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1 ZHRNUTIE]

Ekonomika eurozény stagnuje, o potvrdili zve-
rejnené narodné Ucty za 2. stvrtrok za jednotli-
vé krajiny a eurozénu. K stagnacii ekonomiky
eurozoény prispel najmd vyvoj v Nemecku. Ten
bol do velkej miery ovplyvneny béazickym efek-
tom teplej zimy v 1. $tvrtroku a mensim poctom
pracovnych dni. V ramci Struktdry negativne na
rast eurozény posobili najma zasoby a investi¢ny
dopyt. Ten ciastocne suvisel aj s geopolitickou
situdciou. Nizka inflacia v eurozéne (v auguste
0,4 %), znizenie predikcie inflacie v stredno-
dobom horizonte, riziko vyraznejSieho pokle-
su infla¢nych ocakavani a zastavenie oZivenia
v eurozdne viedli Eurépsku centrdlnu banku na
septembrovom zasadnuti k zniZzeniu urokovych
sadzieb a k prijatiu dalSich nestandardnych opat-
reni na podporu Uverovania.

Slovenska ekonomika pokracovala v relativne
dynamickom raste aj v 2. Stvrtroku. Medzikvar-
talny rast dosiahol 0,6 %, c¢o bolo v sulade
s predpokladmi. Struktdra rastu ekonomiky sa
vsak odlisovala od predpokladov. Prvykrat od
krizového roku 2009 bol hlavnym zdrojom rastu
domdci dopyt, ktory dokazal viac ako vykom-
penzovat vypadok exportu. V ramci domaceho
dopytu sa zvysila sukromna spotreba podpo-
rovana vyraznym rastom prijmov a zamestna-
nosti. Domaci dopyt dokazal vytvorit nové pra-
covné miesta a zamestnanost tak vzrastla
medzikvartalne az o 0,5 %. Investi¢ny dopyt

bol podporovany najma obnovou investi¢ného
majetku. K rastu ekonomiky pozitivne prispieva-
la aj verejna spotreba. Zmenena Struktdra rastu
ekonomiky bola zapracovana do aktudlnej pre-
dikcie P3Q-2014.

Z mesacnych Statistik za jul sa potvrdilo mierne
spomalenie ekonomickej aktivity, ¢o naznaci-
li udaje o trzbach a priemyselnej produkcii. Trh
prace zaznamenal tiez miernu korekciu velmi
priaznivého vyvoja v 2. Stvrtroku. Zamestnanost
mierne poklesla a miera nezamestnanosti v au-
guste stagnovala (12,9 %)>.

Indikator ekonomického sentimentu na Sloven-
sku reagoval na viac mesiacov po sebe sa zhor-
sujlci sentiment v eurozone, aj ked'iba miernym
poklesom. Predstihové indikatory v eurozéne
a Nemecku pokracovali v negativnom trende
a naznacuju spomalenie ekonomickej aktivity.

Cenovy vyvoj bol v auguste mierne pomalsi ako
ocakavania. Inflacia dosiahla medziro¢ny po-
kles -0,2 %° na ¢o vplyvali najma klesajtice
ceny potravin. Tie predstavuju najvacsie riziko
pre vyvoj v nasledujucich mesiacoch.

Vsetky zverejnené tdaje a Statistiky s vynimkou
predstihovych indikatorov za september boli
zohladnené pri vypracovani aktudlnej predikcie
P3Q-2014.

KAPITOLA 1

1 Vsetky medzimesacné a medzistvrt-
ro¢né zmeny spominané v texte

st sezénne ocistené pouzitim
vlastnych sezénnych modelov.

2 Miera evidovanej nezamestnanosti,

sezénne ocistend NBS.

3 Medzirocnd zmena cenovej hladiny

meranej HICP.
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KAPITOLA 2

2 REALNA EKONOMIKA

2.1 ,TVRDE”INDIKATORY EKONOMICKEJ
AKTIVITY

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu
(%, medzistvrtro¢ny kizavy priemer)

Trzby sa v juli 2014 spomalili najma kvoli slab-
Siemu vyvoju automobilového priemyslu. Na
objeme vyvozu sa zatial slabsi vyvoj neprejavil.
Pravdepodobne sa tak scasti vykompenzova-
lo zaostavanie vyvozu za trzbami z 2. Stvrtroka
2014. Priemyselna produkcia si zachovala svoj
medzikvartélny rast a zatial nenaznacuje mozné
spomalenie HDP v 3. stvrtroku.

Napriek slabsim trzbdm v automobilovom prie-
mysle celkové trzby potiahli ostatné odvetvia
priemyslu.

© 2011 2012 2013 2014
V juli 2014 celkové trzby medzikvartalne vzrastli — Produkcia automobiliek
0 0,2 % (v juni rast 0 0,6 %). Podobne ako mi- - :;’()y::z‘:?rj:g:::k rovs o9
nuly mesiac rast trzieb podporoval najma vyvoj
v priemysle, ale i vo velkoobchode a maloob- 74 5ty spavypocty NBs.
chode. Vyznamnejsie prispevky velkoobchodu,
ako aj maloobchodu k celkovym trzbam, ktoré
pretrvavaju uz dlhsiu dobu, mézu naznacovat
pokracovanie priaznivého vyvoja domaceho obdobi, ako aj stagnacia cien, podporuju pre-
dopytu v sulade s o¢akdvaniami NBS. Najopti- trvdvanie priaznivych predpokladov pre vyvoj
mistickejsie spotrebitelské nalady v pokrizovom  spotrebitelského dopytu.

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produk- Graf 3 Vyvoj trzieb spolu (%, s. c.)
cie a exportu (%, medzistvrtro¢ny klzavy
priemer)
6 4 9 r 3,0
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== Trzby v ekonomike B Medzimesatna zmena
= Export === Medzirocna zmena (lava os)
Priemyselna produkcia @ Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)
Zdroj: SU SR a vypocty NBS. Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

NBS
MESACNY BULLETIN
SEPTEMBER 2014



Graf 4 Prispevky vybranych odvetvi
k medzistvrtro¢nej zmene trzieb spolu
(p. b.,s.c.)

2013 2014

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V rémci priemyslu trzby prorastovo najviac
ovplyvnil hutnicky a elektrotechnicky priemy-
sel. Naopak, automobilovy priemysel zacal me-
dzikvartalny vyvoj trzieb vyraznejsie timit.

Graf 5 Prispevky vybranych odvetvi
k medzimesacnej zmene trzieb vo vnitornom
obchode (s.c.)

157 2013

2014
B Predaj a oprava motorovych vozidiel

B Cinnosti reStauracii

B Prispevok sezénneho ocistenia

== Medzimesacna zmena (%)

Ubytovanie
Maloobchod
Velkoobchod

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Z hladiska medzimesac¢ného vyvoja okrem spo-
minaného obchodu trzby priaznivo ovplyvnil
aj priemysel, najma vyvoj v petrochemickom
a elektrotechnickom priemysle po minulome-
sa¢nom vypadku.

Napriek dovolenkovému obdobiu priemysel
nezaznamenal vyraznejsi prepad.

Priemyselna produkcia v juli 2014 medzikvartal-
ne vzrastla o 1,3 %. V porovnani s minulym me-
siacom sa medzistvrtro¢na dynamika nezmeni-
la. Kladné rasty priemyselnej produkcie mézu
naznacovat pokracovanie doterajsieho rastu
HDP aj v 3. stvrtroku 2014, pravdepodobne pre-
dovsetkym prostrednictvom domaceho dopytu.
K medzikvartalnej dynamike najviac prispievala
vyroba kovov, elektroniky a dodavka energii.
Mierne zaporny prispevok automobilového prie-
myslu sa v juli prehibil a spolu s vyrobou chemi-
kalii najviac tImil medzikvartalnu dynamiku.

Podnikatelské nalady v priemysle sa sice v au-
guste 2014 dalej mierne zlepsili, neisty vyvoj
v nasledujucom obdobi nadalej mézu naznaco-
vat priemyselné objednavky(graf 8), ktoré sa aj
v auguste 2014 opat znizili, najma kvoli spomi-
nanému automobilovému priemyslu.

Graf 6 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012

2013 2014

B Medzimesacna zmena
== Medziroéna zmena (fava os)
=== Medziro¢na zmena bez automobilového priemyslu ('ava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
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Graf 7 Hlavné prispevky odvetvi k medzistvrt-

rocnej 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

sezonneho ocistenia) == MedziStvrtroéna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 8 Vyvoj priemyselnych objednavok

a produkcie (medzistvrtro¢na zmena v %)

20 4 r 35
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0 \\V\ T T \HV\\ TTT \- 0'5
5 L 0,0
\ L-05
-10 |
L-1,0
15 J L-15
2010 2011 2012 2013 2014

=== Objednavky z eurozony (posun o mesiac vpred)
Priemyselna produkcia (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Nové objedndvky st do stdlych cien prepocitané
indexom cien vyrobcov.

Julovy export v stdlych cendch vzrdstol.

Medzikvartalny prepad exportu tovarov v stélych
cendach sa v julizmiernil na 1% (z-2,5 % v juni). Re-
alnemu rastu vyvozu nadalej pomaha pokles cien
na export. V juli vyraznejsie poklesli exportné ceny
vo vyrobe dopravnych prostriedkov, vdaka ¢omu

Graf 9 Export tovarov (%, s. c.)

30 r6
25 1 -5
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B Medzimesac¢na zmena (prava os)
Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziroéna zmena
Medziroéna zmena bez automobiliek

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Vypocet NBS do stdlych cien.

Graf 10 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych
odvetvi (3-mesacny kizavy priemer, %, s. c.)

-104

204

-304

404

2012

2013
Automobilovy priemysel
Elektrotechnicky priemysel
Rafinérie
Kovospracujtci priemysel
Celkovy vyvoz tovarov

2014

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

sa zastavil doterajsi vyrazny pokles vyvozu v auto-
mobilovom priemysle. Vyvoz spotrebnej elektroni-
ky a pocitacov, v ostatnych mesiacoch tiez pozna-
ceny poklesom (aj ked miernejsim ako vo vyvoze
aut), sa v juli zlepsil. Po menej Uspesnom 2. Stvrt-
roku sa obnovil vyvoz kovov a kovovych vyrobkov.
Nadalej slaby vsak zostava vyvoz rafinérskych rop-

KAPITOLA 2
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Graf 11 Podiely na HDP (%, 12-mesac¢ny
kumulativ)
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Saldo zahraniéného obchodu (prava os)
== \/jV0Z tovarov
=== Dovoz tovarov

1§

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

nych produktov, pravdepodobne z dévodu pokra-
Cujucich investi¢nych odstavok, a teda docasného
obmedzenia vyroby a vyvozu. S ohfadom na prie-
myselné objednavky z eurozény, ako aj spomale-
nie predstihovych indikatorov, mozno ocakavat
zhorsenie exportov, ¢o zohladruje aj P3Q-2014.

Dovoz tovarov sa po odhadovanom prepocte do
stalych cien znizil o 1,8 % medzikvartalne. Znizil
sa dovoz medzispotreby do automobiliek (signal
potvrdenia nasich o¢akdvani zhorsenia zahranic-
ného dopytu), ale predovietkym poklesol dovoz
produktov, spracovavanych v petrochemickom
priemysle.

Sezénne neocistené saldo zahrani¢ného obcho-
du v juli bolo aktivne v objeme 464,7 mil. €. Pre-
bytok zahrani¢ného obchodu dosiahol 6 % HDP
(kumulativne za ostatnych 12 mesiacov), pribliz-
ne rovnaky podiel ako v rovnakom obdobi pred-
chadzajuceho roka.

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY
Pokracujtica skepsa v eurozone a Nemecku.
V auguste indikdtor ekonomického sentimen-

tu v eurozéne aj Nemecku vyraznejsie poklesol
vplyvom zhorsenych nélad vo vsetkych zloz-

Graf 12 Indikatory ekonomickych nalad pre
Nemecko
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ZEW Nemecko (hodnotenie sticasnej situacie, prava os)

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

kach oboch indikatorov. V septembri opat kle-
sol nemecky ZEW a Ifo index. PMI v eurozdne
zaznamenal mierny pokles (na 52,3 oproti 52,5
v auguste), v Nemecku mierne vzrastol (na 54,0
oproti 53,7 v auguste).

Negativna atmosféra medzi podnikatelmi Ne-
mecka, ako aj celej eurozény naznacuje pretrva-

Graf 13 Indikator ekonomického sentimentu

(dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.
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Graf 14 Aktualny odhad rastu HDP v eurozéne

v 3.a4.Q 2014 (medzistvrtrocny rast v %)
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Zdroj: Now-Casting.com

Graf 15 Nemecko - priemyselna vyroba

a predstihové indikatory
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== [fo - 0Cakavania - posun o 6 mesiacov (normovany index)

Zdroj: Eurostat.
vajuce riziko pre vyvoj ocakdvaného ekonomic-
kého rastu v 2. polroku.

Ekonomicky sentiment SR zareagoval na slabu
déveru v eurozone.

Indikator ekonomického sentimentu SR sa v au-
guste medzimesacne znizil o 1,3 bodu na hod-

Graf 16 Indikator ekonomického sentimentu
SR (dlhodoby priemer = 100)

(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuju vdhy jednot-
livych zloZiek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 17 Indikator dovery v priemysle SR
(salda odpovedi)
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Zdroj: Eurdpska komisia.

notu 102,0. Dovera poklesla v sektore sluzieb,
ostatné zlozky indikétora zaznamenali priaznivy
VYVOj.

Dévera v sluzbach poklesla vo vietkych kompo-
nentoch, najvacsi pesimizmus viak podnikate-
lia prejavili pri hodnoteni ocakédvaného dopytu
po sluzbéch, a to najma v doprave a skladovani,
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informaciach a komunikacii a v zabave a rekre-
acii. Dovera v priemysle sa nepatrne zlepsila,
najma vplyvom priaznivého hodnotenia sucas-
nej Urovne dopytu po produkcii. Dévera v sta-
vebnictve vyraznejsie vzrastla vdaka zlepseniu
ocakavani ohladom zamestnanosti na najbliz-
Sie mesiace aj priaznivych hodnoteni dopytu
po stavebnej produkcii. Déveru v maloobcho-
de pozitivne ovplyvnili o¢akavania ohladom
zlepsovania podnikatelskej situacie. Atmosféra

Graf 18 Ocakavana priemyselna produkcia

(salda odpovedi, 3-mesacny kizavy priemer)
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Ocakavana produkcia

Zdroj: Europska komisia a NBS.

medzi spotrebitelmi sa mierne zlepsila vdaka
priaznivym hodnoteniam vietkych zloziek in-
dikdtora, mimo hodnotenia ocakdvanej neza-
mestnanosti.

Pokles ekonomickych nalad v eurozéne a Ne-
mecku by sa mal v nasledujucom obdobi prejavit
aj v priemyselnej zlozke ndsho sentimentu, ¢o je
zohladnené v revizii odhadu ekonomického ras-
tuv P3Q-2014.

Graf 19 Spotrebitelska dovera a sikromna
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Zdroj: SU SR, Eurdpska komisia a NBS.
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3 TRH PRACE

Stvrtro¢né data zamestnanosti za celd ekono-
miku potvrdili zotavovanie zamestnanosti v SR
v prvej polovici roka. Takyto odkaz déavali pocas
1. polroka aj Statistiky zamestnanosti za vybra-
né odvetvia sikromného sektora. Naopak, v juli
medzimesacne zamestnanost klesla o 0,3 % (pri-
blizne 3,8 tis. 0s6b), pricom medziro¢ny rast sa
udrzal na drovni 2,2 %. Zastavil sa doteraz priaz-
nivy vyvoj v oblasti sluzieb (okrem IT sektora
a komunikacie, kde rast pretrvéva uz vyse roka).
V mensej miere to plati aj pre ostatné odvetvia.
Zamestnavatelia vsak boli aj v auguste pomerne
optimisticki ohladne zvySovania zamestnanosti
na dal3ie obdobie. Navy3e v ekonomike sa tvoria
pracovné miesta, ¢o naznacuje, ze pokles v juli
nemusi byt trvalého charakteru.

Predikcia P3Q-2014 v sulade s tymto vyvojom
a miernym Utlmom ukazovatelov doévery v eko-
nomikadch eurozény ocakava zmiernenie me-
dzikvartalneho rastu zamestnanosti v 3. Stvrt-
roku.

Stagnujuci vyvoj poctu nezamestnanych regis-
trovanych na Uradoch prace pokracoval aj v au-
guste. Celkovy pocet bol po sezénnom ocisteni

Graf 20 Prispevky ku kizavej medzistvrtro¢-

nej dynamike zamestnanosti (p. b.)
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== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

0,84
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B Medzimesacna zmena
== Nedostatok pracovnej sily (%, prava os)
Medzistvrtroéna zmena
Medzistvrtrotna zmena, bez vplyvu revizie
== Medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

medzimesa¢ne nezmeneny a pocet disponibil-
nych uchédzacov vzrastol o 0,2 %*. Tento nepa-
trny rozdiel bol spésobeny miernym poklesom
poctu nedisponibilnych uchddzacov. D4 sa pove-
dat, Zze stagnacia v pocte nezamestnanych pre-
trvava viac-menej uz od marca 2014 (aj z dévo-
du, Ze dochéadzalo k presunu neaktivnych osob
a pracujucich v zahrani¢i do nezamestnanosti
v SR). Absencia zlep3ovania aj v juli a v auguste
moze naznacovat, Ze zotavovanie na trhu prace
a celkovo v ekonomike sa v druhej polovici roka
zmiernuje.

Predikcia P3Q-2014 predpoklada v sulade s tym-
to vyvojom zmiernenie poklesu nezamestnanos-
ti v 2. polroku v porovnani s 1. polrokom. Predik-
cia ocakava medzikvartalny pokles o 3,4 tis. os6b
(v metodike Vyberového zistovania SU SR), zatial
¢o v evidencii uchddzacov je pokles od marca
2014 takmer nulovy. Ciastoénym vysvetlenim
moze byt maly rozsah vyradovania uchadzacov
z evidencie z administrativnych dévodov (napr.
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4 Sezdénne neocistend evidovand
miera nezamestnanosti klesla
00,11 p. b.na 12,56 %. Miera ne-
zamestnanosti z celkového poctu
uchddzacov o zamestnanie klesla
00,12p.b.na 14,11 %.
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Graf 22 Vyvoj nezamestnanosti

(%, tis. osob)

(zmena v tis. 0s0b) (%)
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== Celkova miera nezamestnanosti (prava os)
Miera evidovanej nezamestnanosti (prava os)

Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

nespolupraca, dobrovolné odhlasenie a pod.),
ktory je pod historickym priemerom. Bez tohto
administrativneho vplyvu by pravdepodobne
vyvoj nezamestnanosti v evidencii na 3. stvrtrok

Graf 23 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osOb)
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== Analyticky rad nezamestnanosti
== PoCet nezamestnanych, tvrtrocné (daje (VZPS, prava os)

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

viac kore$pondoval s medzikvartdlnym pokle-
som nezamestnanosti v predikcii P3Q-2014.

Vjuli sa medziro¢ny rast miezd spomalil zhodnot
okolo 3,5 % dosahovanych pocas celého 1. pol-
roka na 2 %. Nomindlna produktivita prace rastie
velmi pomaly. Pri¢ifuje sa o to zaporny rast vy-
robnych cien a relativne mierny rast vykonnosti
ekonomiky. Spomalenie miezd po vyrazne klad-
nych dynamikach v 1. polroku, kedy sa pravde-
podobne zvysovali zdkladné mzdy, ale zaroven
aj nepravidelné odmeny, preto nie je prekvapu-
juce. Nepravidelné odmeny by sa mohli v 2. pol-
roku vratit na nizsie Urovne. V juli sa spomalil rast
miezd vo vacsine odvetvi, ale najma v priemys-
le a stavebnictve. V sluzbach sa rast miezd drzi
mierne pod nulou, pravdepodobne aj z dévodu
naborov novych zamestnancov. V obchodnych
¢innostiach napriek miernemu spomaleniu rast
miezd ostdva nad uroviou 5 %.

V druhej polovici roka 2014 mozno na zéklade
tychto informacii ocakdvat spomalenie medzi-
ro¢nej dynamiky miezd oproti pomerne silnému
1. polroku, ¢o sa premietlo aj do predikcie P3Q-
2014.

Graf 24 Mzdovy vyvoj v ekonomike

(medziro¢né a medzistvrtro¢né zmeny v %)
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Zdroj: SUSR.

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 3.Q 2014 st zaloZené
na mesacnych udajoch SU SR za jiil a odhade na august a sep-
tember pomocou ARIMA modelu. Mzdy za celi ekonomiku za
obdobie 3.Q 2014 az 4.Q 2014 predstavuji prognézu P3Q-2014.
Neinflacné mzdy st zaloZené na prognéze P3Q-2014.
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Graf 25 Vyvoj dynamiky miezd (medziro¢na

zmena v %, 3-mesacny kizavy priemer)
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Zdroj: SUSR.

Graf 26 Vyvoj odmien a zakladnych zloziek
mzdy (medziro¢ny rast v %, prispevky v p. b.)
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== Mzdy a ndhrady mzdy (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: Ide o Udaje zo Statistického zistovania za stibor pod-
nikov s 20 a viac zamestnancami (za organizdcie vykondvaijtce
financné sprostredkovanie a vsetky nepodnikatelské organizdcie
bez ohladu na pocet zamestnancov) a za podniky s poctom
zamestnancov nizsim ako 20, ktoré dosahuju rocnt produkciu
5mil. €aviac.
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4 Ceny

Ceny v auguste mierne klesli.

Medziro¢na zmena cenovej hladiny merana HICP
zaznamenala v auguste rovnako ako v juli medzi-
ro¢ny pokles o 0,2 %. Medzimesacne ceny klesli
mierne o 0,2 %. Medziro¢ny pokles bol mierne
rychlejsi ako ocakdvania (o 0,1 percentudlneho
bodu).

Stabilizadcia medziro¢ného poklesu cien na trov-
ni -0,2 % bola ovplyvnend najmé nezmenenou
dynamikou cien potravin. Mierne sa zrychlil rast
cien sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii,
¢o bolo kompenzované poklesom cien energii.

Napriek negativnemu prispevku vyvoja cien po-
travin k celkovej inflacii HICP predpokladame, ze
ich dynamika by sa mala dostat do pozitivneho
pasma. Dovodom je aktudlny vyvoj cien komo-
dit, ktoré aj napriek dobrej Urode a predpokla-
daného zahrnutia embarga predpokladaju po-
stupny ndrast cien potravin. Ceny potravin viak
predstavuju z kratkodobého horizontu nadalej
najvyznamnejsie riziko predikcie najma s ohla-
dom na geopoliticky vyvoj.

Z domaceho prostredia postupné zlepsovanie
spotrebitelskych nélad, ako aj ndlad v sektore
obchodu, by sa malo premietnut aj pod vply-

vom rastu konecnej spotreby domacnosti do
zdravsieho cenového vyvoja s casovym onesko-
renim. Predpokladame, Ze rast reédlnej spotreby
domacnosti sa premietne najskor substitu¢nym
efektom do vy33ej spotreby kvalitativne vyssich
tovarov a sluzieb (bez vysledného vplyvu na ce-
novy vyvoj). Nasledne by sa mohol premietnut

Graf 27 Struktura medziro¢nej inflacie (p. b.)
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Energie == P2Q2014
® P1Q2014 — P3Q-2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

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

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Priemy- Cista inflacia
tovsael!;liez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pl;l:i;:;:h
energii latok
= [A [August 2013 skutocnost -0,2 0,2 -0,7 0,1 -0,2 -0,1
'8 _|B |Predpoklad na august 2014 0,0 -0,1 -0,6 0,2 -0,1 0,1
%’ % C | August 2014 skutocnost -0,1 -0,2 -0,7 0,1 -0,2 0,0
> BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) -0,04 -0,02 -0,03 -0,03 -0,11 -0,04
= D [Jul 2014 skutoc¢nost -0,1 -1,7 -1,0 1,2 -0,2 0,5
S Predpoklad na august 2014 0,1 -2,0 -0,9 14 0,7
2 |F |August2014 skutoénost 0,0 -2,1 -1,0 1,3 0,6
.g AC | Vyznamny bézicky efekt nie mierny nie nie nie nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) -0,04 -0,02 -0,03 -0,03 -0,11 -0,04
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Graf 28 Vyvoj celkovej inflacie (%)

Graf 30 Porovnanie cenového vyvoja
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 29 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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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.
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Sluzby (prava os)
Priemyselné tovary
bez energii (prava os)
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Potraviny (prava os)

2014

== HICP skutocnost

Predikcia P2Q-2014
== Aktualna predikcia P3Q-2014
« = P3Q a P2Q-2014

(rozdiel v p. b., prava os)

do vyssieho dopytu po sluzbéach s vplyvom na
postupny rast ich cien. Sucasne ocakévame, Ze
rast miezd by sa mohol premietnut aj do mierne-
ho nakladového rastu cien sluZieb.

Na zéklade augustového vyvoja a technickych
predpokladov ocakdvame, ze priemernd infla-
cia v roku 2014 by mala dosiahnut hodnotu 0 %.
Z kratkodobého horizontu oc¢akdvame, Ze ceny
by mali dosiahnut v septembri medziro¢ny po-
kles 0 0,1 % a v oktobri mierny rast 0 0,1 %.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Vietky relevantné informacie a $tatistiky boli prognézy ECB v polovici augusta). Co sa tyka
zapracované do aktudlnej predikcie P3Q-2014, zdrojov rastu ekonomiky, vyraznejsiu zmenu
vratane posledného vyvoja predstihovych in- pre predikciu predstavovali zverejnené ndrodné
dikadtorov eurozény (zverejnenych po uzavreti Uc¢ty. Do aktudlneho vyhladu bol premietnuty

Graf 31 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 33 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
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aj slabsi export. Na druhej strane domaci do-
pyt bol vyrazne prehodnoteny smerom nahor
a mal by byt hlavhym motorom rastu v tomto
roku. Pozitivne ukazovatele z trhu prace sp6-
sobili prehodnotenie zamestnanosti aj miezd

v tomto roku smerom nahor. Mierne nizsia ako
ocakavana inflacia sa prejavila v mierne nizSom
cenovom raste tento rok a technické predpo-
klady o cenach potravin znizili odhad inflacie aj
v budicom roku.

KAPITOLA 5
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STVRTROCNA SPRAVA O MEDZINARODNEJ EKONOMIKE

GLOBALNA EKONOMIKA

V 2. stvrtroku 2014 pokracovalo postupné,
avsak nerovnomerné ozivovanie globdlnej
ekonomiky. Celkovo sa napriek kratkodobej
volatilite v jednotlivych krajinach hospodarsky
rast vo vyspelych Statoch upevnil. Ozivila sa
aj aktivita v rozvijajucich sa ekonomikach, aj
v tychto krajinach sa vsak prejavil heterogénny
VyVvoj v rdmci regiénov. Americkd ekonomika sa
po jednorazovom silnom prepade v 1. Stvrtro-
ku 2014 spésobenom chladnou zimou a vyraz-
nou korekciou stavu zasob opatovne dostala
na prorastovu trajektériu. Pozitivne na svetové
hospodarstvo pdsobila aj Velkd Britania, kto-
rej ekonomicka aktivita profitovala z rastucej
spotrebitelskej dévery a realitného trhu. Cel-
kovy efekt ekonomiky eurozény na globalnu
ekonomiku bol neutralny, nakolko pozitivny
prispevok sukromnej spotreby a Cistého expor-
tu tlmil investi¢ny dopyt. Japonska ekonomika
podla ocakévani po aprilovom zvy3eni DPH
v 2. Stvrtroku 2014 poklesla, uvolfnena menova
politika centralnej banky vsak nadalej podporu-
je ekonomické ozivenie. Region rozvijajucich sa
ekonomik potiahla hlavne Cina, v ktorej sa eko-
nomicka aktivita zrychlila v dosledku fiskélnych
stimulov a dynamického vyvoja Gverov. Krajiny
strednej a vychodnej Eurépy profitovali z ozive-

nia domdaceho dopytu, hlavne investicii. Zatial

ich vyraznejsie neovplyvnilo zhorsenie ekono-
mickej vykonnosti Ruska a Ukrajiny v désledku
geopolitického konfliktu. Aj krajiny Latinskej
Ameriky zaznamenali diferencovany vyvoj. Kym
prisne financné podmienky a slabé podnika-
telské prostredie brzdili hospodarsku aktivitu
v Brazilii a v Argentine sa zvysila neistota po
statnom bankrote z konca jula, v Mexiku sa eko-
nomicky rast posilnil.

Celkovo sa v 2. stvrtroku 2014 rast ekonomickej
aktivity v krajindch OECD zrychlil na 0,4 % v po-
rovnani s 0,2 % v predchadzajucom Stvrtroku.
V medziro¢nom porovnani sa ekonomicky rast
mierne znizil (o 0,2 percentudlneho bodu na
1,9 %). Iba mierne ozZivovanie globalnej ekono-
miky v kratkodobom horizonte indikuje aj kom-
pozitny indikator ekonomickej dévery (Compo-

site Leading Indicator)®, ktory v krajindch OECD
v 2. stvrtroku 2014 stagnoval a vyraznejsie sa
nezmenil ani v juli.

Globdalna ekonomicka aktivita by sa mala po-
stupne upevnovat, ozivovanie by vsak malo
byt mierne. Vo vyspelych krajindch by pomalsia
restrukturalizacia sukromného sektora, mier-
nejsia fiskalna konsolidacia, zlepsujlce sa pod-
mienky na trhu prace, ako aj pozitivny vyvoj
na trhu s nehnutelnostami mali posilnit dove-
ru, a tym podporit domaci dopyt. Ten by mal
pozitivne vplyvat aj na vyvoj v rozvijajucich sa
ekonomikach, i ked v désledku 3trukturalnych
reforiem uvedené krajiny uz nebudu dosaho-
vat vyrazné rasty zaznamenavané pred krizou.
Na niektoré rozvijajuice sa ekonomiky méoze
timiaco po6sobit normalizdcia menovej poli-
tiky vo vyspelych krajindch. Na druhej strane
predstihové indikatory naznacuju zhorSovanie
ekonomickych nélad v niektorych regiénoch
vplyvom pretrvavajuceho geopolitického na-
patia medzi Ukrajinou a Ruskom, ktorého dal-
Sia eskalacia predstavuje riziko pre globalnu
ekonomiku.

Graf 35 Vyvoj HDP a CLI
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V 2. Stvrtroku 2014 sa globalny rast spotrebitel-
skych cien v porovnani s predchadzajucim stvrt-
rokom zrychlil. Nadalej viak cenovy vyvoj zo-
stdva timeny vo svetle pretrvavajucich volnych
kapacit a dobre ukotvenych infla¢nych ocakéva-
ni. Cenovu akceleraciu v poslednych mesiacoch
zaznamenala vacsina vyspelych krajin mimo Eu-
ropy. Rovnako rozvijajuce sa ekonomiky prispeli
k rychlejsiemu globdlnemu rastu spotrebitel-
skych cien, v tychto krajinach nadalej pretrvéava-
ju vysoké cenové tlaky. Protichodny vyvoj cien
zaznamenala eurozona, kde sa inflacia opatovne
znizila.

Dynamickejsi vyvoj spotrebitelskych cien v kra-
jindch OECD v hodnotenom obdobi ovplyvnili
vetky komponenty, pricom k rychlejSiemu ce-
nového rastu doslo hlavne v aprili a maji, v jani
sa inflacia stabilizovala. Ku zvyseniu miery infla-
ciez 1,6 % v marci na 2,1 % v juni prispeli predo-
vsetkym ceny energii. Ich dynamika sa v uvede-
nom obdobi zvysila o 2,2 percentudineho bodu
na 3,1 %, sucasne medziro¢ny rast cien potravin
sa zrychlil o 0,4 percentualneho bodu na 2,1 %.
Jadrovd inflacia sa po prvykrat od konca roka
2011 dostala v aprili 2014 na Uroven 2 %, celko-
vo sa zvysila z marcovych 1,7 % na 1,9 % v juni.
V juli doslo v krajindch OECD k poklesu celkovej
inflacie na 1,9 % v doésledku spomalenia rastu
cien energii, nakolko inflacia potravin a jadrova
inflacia zostali stabilné.

V nasledujucom obdobi by globélny cenovy
vyvoj mohlo ovplyvnit niekolko faktorov. Ceny
komodit by mali timit inflacné tlaky. Ceny potra-
vinovych komodit v poslednych mesiacoch vy-
raznejsie poklesli v reakcii na priaznivé poveter-
nostné podmienky. Rovnako ceny ropy by mali
rast iba do konca roka, v dalSom obdobi by ich
pokles mal timit cenovy vyvoj. Sticasne ocakéva-
ny rast globélnej ekonomiky indikuje iba pomalé
uzatvaranie produkénej medzery a volné zdroje
tak zostavaju faktorom limitujucim inflacné tlaky.
Navyse informacie z prieskumov a finan¢nych tr-
hov naznacuju ukotvené infla¢né ocakavania.

KOMODITY

Cena ropy Brent sa v priebehu 2. Stvrtroka
2014 pohybovala v pasme 103 - 115 USD/ba-
rel a jej priemernd urovernt 110 USD/barel bola
cca o 2 USD/barel vyssia oproti predchadzaju-

cemu Stvrtroku. V prvej polovici aprila cena ropy
zaznamenavala rastuci trend v reakcii na pre-
trvavajuce napatie medzi Ruskom a Ukrajinou.
Sucasne nepriazniva perspektiva dodato¢nych
dodavok z Libye a pozitivne informacie z americ-
kého trhu prace tlacili cenu ropy smerom nahor.
V uvedenom obdobi vzrastla z Urovne 103 USD/
barel o cca 7 USD/barel. V dalsom obdobi az do
konca prvej polovice juna si cena ropy udrzovala
relativne stabilnu droven. Nasledne v3ak eskala-
cia nasilia v Iraku a ohrozenie dodavok od druhé-
ho najvacsieho producenta OPEC-u spdsobila
narast ceny ropy na devatmesacné maximum
(115 USD/barel). Dalsi rast utlmilo sprisnenie
bezpecnostnych opatreni na ropnych poliach
zo strany irackej vlady. Nasledné zniZenie obav
0 bezpecnost dodavok z Iraku viedlo ku znizeniu
ceny ropy. Uvedeny klesajuci trend pretrvéval az
do prvej polovice augusta aj v reakcii na obnove-
ny export z Libye. Na konci augusta sa cena ropy
obchodovala na trovni cca 100 USD/barel.

Priemerné ceny neenergetickych komodit sa
v 2. Stvrtroku 2014 mierne zvysili. Uvedeny vyvoj
ovplyvnili vyhradne ceny potravinovych komo-
dit, nakolko ceny kovov v priemere za 2. Stvrtrok
klesli v désledku previsu ponuky nad dopytom,
ako aj obav spomalujiceho sa dopytu v Cine.
Ceny potravin a kovov vsak rastli iba v aprili;
v méji a juni uz zaznamenali medzimesacné po-
klesy. Klesajuci trend cien potravin pokracoval az
do augusta a vyplyval z priaznivej globalnej uro-
dy hlavne p3enice, ako aj zlep3ujucich sa pesto-
vatelskych podmienok pre kukuricu a séju v USA.
V juli ceny kovov zacali rast v reakcii na sprisiu-
juce sa podmienky na strane dopytu, v auguste
nedoslo k vyraznejsej korekcii ich cien.

SPOJENE STATY AMERICKE

Po vyraznejSom prepade americkej ekonomiky
v 1. Stvrtroku 2014, ktory bol zapri¢ineny silnou
zimou, doslo v 2. stvrtroku 2014 k jej rychlemu
oziveniu. Annualizované stvrtro¢né tempo rastu
sa medzi uvedenymi $tvrtrokmi zvysilo z -2,1 %
na 4,2 %. Na medziro¢nej béaze sa rast ekono-
miky USA zrychlil z 1,9 % v 1. Stvrtroku 2014 na
2,5 % v 2. Stvrtroku 2014. S vynimkou cistého
exportu prorastovo na ekonomiku posobili viet-
ky zlozky. Viac ako polovicu z medzikvartélneho
rastu determinovali hrubé sukromné investicie
(2,6 percentudlneho bodu), v rdmci nich predo-
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vietkym zdsoby a nerezidencné fixné investicie.
Ozivenie dosiahla aj sukromna spotreba (prispe-
vok 1,7 percentudlneho bodu), ktord sa v do-
sledku silnej zimy v 1. Stvrtroku 2014 vyraznejsie
spomalila. Dynamicky rastla hlavne spotreba
vydavkov na tovary dlhodobej spotreby (moto-
rové vozidld). V porovnani s minulym obdobim
sa zvysil aj prispevok vladneho sektora na tvor-
be HDP (prispevok 0,3 percentudlneho bodu),
predovsetkym vladne investicie na federalnej
urovni.

Miera inflacie v USA sa v 2. Stvrtroku 2014 zvysila
z 1,5 % v marci na 2,1 % v juni. Faktorom rych-
lejSieho rastu spotrebitelskych cien mohol byt
pokles volnych kapacit zaznamenany v niekto-
rych sektoroch ekonomiky. Celkovo sa na zvyse-
ni inflacie o 0,6 percentudlneho bodu podielali
vsetky zlozky, az polovicu z uvedeného zvysenia
tvorili ceny energii. Rovnako ceny potravin rastli
dynamickejsie ako v predchadzajucom Stvrtro-
ku v dosledku oneskoreného efektu silnej zimy.
Silny prispevok k celkovému zvyseniu mala jad-
rova inflacia, ktord v juni dosiahla 1,9 % v porov-
nani s marcovou hodnotou 1,6 %, pricom v mdji
dosiahla 16-mesa¢né maximum 2 %. Jej vyvoj
v uvedenom obdobi determinovali ceny ndjom-
ného a ceny spojené so zdravotnictvom. V juli
jadrova inflacia zotrvala na drovni 1,9 %. Ceny
potravin vsak v uvedenom obdobi akcelerova-
li, na druhej strane rast cien energii sa spomalil
vyraznejsie, ¢im sa celkova miera inflacie v USA
znizila na 2,0 %.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) na svojich zasadnutiach v aprili, juni,
juli a septembri ponechal ciefovl sadzbu fe-
derdlnych fondov nezmenenu. T4 tak nadalej
zostala na urovni 0 % az 0,25 %. FOMC informo-
val, Ze pri rozhodovani o horizonte zotrvania
urokovych sadzieb na uvedenej trovni bude
hodnotit napredovanie (skuto¢né aj ocakava-
né) k cielom maximalnej zamestnanosti a 2 %
inflicie. Uvedené hodnotenie bude brat od
uvahy dalsie informacie zahfnajice podmien-
ky na trhu prace, indikatory inflacnych tlakov,
inflacné ocakavania a finan¢ny vyvoj. Sucasne
v ramci signalizacie buduceho nastavenia me-
novej politiky deklaroval, Ze pravdepodobne
bude vhodné ponechat sadzbu federdlnych
fondov na stcasnej urovni aj dlhsiu dobu po
ukonceni programu ndkupu aktiv, najma ak
predikovand inflacia zostane pod ciefom 2 %

a za predpokladu, ze dlhodobé inflacné oca-
kdvania zostanu ukotvené. V rdmci programu
nakupu aktiv na vietkych uvedenych zasad-
nutiach FOMC rozhodol o opatovnom znizeni
objemu o 10 mld. USD s ucinnostou od mdja,
jula, augusta, resp. oktébra. Po septembrovom
zasadnuti FOMC bol tak objem ndkupu aktiv
znizeny na 15 mld. USD.

EUROZONA

Po tom, ¢o ekonomika eurozény rastla v sty-
roch po sebe nasledujucich stvrtrokoch, sa jej
rast v 2. stvrtroku 2014 zastavil (0 % v porovnani
50,2 % v predchadzajucom Stvrtroku). Stagnécia
ekonomiky bola do urcitej miery negativnym pre-
kvapenim, ked aj napriek zhor3eniu niektorych
predstihovych indikatorov, vacsina poukazovala
na mierny ekonomicky rast. Tento vysledok bol
do urcitej miery ovplyvneny efektom teplej zimy,
ktorad sa prejavila na vyraznom raste stavebnej
produkcie v 1. stvrtroku a nasledne prepadom
v 2. Stvrtroku. Premietlo sa to najma v Nemecku,
ktorého hospodarstvo medzistvrtrocne pokleslo
0 0,2 %. Spomedzi vacsich ekonomik pokleslo aj
Taliansko (-0,2 %), Francuzska ekonomika stag-
novala, naopak rastlo holandské a Spanielske
hospodarstvo. Stagnéacia ekonomiky eurozény
sa premietla do spomalenia jej medziro¢ného
rastuz 1,0 % na 0,7 %.

Graf 36 Ekonomicky rast (stale ceny roka
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Z hladiska struktury pésobil na ekonomiku tl-
miaco najma pokles stavu zasob, ako aj pokles
investi¢ného dopytu. Utlm investi¢ného dopytu
suvisel s uz spominanym efektom teplej zimy,
ktory by v nasledujucom Stvrtroku mal dozniet.
Nepriaznivo vsak mohlo pésobit aj existujuce
geopolitické napatie, ktoré zhorSovalo senti-
ment ekonomickych subjektov a mohlo sa pre-
javit v nizSom zdujme o investicie. Naopak, suk-
romna i vladna spotreba mierne rastli. Spotreba
domacnosti rastla uz piaty stvrtrok v rade a jej
rast sa v 2. stvrtroku mierne zrychlil. Pozitivne na
ekonomiku podsobilo aj zrychlenie rastu expor-
tov, ktorého tempo predstihlo rast dovozov. Pri-
spevok cistého exportu k ekonomickej aktivite
tak bol kladny. Vzhladom na to, Zze export rastol
aj pri poklese priemyselnej vyroby, na ktory po-
ukazuje ponukova stranka ekonomiky, bol tento
pravdepodobne napifany zo zasob.

Z hladiska ponukovej stranky ekonomiky pridana
hodnota poklesla o 0,1 %. Najvyraznejsi prepad
zaznamenalo stavebnictvo, ktoré do zna¢nej mie-
ry ovplyvnoval efekt teplej zimy. Naopak, mierne
rastla pridana hodnota v priemysle. Negativom vy-
voja v priemysle je viak pokles pridanej hodnoty
v priemyselnej vyrobe, ktord predstavuje vyznam-
né odvetvie aj z hladiska exportnej vykonnosti.
Pridana hodnota v priemysle sa tak tvorila najma
v energetike, pripadne daldich pododvetviach.

Graf 37 Prispevky jednotlivych komponentov
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Graf 38 Vyvoj pridanej hodnoty podla
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Po tom, ¢o predchéddzajuce Styri Stvrtroky prie-
myselna vyroba rastla, v 2. Stvrtroku 2014 po-
klesla. Sti¢asne sa spomalil aj jej medzirony rast,
¢o koreSpondovalo s tym, ¢o pred Stvrtrokom
naznacovalo zhor$ené vnimanie konkurenénej
pozicie na trhoch EU a mimo EU, ako aj slabsie
exportné ocakavania. Prieskumy naznacuju, Ze

Graf 39 Hodnotenie konkurencieschopnosti

v priemysle (salda odpovedi) a priemyselna
produkcia (medziro¢ny rast v %)
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Graf 40 Exportné oc¢akavania v priemysle

(saldo odpovedi) a medziro¢ny rast priemy-
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priemyselné podniky aj v 3. Stvrtroku vnimaju
zhor3enie svojej konkuren¢nej pozicie na trhoch
mimo EU, &o pravdepodobne suvisi s aktualnym
geopolitickym napatim. Hodnotenie konkurenc¢-
nej pozicie na trhoch EU sa mierne zlepsilo a na
domacich trhoch zostalo stabilizované. Sucasne,
exportné ocakavania pre buduce obdobie po-
kleslilen nepatrne a zatial nenaznacuju vyraznej-
i dodatoc¢ny negativny impulz pre priemyselnu
vyrobu.

Aj ked vnimanie dopytu ako faktora obmedzuju-
ceho produkciu v priemysle pokleslo v 3. Stvrtro-
ku 2014 uz piaty Stvrtrok za sebou, nadalej je tro-
ven dopytu vekonomike nizka. Pomerne vyrazne
sa v 3. Stvrtroku zniZilo aj hodnotenie finan¢nych
faktorov ako obmedzenia produkcie, ¢o pravde-
podobne reflektovalo junové znizenie klu¢ovych
sadzieb ECB, ako aj ohlasenie realizacie cielenych
dlhodobejsich refinan¢nych operacii. Napriek
tomu, Ze vnimanie obmedzeni finan¢nych fakto-
rov pre produkciu sa nadalej nachadza na relativ-
ne vysokej Urovni, ich posledny vyvoj naznacuje
zlepSovanie pristupu priemyselnych podnikov
k financovaniu. Dalie menovopolitické opat-
renia ECB, o ktorych Rada guvernérov rozhodla
v septembri, by mali prispiet k tomuto pozitiv-
nemu trendu. Pokleslo aj hodnotenie vybave-
nia ako faktora limitujuceho produkciu, ¢o vsak
mé&ze naopak signalizovat slabsi zaujem o nové
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investicie. Naopak, mierne stuplo hodnotenie
prace ako faktora limitujiceho produkciu, ¢o re-
flektuje posiliiovanie podmienok na trhu prace.

Aj ked'trh prace zostava nadalej slabym ¢lankom
ekonomiky, miera nezamestnanosti v 2. Stvrtro-
ku 2014 opat mierne poklesla o 0,2 percentual-
neho bodu na 11,5 % (na tejto Urovni zotrvala aj
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Graf 43 Miera nezamestnanosti (%)
a ocakavania spotrebitelov ohladom vyvoja

ekonomickej situacie a nezamestnanosti
pocas nasledujucich 12 mesiacov (saldo
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v juli). Pravdepodobne v désledku rastu geopoli-
tického napatia sa vsak od juna zacali zhorsovat
ocakavania spotrebitelov ohladom buducej eko-
nomickej situacie a spolu s nimi aj ocakavania
buducej Urovne nezamestnanosti.V jednotlivych
odvetviach vsak ocakdvania budiceho vyvoja

Graf 44 Ocakavania vyvoja zamestnanosti
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zamestnanosti nenaznacuju jednoznacny trend.
Kym v priemysle a do urcitej miery aj v sluzbach
suU viac-menej stabilizované, v stavebnictve sa
v poslednych dvoch mesiacoch zlepsili. Ocaka-
vania v stavebnictve su viak znacne volatilné,
a preto je potrebné interpretovat ich s urcitou
opatrnostou. Naopak, v maloobchode sa ocaka-
vania buduiceho vyvoja zamestnanosti od méja
postupne zhorsuju.

Dostupné predstihové indikatory sa v posled-
nych mesiacoch postupne zhorsili. Kompozitné
PMI pre eurozénu sa po prechodnom posilneni
v juli, v auguste vyraznejsie zhorsilo tak pre eu-
rozénu, ako aj pre Nemecko. V oboch pripadoch
vsak nadalej indikuje ekonomicky rast. Po ne-
jednozna¢nom vyvoji v predchadzajucich me-
siacoch, poklesol v auguste vyraznejsie aj indi-
kator ekonomického sedimentu, ked' sa dovera
znizila vo vsetkych sektoroch. Uz druhy mesiac
za sebou poklesla spotrebitelska dovera, kto-
rd sa v predchadzajucom obdobi posilfiovala.
Zhorsenie dovery spotrebitelov sa méze nega-
tivne odrazit v slabSom spotrebitelskom dopyte
s naslednym dopadom na rast ekonomiky. Po-
klesli aj viaceré predstihové indikatory pre Ne-
mecko. Okrem kompozitného PMI sa v auguste
zhorsil aj indikator ekonomického sentimentu
a rovnako poklesol aj IFO a ZEW. ZEW poklesol
uz 6smy mesiac po sebe, pricom augustové
znizenie bolo pomerne vyrazné. Indikator tak

Graf 45 Predstihové indikatory eurozény
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Graf 46 OECD Composite Leading Indicator
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dosiahol 20 mesa¢né minimum na urovni pod
dlhodobym priemerom, pricom v septembri
opat mierne poklesol. Zhorsenie predstihovych
indikatorov tak reflektuje stupnujlce sa geopo-
litické napdtie a rastuce obavy ekonomickych
subjektov. Tieto faktory vytvéraju jednoznacné
riziko pre ekonomicky rast eurozény. Pozitivny
impulz by naopak mohla predstavovat zlepsu-
juca sa ekonomickéd vykonnost Spojenych $ta-
tov americkych, ako aj prijaté menovopolitické
opatrenia z juna a septembra. Obe rozhodnutia
sa prejavili v oslabeni vymenného kurzu eura.
Jeho droven bola na konci prvej septembrovej
dekady slabsia v porovnani s tohtoro¢nymi ma-
ximami zo zaciatku maja priblizne o 8 %. Slab-
$i vymenny kurz by rovnako mohol stimulovat
ekonomicku vykonnost eurozony.

V priebehu 2. stvrtroka 2014 sa miera inflacie
viac-menej nezmenila a zotrvala na nizkych
urovniach. Po prechodnom zrychleni cenové-
ho rastu v dosledku kalendarneho efektu Velkej
noci poklesla miera inflacie na marcovu Uroven,
kde zotrvala az do juna (0,5 %). V juli vsak celko-
va HICP inflacia opat poklesla na 0,4 % a na tejto
urovni zotrvala aj v auguste.

V priebehu 1. Stvrtroka bol cenovy rast timeny
najma znizujucou sa medziro¢nou dynamikou
cien potravin, ktora od marca nadobudla zépor-

Graf 47 Medziro¢na miera celkovej inflacie
HICP (%) a prispevky vybranych komponen-
tov (p. b.)
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né hodnoty. Rast cien energii sa naopak zrychlil
a kopiroval tak medziro¢nu dynamiku cien ropy
na svetovych trhoch. Inflacia cien energii sa tak
postupne dostala so zdpornych hodnét z konca
1. Stvrtroka do mierne kladnych urovni v juni. Od
jula sa vsak dynamika cien ropy na svetovych tr-
hoch opét spomalila a posunula vyraznejsie do
zapornych hodno6t. To sa pomerne pruzne pre-

Graf 48 Medzirocny rast cien ropy a cien
energii v HICP (%)
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Graf 49 Vplyv cien potravinovych komodit

na ceny vyrobcov a spotrebitelské ceny
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mietlo do spotrebitelskych cien energii, ktoré
v juli i auguste opat medziro¢ne klesali. Su¢asne
v juli dodlo k dalsiemu prehibeniu medziro¢ného
poklesu cien potravin, ktory kopiroval vyvoj na
komoditnych trhoch. V prvych dvoch mesiacoch
3. stvrtroka tak bola klesajica dynamika celkovej
inflacie vyrazne ovplyvriovana tymito ponukovy-
mi faktormi.

Inflacia bez cien energii, potravin, alkoholu a ta-
baku, ktord zahfia zlozky najviac citlivé na vy-
voj dopytu, sa v priebehu 2. stvrtroka nepatrne
zvysila (z 0,7 % v marci na 0,8 % v juni) a mierne
vzrastla aj v auguste na 0,9 %.

Vlysoka uroven cenovej konkurencie spolu s niz-
kym spotrebitelskym dopytom nadalej timili ce-
novy rast dopytovo senzitivnych poloziek. Ceny
priemyselnych tovarov bez energii aj nadalej
ovplyviioval vyvoj vymenného kurzu eura. No-
minalny vymenny kurz sa tak voc¢i americkému
dolaru, ako aj v efektivnom vyjadreni, viac ako
rok medziro¢ne zhodnocoval. Aj ked od aprila
2014 sa zacal kurz na mesacnej baze oslabovat
a medziro¢na miera jeho zhodnotenia sa v prie-
behu 2. Stvrtroka 2014 zmiernila, kurzovy vyvoj
nadalej pdsobil timiaco na ceny priemyselnych
tovarov bez energii. Ich cenovy rast sa postup-
ne spomaloval z 0,2 % v marci az do zapornych
arovni v juli (-0,1 %). V juli a najma v auguste sa

Graf 50 Ceny tovarov a sluzieb (medziro¢na
zmena Vv %)
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nominalny kurz eura opat oslabil a medziro¢-
ne sa uz nezhodnocoval, vo¢i USD sa dokonca
mierne medziro¢ne znehodnotil. Kurzovy vyvoj
tak prispel k zastaveniu klesajucej dynamiky ce-
nového rastu priemyselnych tovarov bez energii
a napomohol k zrychleniu ich cenového rastu
naspat do kladnych hodnét (0,3 % v auguste).

Graf 51 Ceny priemyselnych tovarov bez

energii a vyvoj nominalneho vymenného
kurzu (medziro¢na zmena v %)
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Viyvoj cien sluzieb bol v 2. Stvrtroku pomerne
volatilny, ovplyvneny odliSnym nacasovanim
Velkej noci v porovnani s predchadzajicim ro-
kom (v roku 2013 v marci a v roku 2014 v aprili).
Celkovo sa vsak v prvych ésmich mesiacoch roka
zastavil klesajuci trend ich cenovej dynamiky,
ktory pretrvaval od 2. polroka 2011. Rast cien slu-
Zieb v priebehu 2. stvrtroka osciloval mierne nad
Uroviiou 1 % (s vynimkou aprila, ktory ovplyvnil
kalendarny efekt Velkej noci) a na podobnych
urovniach zotrvaval aj v juli a auguste (1,3 %).

Ocakavania vyvoja predajnych cien su nadalej
utimené. Od zaciatku roka sa znizili najma v ma-
loobchode a priemysle. Najvyraznejsi pokles
zaznamenali v 1. Stvrtroku, v nasledujicich me-
siacoch az do augusta boli viac-menej stabilizo-
vané, avsak na nizkych urovniach. V priemysle
sa vsak zastavili ndznaky zvySovania cenovych
ocakavani, ked' tieto v auguste mierne poklesli.
To mohlo do urcitej miery stvisiet s cenovym
vyvojom komodit, najma ropy a potravinovych
komodit, pricom v prostredi vysokej konkurencie
priemyselné podniky budu pravdepodobne niz-
Sie ceny vstupov premietat do predajnych cien.
Viyraznejsi pokles zaznamenali inflacné ocaka-
vania spotrebitelov, ktoré sa v auguste znizili na
najnizsiu uroven od aprila 2010. Inflacné oc¢aka-
vania spotrebitelov do znacnej miery reflektuju
vyvoj cien ¢asto nakupovanych poloziek, ktorych

Graf 52 Cenové ocakavania v priemysle
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cenovy rast ma od konca roka 2011 klesajucu
tendenciu a v juli dosiahol najniZsiu Groven od
novembra 2009.

Rada guvernérov ECB na svojich menovopo-
litickych zasadnutiach v priebehu 2. stvrtroka
2014 drokové sadzby znizila na svojom prvom
junovom zasadnuti s Uc¢innostou od 11. 6. 2014
nasledovne: Urokovu sadzbu pre hlavné refi-
nan¢né operacie Eurosystému o 10 bazickych
bodov na 0,15 %, Urokovu sadzbu pre jednodno-
vé refinancné operacie o 35 bazickych bodov na
0,40 % a urokovu sadzbu pre jednodnové sterili-
zacné operacie o 10 bazickych bodov na-0,10 %.
Tato zédporna sadzba sa bude vztahovat okrem
jednodnovych sterilizacnych operdcii aj na prie-
merné rezervy drzané nad rdmec povinnych mi-
nimalnych rezerv a dalsie vklady v Eurosystéme®.
Nasledne v 3. Stvrtroku Rada guvernérov na svo-
jom septembrovom zasadnuti zniZila s Uc¢innos-
tou od 10.9.2014 o 10 bazickych bodov turokovu
sadzbu hlavnych refinan¢nych operacii na 0,05 %
a sadzbu jednodnovych refinan¢nych operacii
na 0,30 %, urokovu sadzbu jednodrovych steri-
liza¢nych operdcii na -0,20 %.

Na svojom zasadnuti dia 5. 6. 2014 Rada guver-
nérov ECB prijala dalSie opatrenia menovej poli-
tiky® zamerané na podporu fungovania transmis-
ného mechanizmu menovej politiky a podporu
poskytovania Uverov redlnej ekonomike v rdmci
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plnenia svojho mandatu udrziavania cenovej
stability. Rozhodla uskutocnit sériu cielenych
dihodobejsich refinan¢nych operacii (targeted
longer-term refinancing operations - TLTRO) za-
meranych na podporu poskytovania bankovych
uverov nefinan¢nému sukromnému sektoru
eurozoény (okrem Uverov na kipu nehnutelnos-
ti na byvanie pre domécnosti) pocas horizontu
dvoch rokov. Zaroven rozhodla, ze zintenzivni
pripravné prace suvisiace s priamymi nakupmi
cennych papierov krytych aktivami. Dalej Rada
guvernérov rozhodla pokracovat v realizacii re-
finan¢nych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov kym to bude potrebné,
minimalne do konca udrziavacieho obdobia pre
PMR konciaceho sa v decembri 2016. Zaroven
rozhodla, Ze trojmesac¢né dlhodobejsie refinan¢-
né operdcie realizované tiez do konca udrzia-
vacieho obdobia PMR konciaceho v decembri
2016 sa uskutoc¢nia formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov. Sadzby tychto trojme-
sacnych operdcii budu stanovené ako priemer
sadzieb hlavnych refinan¢nych operacii uskuto¢-
nenych pocas trvania prislusnych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii. Rada guvernérov taktiez
rozhodla o ukonceni realizdcie refinan¢nych
operacii so $pecialnou dobou splatnosti v dizke
jedného udrziavacieho obdobia po uskuto¢neni
operacie stanovenej na 10. 6. 2014. Dalej Rada
guvernérov rozhodla pozastavit tyzdenné dola-
dovacie operdacie uréené na sterilizaciu likvidity
poskytnutej v rdmci programu pre trhy s cenny-
mi papiermi (Securities Market Programme) po
operacii stanovenej na 10. 6. 2014.

Dna 3. 7. 2014 Rada guvernérov po svojom za-
sadnuti oznamila, Ze s uUcinnostou od januara
2015 rozhodla o zmene v kalendari pre meno-
vopolitické zasadnutia, ktorych frekvencia bude
Sest tyzdnov. Nemenovopolitické zasadnutia
Rady guvernérov sa budu konat minimalne raz
za mesiac. Zaroven Rada guvernérov rozhodla
od roku 2015 prispdsobit periédu udrziavacie-
ho obdobia povinnych minimélnych rezerv no-
vému kalendaru menovopolitickych zasadnuti
a predizit ju na 6 tyzdnov. Taktiez ECB oznamila
zamer zverejiiovat spravy z rokovani Rady gu-
vernérov o menovej politike s Ucinnostou od
janudra 2015. Spravy so zasadnutia Rady gu-
vernérov budu publikované pred nasledujucim
menovopolitickym zasadnutim. Taktiez Rada

guvernérov oznamila podrobnejsie informéacie
ohladom technickych detailov pre TLTROs, ktoré
boli zavedené s dérazom na podporu fungova-
nia transmisného mechanizmu menove;j politiky
na podporu poskytovania bankovych tverov do
redlnej ekonomiky.

Na septembrovom menovopolitickom zasadnu-
ti Rada guvernérov rozhodla o nakupe Sirokého
portfélia jednoduchych a transparentnych cen-
nych papierov krytych aktivami (ABS) s podkla-
dovymi aktivami, ktoré sa skladaju z pohladavok
voci nefinan¢nému stukromnému sektoru euro-
zoény, v rdmci programu nakupu ABS (ABS pur-
chase programme - ABSPP). Zéroven rozhodla
o nakupe $irokého portfélia krytych dlhopisov
v eurdch vydanych penaznymi finan¢nymi in-
Stittciami so sidlom v eurozéne v ramci nového
programu nakupu dlhopisov (covered bond pur-
chase programme - CBPP3). Intervencie v ramci
oboch programov sa za¢nu v oktébri 2014. Mo-
dality k tymto programom budu ozndmené po
zasadnuti Rady guvernérov 2. 10. 2014. RozSire-
né menovopolitické rozhodnutia by mali pod-
porit signalizaciu budiceho nastavenia kluco-
vych Urokovych sadzieb ECB a zaroven by mali
zohladnit prehlbujuce sa rozdiely v menovopoli-
tickom cykle ekonomik eurozény. Taktiez by tie-
to rozhodnutia mali podporit pevné ukotvenie
strednodobych az dlhodobych infla¢nych o¢aka-
vani v stlade s ciefom ECB udrZat mieru inflacie
na Urovni nizej, ale blizkej 2 %.

VYVOJ V POLSKU, CESKEJ REPUBLIKE
A MADARSKU

V 2. stvrtroku 2014 zaznamenala na medziro¢nej
baze zlepsenie svojej vykonnosti len madarska
ekonomika, ked dosiahla rast 3,7 % (oproti 3,3 %
v predchéadzajicom Stvrtroku). Ceska a polska
ekonomika naopak znizili dynamiku ekono-
mického rastu, ked obe ekonomiky spomalili
00,2 percentualneho bodu na 2,7 %, resp. 3,3 %.

V' medzikvartdlnom vyjadreni sa v 2. Stvrtroku
2014 ekonomicky rast spomalil vo vietkych sle-
dovanych ekonomikach, v Madarsku o 0,3 per-
centudlneho bodu na 0,8 %, v Polsku o 0,5 per-
centudlneho bodu na 0,5 %, pricom Cceskd
ekonomika zaznamenala dokonca stagnaciu
(znizenie dynamiky rastu o 0,8 percentudlne-
ho bodu). Za stagnaciou ekonomického rastu
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Graf 54 Rast HDP (%)
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Zdroj: Eurostat.

v Ceskej republike je najmi spomalenie rastu
konecnej spotreby domdcnosti a pokles spotre-
by verejnej spravy. V porovnani s predchadza-
jucim Stvrtrokom zaznamenal pokles investi¢ny
dopyt, ¢o vyrazne prispelo k dosiahnutému eko-
nomickému vysledku. Naopak, pozitivne k rastu
HDP prispela tvorba zésob. Negativny prispevok
zaznamenal aj cisty export, ked' vyvozy pokles-
li a importy napriek vyraznému spomaleniu
stale rastli. K pribrzdeniu ekonomického rastu
v Madarsku prispela najma konecna spotreba
verejnej spravy, ked po raste z predchadzaju-
ceho stvrtroka poklesla. Negativny prispevok
zaznamenal aj Cisty export, avsak bol nizsi ako
v predchadzajucom stvrtroku. Ostatné zlozky sa
zrychlili a posobili na ekonomicky rast pozitivne.
V Pol'sku mal na spomalenie ekonomického ras-
tu najvacsi vplyv cisty export, ked' pokles expor-
tov nedokdzalo kompenzovat ani spomalenie
tempa rastu importov. K spomaleniu rastu HDP
prispel aj investicny dopyt, ktorého dynamika
rastu sa zmiernila. Prorastovo pdsobili domaci
dopyt aj zmena stavu zasob.

Medziro¢ny rast spotrebitelskych cien sa koncom
2. 3tvrtroka 2014 v porovnani s predchadzajucim
$tvrtrokom spomalil v Ceskej republike, Pol'sku
i Madarsku, navy3e v Madarsku spotrebitelské
ceny zaznamenali miernu deflaciu (-0,1 %). Spo-
malenie inflacie v Ceskej republike o 0,3 per-
centualneho bodu na 0,0 % bolo spdsobené

najma cenami nespracovanych potravin, ktoré
po raste z konca predchadzajuceho Stvrtroka na
konci juna vyrazne poklesli. Mierne sa spoma-
lil aj rast cien spracovanych potravin. Naopak,
prorastovo na cenovy vyvoj pésobili ceny prie-
myselnych tovarov bez energii a sluzieb. V juli sa
celkova dynamika spotrebitelskych cien v Ceskej
republike zrychlila (0,6 %). V Madarsku ku kon-
cu Stvrtroka spotrebitelské ceny mierne poklesli
(0 0,3 percentudlneho bodu) na -0,1 %. Za tym-
to spomalenim je mozné vidiet predovsetkym
ceny nespracovanych potravin, ktorych pokles
sa oproti koncu minulého Stvrtroka este pre-
hibil. Timiaco na inflaciu posobili viak aj ceny
priemyselnych tovarov bez energii a spomalil
sa aj rast cien sluzieb. Podobne ako v ostatnych
sledovanych ekonomikach aj v Madarsku sa na
konci 2. stvrtroka zmiernil pokles cien energii.
V juli zaznamenali celkové spotrebitelské ceny
v Madarsku opatovne rast (0,5 %). V Polsku cel-
kovd inflacia na konci 2. Stvrtroka zmiernila svoju
dynamiku o 0,3 percentualneho bodu na 0,3 %.
Hlavnym dévodom bol pokles cien nespracova-
nych potravin a v mensej miere k tomu prispeli
ceny priemyselnych tovarov bez energii, ktorych
prepad sa este viac prehibil a ceny spracovanych
potravin, ktorych dynamika sa mierne znizila.
Naopak, v porovnani s koncom predchadzaju-
ceho stvrtroka ceny energii zmiernili svoj pokles
a rast cien sluzieb sa zrychlil. V juli inflacia v Pol-
sku poklesla na 0,0 %.

Graf 55 Prispevky k HICP inflacii (p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty NBS.
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V 2. stvrtroku 2014 v porovnani s predchadzaju-
cim sStvrtrokom zaznamenali mierne apreciacny
trend madarsky forint, ale aj polsky zloty, kurz
Ceskej koruny bol aj nadalej obmedzeny pre-
dovsetkym smerom k posilfovaniu vdaka roz-
hodnutiu centralnej banky pouzivat devizové
intervencie na udrzanie uvolnenych menovopo-
litickych podmienok. Vyvoj sledovanych kurzov
v tomto obdobi bol ovplyvneny najma pozitiv-
nymi zndmkami ozivenia ich ekonomik, ale aj
ekonomiky eurozény. Na druhej strane postup-
ne zacali protichodne pésobit obavy investorov
ohladom dopadov geopolitickej krizy na Ukraji-
ne na vyvoj ekonomického rastu, ale aj stale vac-
Sie obavy o vyvoj inflacie.

Ceska koruna sa opét v priebehu celého $tvrt-
roka pohybovala okolo uUrovne 27,5 CZK/EUR,
ked pozitivne informacie o cCeskej ekonomike
boli viac ako kompenzované asymetrickym za-
viazkom CNB nepripustit posilnenie vymenného
kurzu pod uroven 27 CZK/EUR. S ohladom na
zhorsenie vyhladu inflacie by tento zavazok mal
trvat najmenej do zaciatku roka 2016. Na vyvoj
madarského forintu v priebehu Stvrtroka aj na-
dalej pozitivne p6sobil vyvoj platobnej bilancie
a s tym suvisiace zniZenie externej zadlZzenosti.
K zlep$eniu vnimania rizik investormi prispelo
aj rozhodnutie o zmene menovopolitickych na-
strojov madarskej centralnej banky. K oslabova-
niu forintu do$lo az koncom Stvrtroka v dosledku

Graf 56 Indexy kurzov mien V4 voci euru
(3.1.2011 =100)

2011 2012 2013 2014

== Ceska koruna
= Madarsky forint

Pol'sky zloty

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

prehlbovania krizy na Ukrajine. Polsky zloty sa po
apreciacii najma z mdja zacal postupne oslabo-
vat predovsetkym v suvislosti s obavami o po-
kracovanie hospodarskeho ozivenia a nasledne
o vyvoj inflacie. V juli sa potom prejavil dopad
silnejucej krizy na Ukrajine.

V 2. Stvrtroku 2014 spomedzi sledovanych kra-
jin pristupila k zmene menovopolitickych pod-
mienok prostrednictvom drokovych sadzieb iba
centralna banka v Madarsku. V Ceskej republike
zostali sadzby na nezmenenej drovni (0,05 %,
tzv. technicka nula). Ceska narodni banka na
svojich zasadnutiach aj v 2. Stvrtroku 2014 potvr-
dila svoje rozhodnutie pouzivat vymenny kurz
ako menovopoliticky ndstroj prostrednictvom
devizovych intervencii s cielom udrzat cenovu
stabilitu v ceskej ekonomike v stlade s inflacnym
cielom. Tomuto zavazku zodpoveda udrzanie
vymenného kurzu ceskej koruny blizko hrani-
ce 27 CZK/EUR. Na julovom zasadnuti bankova
rada opatovne potvrdila svoj zavazok, avsak do-
Slo k posunutiu terminu potencialneho opuste-
nia suc¢asného rezimu az do roku 2016. Magyar
Nemzeti Bank znizila svoje uUrokové sadzby
v 2.$tvrtroku 2014 trikrat, vzdy 0 0,1 percentudlne-
ho bodu az na 2,30 % na konci Stvrtroka, pricom
svoje rozhodnutie zdévodnila tak ako v predcha-
dzajucich pripadoch najma stale pretrvavajucim
nizko inflatnym prostredim, utimenymi inflacny-
mi tlakmi v strednodobom horizonte a vysokym
stupfiom volnych kapacit v ekonomike. MNB
predpokladd, Ze inflacia zostane pod inflacnym
cielom centralnej banky po cely rok 2014, s po-
stupnym navratom k cielu v druhej polovici roka
2015. V aprili 2014 madarska centralna banka
s cielom zniZenia zadlzenia v cudzej mene rozho-
dla o zavedeni novych ndastrojov menovej politi-
ky (s uc¢innostou od 16. juna 2014) - trokovych
swapov, dlhodobej Uverovej facility s pohyblivou
urokovou sadzbou a swapov cennych papierov.
S ucinnostou od 1. 8. 2014 zacala MNB pouzivat
namiesto dvojtyzdnovych repo-operacii dvojtyz-
dnovu uverovu facilitu ako hlavny nastroj meno-
vej politiky. V juli centralna banka este raz znizila
urokové sadzby o 0,2 percentudlneho bodu na
2,10 % a vyhlasila, Ze povazuje skoro dvojrocny
proces uvolfiovania menovopolitickych podmie-
nok s cielom navratenia inflacie k infla¢nému cie-
[u a podpory ekonomiky za ukonéeny. V auguste
zostali urokové sadzby MNB nezmenené. Naro-
dowy Bank Polski v 2. Stvrtroku 2014 ponechal
svoje Urokové sadzby na nezmenenej Urovni
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Graf 57 Kluc¢ové sadzby NCB krajin V4 (%)
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Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a ECB.

2013 2014

2,50 %, ked konstatoval, Ze postupné oZivenie
polskej ekonomiky by malo pokracovat aj v na-
sledujucich Stvrtrokoch a infla¢né tlaky by mali
ostat utlmené. V juli bankova rada naznacila, Ze
inflacia by mohla docasne poklesnut pod nulovu
Uroven a na poslednom zasadnuti potvrdila, ze
dalsie rozhodnutia budu zévisiet od nasleduju-
ceho vyvoja, kedZe neistota ohladom pokraco-
vania ekonomického ozivenia sa prenasa aj do
neistoty ohladom navratu inflacie k infla¢cnému
cielu.
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STVRTROCNA SPRAVA O VYVOJI REALNEJ EKONOMIKY

VYVOJ REALNEJ EKONOMIKY
V 2. STVRTROKU 2014

HRUBY DOMACI PRODUKT

Slovenska ekonomika v 2. stvrtroku 2014 vzrast-
la 0 0,6 % medzistvrtro¢ne (0,7 % v 1. stvrtroku).
Sezénne neocisteny HDP vzrastol 0 2,5 % medzi-
ro¢ne (2,4 % v 1. Stvrtroku).

Ekonomicky rast 2. Stvrtroka bol tahany doma-

cim dopytom. Jeho prispevok k medzistvrtro¢-
nému rastu HDP sa udrzal na Urovni predcha-

Graf 58 Prispevky k medziro¢nému rastu
HDP (p. b.)

104

2011 2012 2013 2014

Cisty export
(export-import)
= Rast HDP (%)

B Sikromné spotreba
W Tvorba fixnych investicii
Verejna spotreba
Zmena stavu zasob a Stat. diskrepancia

Zdroj: SUSR.

dzajuceho stvrtroka (0,9 percentudlneho bodu),
zatial ¢o negativny prispevok Cistého exportu sa
v 2. §tvrtroku prehlbil (na -0,5 z -0,1 percentudl-
neho bodu v 1. $tvrtroku).

Vzrastli vietky zakladné zlozky domdaceho dopy-
tu, najviac fixné investicie. Tempo investovania
zrychlili realitné ¢innosti a cela skupina trhovych
afinan¢nych sluzieb. Pod realitné ¢innosti st zahr-
nuté nepriamo merané (v skuto¢nosti neplatené,
ale odhadované na zaklade trhovych cien, ktoré
by platil pripadny ndjomca vlastnikovi) bytové
sluzby pre vlastnu potrebu vlastnikov obydli, teda

Graf 59 Prispevky k medziStvrtrocnému

rastu HDP (p. b.)

2011 2012 2013 2014

B Domaci dopyt (bez zasob)
M Export
Zmena stavu zasob a $tat. diskrepancia

Import
== Rast HDP (%)

Zdroj: SU SR.

Tab. 2 Vyvoj HDP podla pouzitia (medzistvrtro¢né zmeny v %, s. c.)

2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Hruby domaci produkt 0,1 0,4 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6
Konecnd spotreba -0,4 0,7 0,5 0,6 0,3 11 0,7
Konecna spotreba domacnosti
a neziskovych institucii -0,8 1,2 -0,1 0,5 -0,1 1,5 0,5
Konecna spotreba verejnej spravy 03 0,1 19 0,6 1,4 1,5 1,0
Tvorba hrubého fixného kapitalu -2,5 24 -1.3 49 -4,3 -0,6 24
Vyvoz vyrobkov a sluzieb -04 4,0 -1,0 4,0 4,5 2,6 -2,1
Dovoz vyrobkov a sluzieb 0,1 29 0.2 41 2,9 3,1 -1,9

Zdroj: SUSR.

PRILOHA 2

NBS

MESACNY BULLETIN

SEPTEMBER 2014

33



prendjom a sprava vlastnych rezidencii a nerezi-
dencnych budov, akymi su vlastné garaze a skla-
dy, vratane pripravy stavebnych projektov a Uprav
vlastného byvania. Imputované investicie byva-
jucich vlastnikov v 2. Stvrtroku vytvorili takmer
26 % celkovych investicii (na porovnanie, investi-
cie do budov na byvanie, tvorené nielen v sektore
domaécnosti, ale aj v inych sektoroch, tvorili 11 %).
Prispevok bytovych sluzieb byvajicich vlastnikov
k tvorbe fixnych investicii bol 3,2 percentualneho
bodu (z 5,5 % medziro¢ného rastu v beznych ce-
nach), este vyssi ako v 1. stvrtroku, kedy vytvoril
1,9 percentualneho bodu (zo 4,1 %).

Dalie 3 percentuélne body k tvorbe fixnych in-
vesticii boli vytvorené celym spektrom trhovych
a finan¢nych sluzieb (ubytovacie, informacné,
pocitacové, financné, vedecké, pravne, adminis-
trativne, reklamné a ostatné sluzby), ¢o je po-
merne ojedinelym javom, pravdepodobne pod-
porenym aj trvalejsim rastom domaceho dopytu.
Zdrojom masivnejsieho investovania dva Stvrtro-
ky po sebe mohli byt naakumulované zisky a d6-
vodom doterajsia zastavena investi¢nd cinnost.
Po dvojro¢nom vypadku sa investicie trhovych
sluzieb svojim aktudlnym objemom dostali iba
na priemernu uroven roka 2011.

V priemysle ako celku (s negativnym prispevkom
-0,5 percentudlneho bodu) sa investicie nezvysili

Graf 60 Prispevky odvetvi k medziro¢nej
zmene fixnych investicii (p. b., b. c., sezénne
neocistené)

2013 2014
W Priemysel
Stavebnictvo, obchod, doprava
B Realitné Cinnosti
Trhové a financné sluzby
VS, vzdelavanie, zdravie
Podohospodarstvo
== Fixné investicie spolu (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 61 Medzirocny vyvoj vybranych investi-

cii (%, b. c.)

125 -
120 -
115
110 -
105 )
d \\/A /\\ /
95 /

/

90

85 4

80 T T T T

T T T T 1
2011 2012 2013 2014

== |nvesticie byvajlcich vlastnikov
== |nvesticie domacnosti
Budovy na byvanie

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

uz Siesty kvartal po sebe. Vyznamnejsie investo-
vali iba vyrobcovia strojov a zariadeni, ¢o mohlo
byt podporené tvorbou zisku, a napriek zhorsu-
jucemu sa finan¢nému hospodareniu aj vyrob-
covia rafinérskych ropnych produktov. Rafinérie
okrem generalnych revizii po slab3ich minulo-
ro¢nych investiciach rozbehli program rozsirova-
nia vyrobnych kapacit.

Spotreba domacnosti vzrastla, aj ked miernej-
$im tempom ako v predchadzajucom Stvrtro-
ku, ¢im kopirovala vyvoj objemu vyplatenych
miezd. Rast objemu miezd nebol sice tak dy-
namicky ako v predchadzajucom Stvrtroku
bohatom na odmeny, ale stdle postacoval
na zvysenie spotreby a sucasné zvysenie sklonu
k uspordm, ktorymi si domdacnosti vyrovnavaju
pripadné vypadky disponibilného prijmu. Tak
ako v 1. stvrtroku, ani tento raz domacnosti ne-
museli siahnut do Uspor, aby si udrzali Standard-
nu uroven spotreby. Naopak, od zaciatku roka si
zvySenou tvorbou Uspor vytvaraju priestor na
buducu spotrebu.

Rast spotreby podporila aj nizka inflacia, najma
v segmente potravin a energii, ktord pravdepo-
dobne ovplyvnila Strukturu spotreby doméacnosti
od zaciatku roka.Narozdiel od predchadzajiceho
roznorodého vyvoja z kvartdlu na kvartal, Struk-
tura 2. Stvrtroka bola takmer zhodnd s 1. Stvrtro-
kom, ked'v spotrebe prevlddala doprava, potravi-
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Graf 62 Prispevky spotrebnych skupin

k medziro¢nej zmene spotreby domac-
nosti (p. b., s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ny a ndpoje, byvanie a zmie3ané tovary a sluzby.
Spomalenie rastového tempa spotreby v 2. Stvrt-
roku (oproti predchadzajucemu stvrtroku) bolo
sposobené predovietkym obmedzenim vydav-
kov na zmie$ané tovary a sluzby (napr. tovary na
osobnu starostlivost, finan¢né sluzby alokované
do sektora domdcnosti).

Graf 63 Zdroje rastu spotreby domacnosti

(medzistvrtrocné zmeny v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Rychlejsie ako spotreba domécnosti - v sulade
s dlhodobejsim trendom - rastla vladna spotre-
ba, ktoru podporili thrady zdravotnych poistov-
ni, odmeny zamestnancov verejnej spravy a me-
dzispotreba.

V kontexte slabnuceho sentimentu a neocaké-
vanej stagnacie eurozény v 2. Stvrtroku pokle-
sol export. Oslabenie dopytu v krajindch nasich
obchodnych partnerov stiahlo slovensky export
2. stvrtroka nadol, avsak az na uroven, ktora zo-
stala bez zisku trhovych podielov (na rozdiel od
doterajsich kladnych previsov slovenského ex-
portu nad zahrani¢nym dopytom).

Po abstrahovani od vypadku rafinérskeho expor-
tu v désledku investi¢nej odstavky by sa pokles
celkovych exportov zmiernil z pévodnych -2,1 %
na priblizne -1 % medzikvartalne, ale stéle bez
zisku trhovych podielov.

Okrem vyvozu rafinérskych produktov sa totiz
znizil aj export automobilového prislusenstva
a scasti aj dopravnych prostriedkoy, ale aj celého
spektra dalSich produktov. Slovensky export tak
uz pravdepodobne zachytil negativne impulzy
geopolitického napatia v Eurdpe, aj ked' tieto sa
v celkovom raste HDP zatial neprejavili, kedze
vypadok exportu bol nahradeny lepsim doma-
cim dopytom. Domaci dopyt podporil dovozy

Graf 64 Vyvoj exportnych trhov Slovenska

Vv porovnani so slovenskym exportom
(medziro¢né zmeny v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.
1) Export ocisteny od rafinérskych ropnych produktov.
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Graf 65 Prispevky k medziro¢nej zmene

vyvozu tovarov (p. b., odhad vs. c.)
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2014

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

investicii a spotrebnych predmetov a mierne
pribrzdil prepad celkového dovozu, ktory zacal
oslabovat s poklesom exportu.

Z produkénej strany bol rast HDP v stalych ce-
nach tvoreny pridanou hodnotou v priemyselnej
vyrobe a v trhovych sluzbéch, pricom negativny
prispevok malo stavebnictvo, obchod a verejnd
sprava.

MZDY, PRODUKTIVITA PRACE

Vyvoj na trhu prace mozno charakterizovat ako
pomerne priaznivy. Zamestnanost sa zotavuje
po slabom raste, resp. poklese v rokoch 2012
a 2013 a zéroven klesla miera nezamestnanosti
(najma podla Vyberového zistovania pracov-
nych sil). Pocet Zivnostnikov klesd, aviak tieto
pracovné miesta sU pravdepodobne nahra-
dzané pracovnymi pomermi, resp. podnikanim
formou s.r.o. Pocet odpracovanych hodin sice
vzrastol, avsak v priemere na zamestnanca na-
opak klesol, ¢o moze suvisiet s rozlozenim pra-
ce na vacsi pocet zamestnanych. Rast miezd
a kompenzacii zamestnancov pokracoval rych-
lym tempom, a to v sikromnom aj verejnom
sektore. Narasty boli premietnuté okrem ne-
pravidelnych odmien aj do zakladnych miezd.
Predstavuje to impulz pre rast sukromnej spot-
reby. Zamestnavatelom z tohto dévodu vyraz-
nejsie vzrastli naklady prace.

Po silnom néraste priemernych miezd zadiat-
kom roka tento vyvoj pretrval aj v 2. Stvrtroku,
pricom medziro¢na dynamika dosiahla 4,8 %, ¢o
predstavuje mierne zrychlenie. Na medzistvrt-
rocnej baze bol zaznamenany pomerne vyrazny
rast na Urovni 1,3 % po naraste 0 3,2 % v 1. Stvrt-
roku. V sulade s vysledkami za celi ekonomiku
sa dynamicky vyvijaju mzdy za sukromny, ako
aj verejny sektor a zdravotnictvo (medzirocny
rast 4,7 %, resp. 5,2 %). Vysledok ovplyvnil rast

Tab. 3 Tvorba HDP (prispevky k medzistvrtrocnym zmenam HDP v p. b., s. c.)

PRILOHA 2

2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q

Medzistvrtrocny rast HDP v % 0,1 0,4 0,5 0,6 0,9 0,7 0,6
Hruba pridand hodnota v p. b. -0,2 03 0,1 0,7 0,5 0,6 0,6
z toho:

Priemyselnd vyroba -0,2 2,0 -0,2 -04 0,8 -0,1 0,5

Stavebnictvo -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,2

Obchod -0,2 0,0 03 -0,1 0,4 0,2 -0,1

Obchodné a administrativne sluzby" 09 0,1 0.2 -1,0 0,1 0,7 0,6

Verejna sprava, zdravie, vzdelanie -0,1 -0,2 03 -0,1 -0,2 0.3 -0,1?

Zdroj: SUSR.

1) Odborné, vedecké a technické cinnosti, administrativne a podporné ¢innosti.

2) Objem pridanej hodnoty vo verejnej sprdve, zdravi a vzdelani v 2. Stvrtroku znacne prevysuje priemernd Stvrtrocnu droveri roka 2013, ale
vysoku uroven predchddzajiceho Stvrtroka nedosiahol. Prispevok tychto odvetvi k medzistvrtrocnému tempu HDP je negativny najmd v
dosledku korekcie vysokej tirovne predchddzajticeho Stvrtroka.
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zakladnych zlozZiek mzdy, ako aj rast nepravi-
delnych odmien. Vdaka absencii inflacie realne
mzdy vzrastli rovnako ako nomindlne o 4,8 %,
¢o predstavuje vyznamnu podporu pre domaci
dopyt.

Zrychlenie medziro¢ného rastu miezd bolo
zaznamenané v sukromnom sektore, ako aj
v odvetviach suvisiacich s verejnym sektorom.
V rdmci sukromného sektora zrychlil rast najma
v priemyselnej vyrobe, v odvetviach odbornych,
vedeckych a technickych ¢&innosti a mierne aj
v odvetvi zabavy a rekredcie. Zaroven sa zmier-
nil pokles v stavebnictve. Vo vacsine ostatnych
odvetvi rast mierne spomalil. Mimo sikromného
sektora rastie vyse 5 %-nym tempom zdravot-
nictvo a vzdeldvanie. Verejnd sprava a suvisiace
¢innosti dosahuju rast 3,4 %.

Z hladiska kompenzécii na zamestnanca je vy-
voj z pohladu trendu podobny v porovnani so
mzdami. Medziro¢ny rast akceleroval z 3,6 na
4,2 % (v sukromnej sfére z 3,7 na 4,1 %). Me-
dzikvartalny rast dosiahol 0,6 % v porovna-
ni s 2,6 % v 1. Stvrtroku. Z hladiska odvetvi je
vyvoj podobny v porovnani so mzdami, aviak
rychlejsia medziro¢nd dynamika bola dosiah-

Graf 66 Pomer realnej produktivity prace

a redlnych néakladov prace (index 1. Q 2004
=100, %)
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Pozndmka: Redlne jednotkové ndklady prdce v metodike ESA 95.
Redlna mzda zo Stvrtrocného statistického vykaznictva deflova-
nd indexom CPI. Vsetky tdaje st sezénne ocistené.

nutd v IT sektore a komunik@cii, ako aj v staveb-
nictve, ¢o je dané odlisnou histériou ¢asovych
radov. Realne kompenzdacie medziro¢ne rastu
04,6 %.

Rast realnej produktivity prace dosahoval v po-
slednom obdobi len priblizne 1 az 2 % medzi-
ro¢ne. Cenovy vyvoj je utlmeny a ekonomika
rastie len mierne, ¢o v3ak neplati o vyvoji miezd
a kompenzacii. Podniky tak pravdepodobne
kompenzovali zamestnancom nizsie ndrasty
miezd z obdobia pokrizovych rokov, kedy na-
opak rast produktivity bol rychlejsi v porovnani
so mzdami, ¢o sa prejavovalo v dlhodobejsom
poklese redlnych jednotkovych ndkladov préace
a obnovovani ziskovosti. V sucasnosti naopak
jednotkové naklady prace opat rastu. Pri pretrva-
vani takéhoto vyvoja by sa postupne tvoril tlak
na zvysovanie cien.

PRIJMY A VYDAVKY DOMACNOSTI

Bezné prijmy domdécnosti dosiahli v 2. Stvrtroku
2014 15,2 mld. € a medziro¢ne vzrastli o 3,8 %.
Oproti 1. Stvrtroku sa ich dynamika zrychlila
o 1,1 percentudlneho bodu. K zrychleniu prispeli
vy$sou medziro¢nou dynamikou hlavne odme-
ny zamestnancov (kompenzacie) a miernejsie
aj sociadlne davky. Mierne negativnu dynamiku
beznych prijmov ovplyvnili déchodky z majetku
prehibenim svojej zapornej medziro¢nej dyna-
miky.

Bezné vydavky domacnosti (vydavky, ktoré plati
obyvatelstvo inym sektorom a priamo ich ne-
spotrebuva) podobne ako prijmy zrychlili svoju
dynamiku, pricom vzrastli medziro¢ne o 5,1 %.
Oproti minulému Stvrtroku sa ich rast zrychlil
o 1,4 percentudlneho bodu. Prispeli k tomu za-
platené dane a socidlne prispevky.

Po odcitani beznych vydavkov od beznych
prijmov zostal domacnostiam na dalSie pou-
zitie hruby disponibilny déchodok v objeme
11,1 mld. €, ktory medziro¢ne vzrastol o 3,3 %.
Predstavuje to zrychlenie o 1 percentuélny bod
oproti minulému $tvrtroku. Po sezénnom ocis-
teni NBS doslo k medzikvartdlnemu nérastu
0 0,8 %. Narast na prijmovej strane pozitivhe
ovplyvnil aj spory domacnosti, ktoré akcelero-
vali z medziro¢nej dynamiky -9,1 % na 17,5 %.
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Tab. 4 Tvorba a pouzitie dochodkov v sektore domacnosti (bezné ceny)

mld. EUR Medziro¢nd zmena v % Podiel v %

2.Q 2.Q 2.Q2013 | 2.Q2014 2.Q 2.Q
Polozka 2013 2014 2.Q2012 | 2.Q2013 2013 2014
Odmeny zamestnancov (vietky sektory) 7,0 74 08 6,1 47,8 48,8
z toho: Hrubé mzdy a platy 55 58 1,4 64 374 383
Hruby zmiesany déchodok 41 42 3,1 1,9 28,2 27,7
Déchodky z majetku — prijmové 04 0,4 12,8 -10,4 2,9 2,5
Sociélne davky 2,6 2,7 18 39 17,5 17,5
Ostatné bezné transfery — prijmové 0,5 0,5 79 -1,6 36 34
Bezné prijmy spolu 14,7 15,2 2,2 3,8 100,0 100,0
Dochodky z majetku - vydavkové 0,1 0,1 =171 22,0 27 3,1
Bezné dane z dochodkov, majetku, atd- 0,6 0,6 54 56 14,5 14,6
Socidlne prispevky 2,7 28 0,1 56 66,7 67,1
Ostatné bezné transfery - vydavkové 0,6 0,6 54 -0,5 16,1 15,2
Bezné vydavky spolu 4,0 4,2 1,1 51 100,0 100,0
Hruby disponibilny dochodok 10,7 11,1 2,6 33 - -
dominosturezomichperamgenongor | 01 | 01 | e | s ||
Konecna spotreba domacnosti 10,2 104 23 2,2 - -
Hrubé tspory domacnosti 0,7 08 -16,3 17,5 - -

Zdroj: SUSR.

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

2013 2014
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q Rok 1.Q 2.Q
Hruby disponibilny dochodok (1) 102,6 102,6 101,9 101,2 102,0 102,3 103,3
Uprava (penzijné fondy) (2) 53,1 43,1 51,9 60,7 51,3 93,4 95,6
Konecna spotreba domécnosti (3) 100,5 102,3 101,2 101,2 101,3 102,5 102,2
Hrubé uspory domacnosti (4) 142,6 83,7 93,0 97,5 96,5 90,9 117,5
Miera tspor [%, (4)/((1)+(2))] 32 6,1 6,2 16,4 83 28 7,0

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KedZe spotreba domacnosti vzrastla o nieco
menej ako hruby disponibilny déchodok, mier-
ne sa zvysila aj miera Uspor (medzikvartélne po
sezbnnom ocisteni v nominalnom vyjadreni
28,7 % na 8,9 %).

ZAMESTNANOST, NEZAMESTNANOST

V 2. 3tvrtroku doslo k zvyseniu tvorby pracovnych
miest, pricom zamestnanost v metodike ESA me-

dzikvartalne vzrastla 0 0,5 % (0,4 % v 1. Stvrtro-
ku). Zrychlenie rastu ekonomiky v priebehu po-
sledného roka sa teda priaznivo prejavuje aj na
trhu prace. Medziro¢ny rast dosiahol 1,4 %, ¢o
predstavuje zrychlenie oproti prechadzajucemu
stvrtroku o 0,8 percentudlneho bodu. Podla me-
todiky VZPS bol medzikvartalny ndrast zhodny
s metodikou ESA, ale medziro¢ne dosiahol len
1,1 %. Faktormi ovplyviujicimi nizsiu dynami-
ku v tejto metodike su obc&ania SR zamestnani
v zahranici a aktivacni zamestnanci. Pocet os6b
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v oboch uvedenych kategéridch medzirocne
mierne klesa. V metodike Statistického vykaznic-
tva SU SR zamestnanost vzrastla medzikvartalne
00,6 %’ a medziro¢ne o 1,2 %. Odkaz zo vietkych
metodik je teda v smere zrychlenia dynamiky za-
mestnanosti v 2. Stvrtroku.

Z hladiska Struktiry zamestnanosti v 2. Stvrtro-
ku vzrastol predovsetkym pocet zamestnancov
(o 1 % medzikvartalne) na ukor samozamestna-
vatelov, ktorych pocet klesol 0 2,5 %. Je zrejmé,
ze dochadza k ur¢itému presunu z druhej kate-
gorie do prvej menovanej, ¢o mozno pripisat
zvysenému odvodovému zataZeniu Zivnostni-
kov. Medziro¢ne pocet zamestnancov zrychlil
svoju dynamiku o 1,3 percentudlneho bodu na
2,3 %, pricom pocet samozamestnavatelov kle-
sol 0 3,2 %, ¢o predstavuje prehibenie poklesu
0 1,9 percentualneho bodu.

Dévodom medzikvartédlneho nérastu zamestna-
nosti v metodike ESA bol hlavne vyvoj v sikrom-
nom sektore. Spomedzi jeho odvetvi priaznivo
na zamestnanost vplyvala priemyselna vyroba,
obchodné ¢innosti, ako aj viaceré pododvetvia
sluzieb (s vynimkou ¢innosti v oblasti nehnutel-
nosti). Avsak aj v odvetviach suvisiacich s verej-
nym sektorom (verejnd sprava, zdravotnictvo,
vzdeldvanie) doslo pocas 1. polroka k pomerne
vyraznému ndrastu zamestnanosti. Naopak, po-
kles zamestnanosti v stavebnictve pokracuje
takmer nepretrzite este od roku 2009.

Pocet odpracovanych hodin v ekonomike bol
napriek narastu zamestnanosti celkovo me-
dzikvartalne nezmeneny. Bol za tym protichodny
VYyVoj vo verejnom a sikromnom sektore, pricom
odpracované hodiny v druhom z nich vzrastli
medzikvartalne o 0,2 %. Pocet odpracovanych
hodin na osobu mierne medzikvartélne klesol
(dizka priemerného pracovného tyzdia klesla
z 36,8 na 36,6 hodin). Vynimkou z tohto trendu
bola priemyselnd vyroba a odborné, vedecké
a technické ¢innosti, kde bol naopak zazname-
nany mierny narast. Medziro¢ne pocet odpra-
covanych hodin vzrastol o 0,3 %, ¢o predstavuje
spomalenie oproti predchadzajicemu Stvrtroku
0 0,8 percentualneho bodu.

Na zaklade vysledkov Vyberového zistovania
pracovnych sil (VZPS) pocet nezamestnanych
v 2. Stvrtroku medziro¢ne klesol o 6,2 % a do-
siahol 356,4 tisic 0sOb. Pozitivny trend od kon-

ca minulého roka teda pokracuje, aj ked oproti
predkrizovym minimam je nezamestnanost sta-
le vysoka. Pokles po sezénnom ocisteni dosiahol
9 tisic 0sdb (7,3 tis. v 1. Stvrtroku). Pokles je nizsi
ako by naznacoval narast zamestnanosti (pribliz-
ne 11 tisic). Ciasto¢ne to méze byt spdsobené
prilevom oséb pévodne pracujucich v zahranici
na slovensky trh prace, ako aj presunom casti ne-
aktivnych os6b do ekonomickej aktivity (nazna-
¢ovali to individualne udaje VZPS za 1. stvrtrok).
Tento faktor nasledne obmedzil Ubytok neza-
mestnanych. Pocet ekonomicky aktivnych oséb
medzikvartalne vzrastol o 2,5 tis. oséb. Miera
nezamestnanosti v désledku uvedenych skuto¢-
nosti klesla ,iba” o 0,3 percentudlneho bodu na
13,4 %. Zéroven pocet nezamestnanych v evi-
dencii Uradov préce klesol po sezénnom ocisteni
len 0 0,06 % (priblizne 250 0s6b). Evidovana mie-
ra nezamestnanosti dosiahla v priemere 12,85 %,
¢o predstavuje medzirocné zlepsenie o 1,5 per-
centuadlneho bodu a medzikvartalne po sezén-
nom ocisteni o 0,2 percentudlneho bodu.

FINANCNE HOSPODARENIE

Zisk finan¢nych a nefinanc¢nych korporacii (bez
NBS) v 2. stvrtroku 2014 medziro¢ne vzrastol
04,1 % (v 1. Stvrtroku pokles o0 4,8 %) a v me-
dzikvartdlnom porovnani sa po sezénnom ocis-
teni zvysil 0 3,7 % (v 1. Stvrtroku 2014 pokles

Graf 67 Vyvoj dynamiky ziskovosti v eko-

nomike (bez NBS, medziro¢na zmena v %)
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0 17,1 %). Vyrazny rast ziskovosti bol zazname-
nany v sektore finan¢nych korporacii (bez NBS),
v sektore nefinanc¢nych korporacii zisk klesol.

Finan¢né hospodarenie nefinanénych korpora-
cii sav 2. $tvrtroku 2014 opatovne zhorsilo (v me-
dzikvartalnom porovnani zaznamenalo prepad
na -2,2 % oproti -5,5 % v 1. Stvrtroku 2014). Ne-

Graf 68 Vyvoj investicii a ziskovosti nefinanc-

nych korporacii (medziro¢na zmena v %)
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Graf 69 Prispevky odvetvi k medzistvrtrocnej
dynamike ziskovosti nefinanc¢nych korporacii
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priaznivy vyvoj je désledkom negativneho vy-
sledku finan¢ného hospodarenia v stavebnictve,
polnohospodarstve, dodavke elektrickej energie
a plynu, doprave a skladovani a v ubytovacich
a stravovacich sluzbéach. Pokles zisku bol do ur-
Citej miery kompenzovany narastom ziskovosti
v obchode, priemyselnej vyrobe a v oblasti ne-
hnutelnosti.

Graf 70 Vyvoj podielu vynosov na nakladoch
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Graf 71 Vyvoj medzistvrtrocnej dynamiky
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Hospodarenie financného sektora (bez NBS) sa
v 2. Stvrtroku 2014 vyrazne zlepsilo (medzikvar-
talne zdvojnasobenie zisku v porovnani s pred-
chadzajucim stvrtrokom). Na tomto zlepseni
finan¢ného hospodarenia sa podielali rastom zis-
kovosti vietky typy institucii, najviac viak sektor

ostatnych finanénych sprostredkovatelov s me-
dzikvartalnym nérastom zisku o 183 %. Na hos-
podarskom vysledku bankového sektora (+ 5,8 %
medzikvartalne) sa pozitivhe odrazil rast Cistych
vynosov z poplatkov, kladny vplyv na rast zisku
mali v8ak predovsetkym cisté Urokové vynosy.
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

Tab. 6 Vybrané ukazovatele hospodarskeho a menového vyvoja 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 -18,2 780 28 33 110 27913 8,0 356 -26 15 13948
2010 44 07 2,7 -1,5 144 80 76 98,7 78 16 125 44361 -75 4,0 3,7 12 13257
2011 30 41 27 18 136 53 90 98,6 29 76 11 32757 438 43,6 -38 15 13920
2012 18 37 39 01 140 77 50 94,0 88 o8 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 46 14 89,7 6,2 04 103 = -14 57,1 11 45 13242
201304 15 05 -1,7 0,1 14,2 108 45 950 52 17 10,2 = 438 55,4 09 36 13610
2014Q1 24 01 34 06 141 6,0 40 959 41 08 10,9 = =31 584 29 73 136%
2014Q2 25 -01 -3,7 14 132 52 23 100,2 37 24 11,6 = . . 23 73 13
2013 Sep. -1 08 = 138 64 24 91,0 6,2 04 103 61,4 = - = - 13348
2013 Okt. - 07 -14 = 13,7 71 33 956 90 10 10,2 6,5 = - = - 13635
2013 Nov. - 05 20 = 135 129 53 94,0 6,5 0,6 103 87 = 2 > - 13493
2013 Dec. - 04 1,7 - 135 12,7 48 954 52 17 10,2 60,5 = - = - 13704
2014 Jan. - 00 -2,5 - 136 64 52 98,1 48 28 103 -1229 - - - - 13610
2014 Feb. - 01 -3,7 = 135 75 35 93,7 49 02 105 -754,2 = > = - 13658
2014 Mar. - 02 -40 = 133 41 32 959 41 08 10,9 -208,7 = - - - 13823
2014 Apr. - 02 -44 = 130 35 1,7 99,0 36 26 11 -4304 = - = - 13812
2014 Méj - 00 -36 - 128 46 25 101,3 37 28 13 -362,8 - - - - 13732
2014 Jun - 01 -33 - 128 76 2,7 1004 37 24 116 90,6 - - - - 13592
2014 Jul - <02 28 = 127 44 22 1033 40 46 1,7 -182,9 = - = - 13539
2014 Aug. - 02 . = 12,6 . . 102,0 . . . -266,9 = - = - 13316

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/StatistikaMB0914.xls)

e
MESACNY BULLETIN
SEPTEMBER 2014


http://www.nbs.sk/_img/Documents/_MesacnyBulletin/2014/protected/StatistikaMB0914.xls

	Obsah
	Použité skratky
	1	Zhrnutie
	2	Reálna ekonomika
	2.1	„Tvrdé“ indikátory ekonomickej aktivity
	2.2	Predstihové „soft“ indikátory

	3	Trh práce
	4	Ceny
	5	Kvalitatívny dopad na predikciu 
	Príloha 1: Štvrťročná správa o medzinárodnej ekonomike
	Príloha 2: Štvrťročná správa o vývoji reálnej ekonomiky
	Základné makroekonomické ukazovatele SR
	Detailnejšie časové rady


