 08

0,4 F-1,6
0,64 L-2,4
I R S N T S R I B B B A A A
i B BN [ RS [ (s s S (R s PR s
S S oo oo oSS oSS oSS oo
S SN S S
o990 o oo oOo
— AN N S NN NN N

Medzistvrtrocna zmena

Medzitvriroéna zmena P2Q-2014
& Medziroéna zmena P2Q-2014 (prava os)
== Medzirocna zmena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Zamestnanost za 2.Q 2014 je rychly odhad SU SR.
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mestnanosti v tomto odvetvi. Napriek ndznakom
spomalenia rastu ekonomickej aktivity predsti-
hové indikatory zamestnanosti z konjunktural-
nych prieskumov nadalej naznacuju mierny rast
na najblizsie obdobie, ¢o je v sulade s predpo-
kladmi z predikcie P2Q-2014.

Vyvoj v pocte nezamestnanych registrovanych
na Uradoch prace bol v juli charakterizovany
stagnaciou. Medzimesacne bola po sezénnom
ocisteni nezmenend celkova, ako aj evidova-
na miera nezamestnanosti*. Naposledy klesla
nezamestnanost vyraznejsie v januari, pricom
odvtedy sa pocet nezamestnanych znizil po se-
zénnom ocisteni len nepatrne (priblizne 2 500
0s0b). Pocet disponibilnych nezamestnanych
klesal o nieco rychlejsie, ale dbvodom je rastu-
ci trend aktivacnych pracovnikov v tomto ob-
dobi (tieto osoby ostavaju v evidencii Uradu
prace). Oproti pomerne priaznivému vyvoju
z hladiska zamestnanosti je len nepatrny po-
kles celkovej nezamestnanosti mierne prekva-
pivy. Vysvetlenie mozno ndjst v prileve neak-
tivnych oséb (osoby v domdécnosti, Studenti,
osoby odradené od hladania zamestnania)
medzi nezamestnanych, ako aj ndvrate urci-
tého poctu 0séb zo zahranicia. Tieto tvrdenia
maju oporu v niektorych ukazovateloch z Vy-
berového zistovania pracovnych sil. Bez tychto
faktorov by registrovand miera nezamestna-

Graf 29 Toky z neaktivity a zo zahranicia do

ponuky pracovnych sil v SR
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Zdroj: Anonymizované tdaje Vyberového zistovania
pracovnych sil (SU SR) a vypocty NBS.

Graf 30 Vyvoj nezamestnanosti
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=== Analyticky rad nezamestnanosti
Nezamestnani spolu
== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vyjpocty NBS.

nosti pravdepodobne klesla vyraznejsie. Pocet
volnych pracovnych miest ostal na zvysenej
urovni z posledného obdobia, ¢o je z hladiska
dalSieho vyvoja pozitivne.

Za predpokladu, ze uvedené dodatocné prilevy
do nezamestnanosti su len docasné, by v naj-
blizSom obdobi mohlo dojst k obnove trendu

Graf 31 Vyvoj poctu nezamestnanych (tis.

0s6b)
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Pocet nezamestnanych v evidencii
== Analyticky rad nezamestnanosti
== Poget nezamestnanych, Stvrtrocné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, $U SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 2. a 3. Stvrtrok 2014
predstavuje predikciu P2Q-2014.

KAPITOLA 3

4 Sezbnne neocistend evidovand
miera nezamestnanosti klesla
00,12 percentudlneho bodu na
12,67 %. Miera nezamestnanosti
z celkového poctu uchddzacov

0 zamestnanie klesla 0 0,03

percentudlneho bodu na 14,23 %.
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poklesu v pocte nezamestnanych, podobne ako
to predpokladd predikcia P2Q-2014.

Nomindlne mzdy v juni klesli medzimesacne
00,3 %, teda podobne ako pred mesiacom. Aj na
medziro¢nej baze doslo v poslednych dvoch me-
siacoch k ur¢itému zmierneniu rastu miezd. Rast
nominalnej produktivity prace je pomerne nizky
a na Urovni priemernych miezd by sa to mohlo
prejavovat urcitym zmienenim rastu oproti
1. Stvrtroku v najblizSom obdobi. Mzdy medzi-
roCne rastu vyraznejsie najma v obchodnych ¢in-
nostiach a miernejsie v priemysle. V stavebnictve

Graf 32 Mzdovy vyvoj v ekonomike (medzi-

ro¢né a medzistvrtrocné zmeny v %)

Prognéza
P2Q-2014

s//\ A N
A

102011
| = = 292011
302011
402011
102012
202012
302012
402012
102013
22013
302013
402013
12014
202014
302014
402014

Mzdy za vybrané odvetvia, medzitvrtroéna zmena
Mzdy za cell ekonomiku, medzistvrtroéna zmena
Mzdy za vybrané odvetvia, medziroéna zmena
Mzdy za cell ekonomiku, medzirocna zmena
Neinflacné mzdy (nominalna produktivita prace),
medziro¢na zmena

Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 2.Q 2014 st zalozené
na mesacnych tdajoch SU SR. Mzdy za celd ekonomiku za
obdobie 2.Q 2014 az 4.Q 2014 predstavuju prognézu P2Q-2014,
s vynimkou 2. Stvrtroka, kde medzikvartdlny vyvoj predstavuje
momentdlne najpravdepodobnejsi odhad. Chybaijtice udaje pre
neinflacné mzdy predstavuju prognézu P2Q-2014.

a sluzbach sa pohybuju okolo nuly. V sluzbach
by tento jav mal odrazat najma nabory novych
zamestnancov s relativne nizSou mzdou (napri-
klad v IT sektore, centrach zdielanych sluzieb
a podobne).

Mzdy za vybrané odvetvia za 2. Stvrtrok naznacu-
ju urcité spomalenie dynamiky aj v ukazovateli
za celt ekonomiku. Po vyraznom raste v 1. $tvrt-
roku, ktory bol ovplyvneny aj jednorazovymi od-
menami, by tak v 2. Stvrtroku mohlo dojst k jeho
spomaleniu na medzirocné dynamiky blizsie
k predikcii P2Q-2014.

Graf 33 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na
zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)

TET T T ‘ TTT
24
44
2012 2013 2014
== Priemysel Stavebnictvo
e Obchod Sluzby

Odvetvia spolu

Zdroj: SUSR.
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4 Ceny

Ceny v juli medziro¢ne nadalej v zdpornom
pdsme.

Viyvoj cenovej hladiny meranej HICP zazname-
nal medziro¢ny pokles -0,2 %. Tempo medzi-
ro¢ného poklesu sa tak v porovnani s junom
mierne zrychlilo (o 0,1 percentudlneho bodu).
Medzimesacéne ceny klesli mierne o 0,2 %. Me-
dziro¢ny pokles bol mierne rychlejsi ako ocaka-
vania.

Celkové mierne zrychlenie medziro¢ného po-
klesu cien bolo ovplyvnené najma rychlejsim
poklesom cien potravin. Zadporna dynamika cien
energii a prepad cien potravin st urcujucimi
faktormi nizkej inflacie od zaciatku roka 2014.
Posledné dva mesiace je prispevok potravin do-
konca zaporny. Aktuédlne geopolitické turbulen-
cie veduce k zavddzaniu dovoznych opatreni zo
strany Ruska sa mézu priamo (zvy$end ponuka),
pripadne nepriamo (prostrednictvom znizenia
ekonomického rastu), premietnut aj do pomal-
$ieho cenového vyvoja na Slovensku. Dalsim
rizikom méze byt prenos nizsich cien polnohos-
podarskych komodit pod vplyvom ocakavanej
dobrej Urody do findlnych spotrebitelskych cien
potravin. Ceny potravin tak predstavuju z krat-
kodobého horizontu najvyznamnejsie riziko
predikcie inflacie.

Postupny rast trzieb maloobchodu nasvedcuje
pozitivnejsim spotrebitelskym naladdm podpo-
renych rastom realnej mzdy. Predpokladame, Ze
nastupeny trend konecnej spotreby domacnosti
sa s casovym oneskorenim prenesie aj do ceno-
vych rozhodnuti a dynamika cien sluzieb zazna-
mend miernu akceleraciu.

Graf 34 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)

Prognoza

2013 2014
B Priemyselné tovary bez energi W Potraviny
Sluzby = HICP (%)
Energie == P2Q2014
¢ P1Q2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovsae:;iez Energie | Potraviny |  Sluzby HICP p:ILC()::;zh
energii latok
> A | Jul 2013 skutocnost -0.3 0.2 -0,4 0.3 -0,1 0,0
'8 _|B |Predpoklad najil 2014 0,0 0,0 -0,2 02 0,0 0,0
%’ § C |Jul 2014 skutoénost -0,2 0,1 -0,6 0,2 -0,2 0,0
> BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) -0,05 0,01 -0,11 0,00 -0,16 -0,03
= D |[Jun 2014 skuto¢nost -0,1 -1,6 -0,9 13 -0,1 0,6
S Predpoklad na jul 2014 0,1 -1,7 -0,6 1,2 0,6
2 |F [Jul2014 skutoénost -0,1 -1,7 -1,0 1,2 0,5
.g AC | Vyznamny bézicky efekt nie nie nie nie nie nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) -0,05 0,01 -0,11 0,00 -0,16 -0,03
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Graf 35 Vyvoj celkovej inflacie (%)

4 4 ‘ -
Progndza

/\/

2012 2013 2014 2015

B Medzimesacna dynamika, neocistena (prava os)
= Medziroéna dynamika, neocistena (lava os)
B Medzimesacna dynamika, sezonne ocistena (prava os)
Medzikvartalna dynamika, sezonne ocistena (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 36 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie

bez pohonnych latok (%, s. o.)

Progndza

2012 2013 2014 2015

B Medzimesacna dynamika (prava os)
Anualizovana mesaéna inflacia (3-mesacny kizavy priemer)
== Anualizovana mesacéna inflacia (5-mesacny kizavy priemer)
== Medziro¢na dynamika

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Cistd infldcia pozostdva z neregulovanych cien
sluzieb a neregulovanych cien priemyselnych tovarov bez
energi.
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Graf 37 Porovnanie cenového vyvoja
s P2Q-2014

(%) (p.-b))
2,0 r04
1,5 ros
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0,54
0,0

’0,5 -
-1,04 £-0,2
2013 2014
m Sluzby (prava os) == HICP skuto¢nost
m Priemyselné tovary Predikcia P2Q-2014
bez energii (prava os) == Aktualna predikcia
B Energie (prava os) «=¢= Aktualna predikcia a P2Q-2014
¥ Potraviny (prava os) (rozdiel v p. b., prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Na zaklade julového cenového vyvoja a technic-
kych predpokladov ocakdvame, Ze priemerny
medziro¢ny rast cien v roku 2014 by mal do-
siahnut hodnotu v rozmedzi 0 az 0,1 %. Z krat-
kodobého horizontu predpokladame, ze ceny
by mali dosiahnut v auguste medziro¢ny pokles
0 0,1% a v septembri ,nulovi” dynamiku. V na-
sledujucich mesiacoch ocakdvame postupné
zrychlovanie tempa rastu (prispiet by mal najma
bazicky efekt prepadu cien potravin koncom roka
2013), aj ked uvedeny vyvoj je spojeny s vyssie
uvedenymi rizikami.
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KAPITOLA 5
5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Aktudlne zverejnené Udaje o raste ekonomi- s ocakavaniami, takze aktudlna predikcia by sa
ky potvrdili predpoklady z aktudlnej predikcie. nemala vyraznejsie menit. K prehodnoteniu by
Celkovy rast ekonomiky bol takmer v sulade sa pristupilo v pripade materializacie rizika dal-

Graf 38 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 40 Ocakavania zamestnavatelov (saldo

a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medzirocny rast zamestnanosti

(%)
10 - - 30 (%) (saldo odpovedi)
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& HDP (fava os) — Zamestnanost:, mesacny ulka%m{atel' (medzirocna zmena v %)
X . 5 PP ® Zamestnanost ESA (medzirocna zmena v %)
«== Priemyselna produkcia (3-mesacny klzavy priemer) — (A - . - "
— Ty e (A iy, S s o ) Ocakavana z:amestnanost (prava os, saldo odpovedi,
! 3-mesacny kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: HDP za 2.Q 2014 je rychly odhad SU SR. Pozndmka: Zamestnanost za 2.Q 2014 je rychly odhad SU SR.

Graf 39 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 41 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na
(dlhodoby priemer = 100) zmena v %)
(%) (saldo odpovedi) (%)
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== |ES Slovensko == HICP (prava os)
== |ES eurozéna == Progndza P2Q-2014 (prava os)
Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurépska komisia.
Pozndmka: HDP za 2.Q 2014 je rychly odhad SU SR.
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ieho vyhrotenia geopolitickej situdcie. K urcitej
revizii vdak déjde v rdmci Struktury rastu ekono-
miky. Mesa¢né udaje naznacili na jednej strane
lepSi vyvoj domaceho dopytu (predovietkym
sukromnej spotreby) a na strane druhej pokles
exportnej vykonnosti. To bude zohladnené pri

vypracovani septembrovej predikcie. Mierne
optimistickejsi vyvoj na trhu prace predstavuje
pozitivne riziko a pravdepodobne sa zlepsi pre-
dikcia zamestnanosti v tomto roku. Predikcia in-
flacie by sa napriek nepatrne rychlejsiemu pokle-
su nemala zmenit.
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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
2006 83 43 64 2,1 133 15,6 = 1125 153 > - -10515 3 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 2,1 11,0 16,7 - 1146 129 254 286 -781,0 -18 296 =53 12 13705
2008 58 39 6,1 32 96 29 - 99,1 49 153 253 -704,2 2,1 279 -6,0 -1 14708
2009 49 09 -2,6 2,0 12,1 -154 -184 780 28 33 110 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 80 80 98,7 78 16 125 44361 -75 4,0 3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 136 54 89 98,6 29 76 11 32757 438 43,6 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 14,0 77 49 94,0 88 23 103 -38107 -4,5 52,7 2,2 50 1,2848
2013 09 15 0,1 0,8 14,2 53 23 90,6 52 1,7 102 -20233 2,8 554 2,1 59 13281
2013Q3 09 14 0,7 0,9 141 45 15 89,7 6,2 04 103 = -14 57,1 11 45 13242
201304 15 05 -1,7 0,1 14,2 109 43 950 52 17 10,2 = 438 55,4 09 36 13610
2014Q1 24 01 34 06 141 6,0 34 959 41 08 10,9 = =31 584 29 72 136%
2014Q2 250 01 -3,7 142 . 52 30 100,2 37 24 11,6 = . . . . 13m
2013 Aug. - 14 -0,7 = 13,7 39 1,0 894 63 0,5 10,2 -291,0 = - = - 13310
2013 Sep. -1 08 = 138 64 26 91,0 6,2 04 103 614 = - = - 13348
2013 Okt. - 07 -14 = 13,7 72 29 95,6 90 10 10,2 6,5 = 2 > - 13635
2013 Nov. - 05 20 - 135 129 49 94,0 6,5 0,6 103 87 - - - - 13493
2013 Dec. - 04 -1,7 = 135 128 51 954 52 17 10,2 -60,5 = - = - 13704
2014 Jan. - 00 £ = 136 64 49 98,1 48 28 103 -1229 = > = - 13610
2014 Feb. - 01 -3,7 = 135 75 35 93,7 50 02 105 -754,2 = - - - 13658
2014 Mar. - 02 -40 = 133 42 1,7 959 41 08 10,9 -208,7 = - = - 1383
2014 Apr. =02 44 - 130 34 36 99,0 36 26 11 -4304 - - - - 13812
2014 Méj - 00 -36 - 128 47 25 101,3 37 28 13 -362,8 - - - - 13732
2014 Jun - =01 33 = 128 75 31 1004 37 24 11,6 90,6 = - = - 1,359
2014 Jal - 02 . = 12,7 . . 1033 . . . -1829 = - = - 13539

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/2014/protected/StatistikaMB0814.xls)
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