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bezné ceny

Consumer Price Index — index spotrebitelskych cien

Euro Area - eurozéna

Eurdpska centrdlna banka

Energy Information Administration

Eurépska komisia

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

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

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

Fond narodného majetku

hruby doméci produkt

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

hruby narodny déchodok

hruby narodny disponibilny déchodok

inde neuvedené

index priemyselnej produkcie

Ministerstvo financii SR

Medzindrodny menovy fond

Narodnd asocidcia realitnych kancelarii Slovenska

Narodna banka Slovenska

National Central Bank — ndrodna centralna banka

neziskové institucie sluziace doméacnostiam

per annum - za rok

percentualne body

penazné financné institucie

Purchasing Managers’Indexes — index ndkupnych manazérov
Producer Price Index - index cien priemyselnych vyrobcov
priame zahrani¢né investicie

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

stéle ceny

sezonne olistené

Statisticky drad SR

Unit Labour Costs - jednotkové naklady prace

uchadzadi o zamestnanie

Ustredie prace, socialnych veci a rodiny

vyberové zistovanie pracovnych sil

Year-on-Year — zmena oproti minulému roku

zaciatoc¢na fixacia sadzby

Pouzité symboly v tabulkéch:

- Udaj este nie je k dispozicii.
- - Udaj sa nevyskytoval / neexistujici daj.
(p) - Predbezny udaj.
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1 ZHRNUTIE]

Zhorsujuce sa predstihové indikatory v eurozé-
ne a Nemecku sa Ciasto¢ne zacali prejavovat aj
v tvrdych ukazovateloch. V auguste Nemecko
zaznamenalo vyraznejsi prepad priemyselnej
produkcie, ktory viak mohol byt spésobeny aj
kalendarnym efektom (zmena terminu prazd-
nin). Pokles priemyselnej produkcie sa nasledne
prejavil v nemeckom exporte.

Negativny vyvoj v eurozdne sa uz prejavil aj na
Slovensku. Dokumentuju to Udaje o trzbach
v ekonomike, ktoré v auguste medzikvartélne
poklesli. Na strane druhej, priemysel zostava
nadalej v rastovej trajektorii, ¢o sa Ciastocne od-
razilo v zlep3eni exportu. Priemyselnd produk-
Cia zaznamenala v auguste mierny rast, k comu
prispel najma pozitivny vyvoj vo vyrobe kovov
a elektroniky. Priaznivy sentiment na Slovensku
pomaly ustupuje, hoci je stale nad dlhodobym
priemerom. Postupne sa tak zacinaju prejavo-
vat negativne tendencie z eurozény. Vyroba ut
slabne.

Mierne spomalujica ekonomickd aktivita sa
zatial' vyraznejsie neprejavuje na trhu prace.

Po poklese zamestnanosti v juli doslo v auguste
ku korekcii a zamestnanost opatovne nepatrne
vzrastla. Miera nezamestnanosti v septembri
vyraznejsie klesla na 12,51 %% Mzdy v sulade
s predpokladmi pokracovali v miernom spoma-
[ovani medziro¢ného rastu. Vyvoj na trhu prace
posobi zatial stale priaznivo na sikromnu spot-
rebu.

Medziro¢ny pokles inflacie v septembri spoma-
lil na -0,1 %?, ¢o bolo v sulade s oc¢akavaniami.
Prispelo k tomu najma zrychlenie rastu cien prie-
myselnych tovarov bez pohonnych latok a zvy-
senie tarify za prevadzkovanie systému elektri-
zacnej sustavy. Nadalej sa uvazuje so stagnaciou
cien v priemere za tento rok.

Doterajsie naznaky zhorsovania nélad v euro-
zéne zatial nepredstavuju vyraznejsie riziko
pre aktudlnu predikciu. Ak by vsak trend ostal
nezmeneny aj do buducnosti a sentiment by
nadalej klesal aj zo sucasnych nizsich hodnét,
zhorsili by sa predpoklady vonkajsieho prostre-
dia voci predpokladom v Strednodobej predik-
cii (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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2 REALNA EKONOMIKA

~TVRDE” INDIKATORY EKONOMICKE)J
AKTIVITY

2.1

Pokracujuci medzistvrtro¢ny pokles trzieb v au-
guste suvisel najma s nizsimi trzbami v sektore
sluzieb. Korekcia smerom nahor v exporte, ako
aj pokracujuci domaci dopyt zabezpecili, Ze me-
dzistvrtrocna dynamika produkcie sa nezmenila.

Za poklesom trzieb stdli stavebnictvo a sluzby.

Celkové trzby v ekonomike medzikvartalne (troj-
mesacny kizavy priemer) klesli 0 0,5 %. Kym trzby
vnutorného obchodu viac-menej pésobili pro-
rastovo, celkové trzby tlmili najma odvetvia ako
stavebnictvo, informacie a komunikacia a vybra-
né trhové sluzby. Rovnako sa vsak zmiernili pri-
spevky velkoobchodu a priemyslu z predchadza-
jucich mesiacov.

Napriek tomu, Ze velkoobchod prispieva k cel-
kovému rastu trzieb menej vyrazne nez v pred-
chadzajucich mesiacoch (a v auguste zazname-
s maloobchodom tvoria podstatny prorastovy
prvok.

Graf 1 Vyvoj trzieb, priemyselnej produkcie

a exportu (%, medzistvrtro¢ny kizavy prie-
mer, s. C.)
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Priemyselna produkcia

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 2 Vyvoj automobilového priemyslu

(%, medzistvrtro¢ny kizavy priemer, s. c.)
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== Produkcia automobiliek
== Trzby automobiliek
Export automobiliek (prava os)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

V rdmci odvetvi réstli trzby iba v priemysle. | tu
vsak doslo v auguste 2014 k zmierneniu jeho
kladného vplyvu na celkové trzby. Priemysel-
né trzby najviac timil vyvoj v automobilovom

Graf 3 Vyvoj trzieb spolu (%, s. c.)
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B Medzimesacna zmena

=== Medziro¢na zmena (lava os)
4 Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

KAPITOLA 2
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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 sezonneho ocistenia)
== MedziStvrtrocna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

priemysle, kde do3lo k dalsiemu prehibeniu
medzikvartalneho poklesu. Okrem toho prie-
myselné trzby vyrazne tlmila vyroba potravin
a chemikalii. Zaroven sa spomalil rast trzieb
v elektrotechnickom a metalurgickom priemys-
le. V rdmci ostatnych odvetvi doslo k znizeniu
trzieb suvisiacich s ¢innostami v oblasti ne-
hnutelnosti, architektonickych a inzinierskych
¢innosti a taktiez celkovych administrativnych
sluzieb.

Trzby zaznamenali pokles aj z hfadiska medzime-
sacného vyvoja. Prispel k tomu vyvoj vo velkoob-
chode, v sluzbach a najma v priemysle. V ramci
neho trzby tImil najma elektrotechnicky priemy-
sel, dodavka energii a vyroba potravin.

Rast produkcie v auguste nadalej zabezpeco-
vala vyroba kovov a elektroniky.

V auguste 2014 priemyselnd produkcia me-
dzikvartélne (kizavy priemer) vzrastla o 1 %. Po-
dobné urovne rastu priemyslu ako v 2. $tvrtroku
2014 mézu naznacovat pokracovanie rastu HDP
podla prognézy NBS. Na rozdiel od trzieb si tak
produkcia zachovava kladny rast, comu okrem
korekcie exportov napomaha aj domaci dopyt.
Napriek tomu, Ze celkové ocakavania v prie-
mysle podla konjunkturalnych prieskumov me-

Graf 5 Vyvoj priemyselnej produkcie (%)

2012 2013 2014

B Medzimesacna zmena
=== Medzirocnd zmena (lava o0s)
=== Medziroéna zmena bez automobilového priemyslu (fava os)
Medzistvrtroéna zmena (kizavy priemer)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 6 Vyvoj priemyselnych objednavok

a produkcie (medzistvrtro¢na zmena v %)
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=== Objednavky z eurozény (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.

dzikvartalne este vzrastli, v septembri uz vidiet
urcitu korekciu optimizmu. Slabsie ocakava-
nia a nizsie objednavky by mohli naznacovat
oslabenie dopytu v automobilovom priemysle
a tym aj zvysenie neistoty ohladom ocakavané-

KAPITOLA 2
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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
Dodévka elektriny a plynu Vyroba dopravnych
Ostatné (vratane neaditivity prostriedkov

sezénneho oCistenia) == MedziStvrtrocna zmena (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

ho vyvoja ekonomiky SR v nasledujucich $tvrt-
rokoch.

Na medzikvartalny rast produkcie nadalej klad-
ne vplyva najma vyroba kovov a elektroniky. Jej
priaznivy vplyv sa vdak v porovnani s minulym
mesiacom zniZil. Automobilovy priemysel, rov-
nako ako v juli, produkciu timil.

Prepad exportu sa zmiernil.

Medzikvartalny pokles exportu tovarov v stalych
cenach sa v auguste zmiernil na-0,4 % (z-1,4 %
v juli). Podla predbeznych tdajov su za zmier-
novanim prepadu exportu vacsinou odvetvia,
ktoré boli doposial postihnuté mimoriadnymi
obmedzeniami. Ide napriklad o petrochemicky
priemysel, ktorého vyvoz sa ozZivil po investi¢nej
odstavke alebo vyrobu energii, ktord zazname-
nala zvysenu volatilitu zahrani¢éného obchodu
v dbsledku geopolitického napatia. Vyraznejsie
vzrastol export kovovych vyrobkov, ¢o mohlo
byt len korekciou predchéadzajucich pokle-
sov. Tieto exportné segmenty moézu dosiah-
nut medzikvartalny rast v 3. Stvrtroku. Export
aut a prislusenstva vsak klesd, pravdepodobne
tak neprispeje k zrychleniu celkového exportu
v 3. Stvrtroku.

Graf 8 Export tovarov (%, s. c.)
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Medzistvrtroéna zmena, kizavy priemer (prava os)
== Medziro¢na zmena
Medziroéna zmena bez automobiliek

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

Graf 9 Medziro¢ny vyvoj exportu vybranych
odvetvi (3-mesacny kizavy priemer, %, s. c.)
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2012 2013
== Automobilovy priemysel
== Elektrotechnicky priemysel
Rafinérie
Kovospracujuci priemysel
=== (Celkovy vyvoz tovarov

2014

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

Zmierenim prepadu v letnych mesiacoch sa
export priblizil prognéze medziStvrtro¢né-
ho exportného tempa na 3. Stvrtrok v sulade
s P3Q-2014, zatial je to vsak len korekcia poklesu
predchadzajuceho stvrtroka.

KAPITOLA 2
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Graf 10 Progndza vyvoja exportu (medzistvrt-

rocné zmeny v %, s. c.)

Prognéza
P3Q-2014

Al
mi ,
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2012

2013 2014

W Export tovarov z mesacnych Gdajov, 3-mesaény kizavy
priemer
4 Export tovarov a sluzieb z HDP

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Rizikom pre vyvoj slovenského exportu nadalej
zostavaju klesajuce ekonomické nalady v euro-
zéne a Nemecku, ktoré sa uz materializovali vo
vyraznejSom poklese augustovej priemyselnej

Graf 11 Vyvoj slovenského exportu

(medzistvrtroéna zmena v %) a CLI
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Zdroj: SU SR, OECD a vypocty NBS.

Graf 12 Indikator spotreby z dovozu
(medzistvrtroéna zmena v %, s. c.)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

produkcie a exportu v Nemecku. Kompozitny
leading indikdtor OECD (CLI) pre nasich najvac-
sich obchodnych partnerov Nemecko a CR, kam
smeruje vyse tretina slovenského vyvozu, pred-
poklada pokles zahrani¢ného dopytu aj v dalsich
mesiacoch.

Medzikvartélny pokles importu tovarov v stalych
cendch savauguste zmiernil na-3,6 % (zjulovych
-4 %). Signdlom, ktory potvrdzuje nase ocakdava-
nia zhorsenia zahrani¢ného dopytu v P3Q-2014,
je vyraznejsie obmedzenie dovozu do automo-
bilového priemyslu, ale aj do elektropriemyslu.
Dovoz do rafinérii stale zaostava za svojou Stan-
dardnou Uroviiou. Na druhej strane, v auguste
sa obnovil rast dovozov obchodnych retazcov.
Aj s prihliadnutim na augustovy priaznivy vyvoj
maloobchodnych trzieb to méze indikovat rast
spotreby v sulade s P3Q-2014. Naplnenie prog-
nézy moze byt ohrozené zhmotnenim septem-
brovych zhorsenych spotrebitelskych nalad na
Slovensku, aj ked toto riziko je zatial tImené fak-
tom, Ze dbvera v maloobchode zatial oslabena
nebola a redlny vyvoj na trhu préace spolu s vy-
vojom cenovej hladiny vytvaraju zdroje na rast
sukromnej spotreby.

KAPITOLA 2
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KAPITOLA 2

NOVA METODIKA ESA 2010

Vplyv na HDP

SU SR a Eurostat zverejnili ¢asovy rad revido-
vanych udajov podla ESA 2010.Vplyvom novej
metodiky sa nominalny objem HDP SR oproti
povodnej metodike zvysil v priemere o 1,9 %
za obdobie 1995 - 2013. Na vydavkovej stra-
ne HDP sa zvysila Uroven investicii (z dovodu
kapitalizacie vydavkov) a mierne aj spotreby
domacnosti (najma vplyvom imputovaného
ndjomného), ¢o bolo ku koncu revidované-
ho obdobia Ciasto¢ne timené nizsim cistym
exportom (v dosledku zohladnovania zmeny
vlastnictva v transakciach so zahrani¢im). Na
produkcnej strane HDP sa znizil objem medzi-
spotreby (najma presunom vybranych néakla-
dovych poloziek do investicii), ¢im sa zvysila
uroven pridanej hodnoty a HDP. Revidované
dopocty neboli v ¢ase rovnomerné, ¢o mier-
ne korigovalo redlne medziro¢né tempa rastu
od -0,4 do +0,6 percentudlneho bodu v ce-
lom horizonte. V priemere sa ro¢né tempo
rastu takmer nezmenilo. Blizsie informacie
na http://www.nbs.sk/_img/Documents/_ko-
mentare/2014/233_FLASH_HDP_ESA10.pdf

Graf A Zmeny objemov komponentov HDP

Vplyv na deficit a dlh verejnej sprdvy

Nova prisnejsia metodika ESA 2010 priniesla
reviziu Urovne deficitu a dlhu sektora verejnej
spravy v celom casovom rade. Po¢nuic rokom
2005 vplyvali na vysku revizie aj iné faktory
ako len revizia vysky HDP vplyvom zavedenia
ESA 2010. V dosledku revizie metodiky doslo
k zaradeniu verejnych korporacii, ktoré kvali-
tativne nespinali podmienky trhového sprava-
nia do verejného sektora - Narodna dialni¢na
spolo¢nost, Agentlra pre nudzové zasoby
ropy a ropnych vyrobkov, verejné nemocnice
a Eximbanka). Roky 2012 a 2013 boli ovplyvne-
né aj vylucenim jednorazového prijmu z pen-
zijnych fondov.

V roku 2013 sa deficit verejnych financii SR
vyluéne vplyvom implementacie ESA 2010
zrevidoval nahor o 0,1 percentualneho bodu,
avsak vplyvom inych revizii, ktoré nesuviseli
so zmenou metodiky (napr. aktualizacia dano-
vych prijmov) mierne klesol na uroven 2,63 %
HDP z aprilovej hodnoty 2,76 % HDP a zotrval
nadalej pod 3 % hranicou. Na negativnom do-

Graf B Revizia deficitu a dlhu vplyvom zave-

(rozdiel metodik v mil. EUR, s. c.)
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pade ESA 2010 sa najviac podpisalo vylucenie
jednorazového prijmu z otvorenia druhého pi-
liera (0,3 % HDP), naopak zaradenie vybranych
novych jednotiek do vladneho sektora prispe-
lo k zlepseniu deficitu 0 0,1 % HDP.

Verejny dlh napriek tomu, Ze nominélne vzrés-
tol, tak kvoli vyssej urovni HDP (efekt deno-

2.2 PREDSTIHOVE,SOFT” INDIKATORY

Indikdtory v eurozéne aj Nemecku pokracuju
v poklese.

Indikétor ekonomického sentimentu v septembri
v porovnani s augustom v eurozéne aj v Nemecku
poklesol, v eurozéne dosiahol hodnotu tesne pod
urovnou dihodobého priemeru (99,9). Dévera v eu-
rozéne, ako aj v Nemecku sa zhorsila vo vietkych
zlozkach indikdtora s vynimkou sluZieb a staveb-
nictva. Kompozitny ukazovatel PMI pre eurozénu
a tiez Nemecko v oktdbri mierne vzrastol vplyvom
zrychlenia indexu sektora priemyselnej vyroby.

Graf 13 Indikatory ekonomickych nélad pre
Nemecko
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== |fo Nemecko (o¢akavania na nasledujlcich 6 mesiacov)
ZEW Nemecko (prava os)
ZEW Nemecko (hodnotenie sticasnej situacie, prava os)

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

minatora) sa dostal na Uroven 54,6 % a klesol
oproti aprilu o0 0,8 percentualneho bodu (apri-
lova EDP notifikacia 55,4 % HDP), ¢im pominula
platnost 55 % sankéného pasma zakona o roz-
poctovej zodpovednosti. BlizSie informacie
na: http://www.nbs.sk/_img/Documents/_ko-
mentare/AnalytickeKomentare/2014/AK15_
ESA%202010_24_9.pdf

Graf 14 Indikator ekonomického sentimen-

tu (dlhodoby priemer = 100)
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Zdroj: Eurépska komisia.

Nemecky ZEW index v oktébri klesol prvykrat
od novembra 2012 do zdpornych hodnét (na
-3,6 bodu oproti 6,9 v septembri) a vyrazne sa
zhorsilo aj hodnotenie sucasnej ekonomickej
situdcie v Nemecku. ZhorSenie zaznamenal
aj oktébrovy Ifo index ekonomickej klimy Ne-
mecka.

Zatial' ¢o vyvoj indikatorov naznacuje pre eko-
nomiku eurozény mierny medzistvrtrocny rast
v 3. Stvrtroku, v Nemecku potvrdzuje riziko slab-
sieho hospodarskeho rastu oproti predpokla-
dom.
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Graf 15 Nemecko - priemyselna vyroba
a predstihové indikatory
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Zdroj: Eurostat.

Ndlada v ekonomike SR poklesia.

Indikator ekonomického sentimentu SR v sep-
tembri zaznamenal v porovnani s predchidza-
jucim mesiacom pokles o 1,1 bodu na Uroven
100,9, stéle viak zostava nad svojim dlhodobym
priemerom. Pokles indikatora ovplyvnila zhorse-
na dovera v priemysle, sluzbach a medzi spotre-

Graf 16 Indikator ekonomického sentimen-

tu SR (dlhodoby priemer = 100)

(saldé odpoved)
60 ‘ ‘ r110
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== |ndikator ekonomického sentimentu (prava os)

Zdroj: Eurépska komisia.
Pozndmka: Percentd uvedené v legende predstavuji vdhy jednot-
livych zloziek indikdtora ekonomického sentimentu.

Graf 17 Indikator dévery v priemysle SR
(salda odpovedi)
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== |ndikator dovery v priemysle

Zdroj: Eurépska komisia.

bitelmi. Dévera v maloobchode a stavebnictve
vzrastla.

Nalada v priemysle poklesla predovsetkym
vplyvom zhorSenych ocakavani rastu priemy-
selnej produkcie, a to najma vo vyrobe kovo-
vych konstrukcii, strojov a zariadeni a vo vyro-
be textilu. Dovera v sluzbach sa zhorsila najma
pre nepriaznivé hodnotenia sucasnej Urovne
dopytu po sluzbach predovsetkym v doprave
a skladovani, zdbave a rekreacii a v ¢innostiach
v oblasti nehnutelnosti. Pokles optimizmu me-
dzi spotrebitelmi sa prejavil takmer vo vietkych
zlozkach, mimo ocakavani v oblasti Uspor, ktoré
viac-menej stagnovali. K vyraznejsiemu rastu do-
very v stavebnictve, ktord je najvyssia od januéra
20009, prispeli predovsetkym priaznivé hodnote-
nia urovne dopytu po stavebnej produkcii, ako
aj ocakéavania ohladom zamestnanosti. Déveru
v maloobchode ovplyvnili najma pozitivhe hod-
notenia ocakavanych podnikatelskych aktivit.

Zhorsovanie predstihovych indikatorov v eu-
rozéne a Nemecku sa prenieslo aj do poklesu
celkovej ekonomickej nalady SR. Slabsia dévera
v priemysle sa v3ak zatial vyraznejsie neprejavi-
la v zhorSenych ocakdvaniach jeho klucovych
odvetvi. Podobne vyvoj spotrebitelskej dovery
v 3. Stvrtroku bol priaznivy, ¢o podporuje pred-
poklady P3Q-2014 o raste domaceho dopytuy,
najma sukromnej spotreby.
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Graf 18 Ocakavana priemyselna produkcia Graf 19 Spotrebitelska dovera a sikromna
(salda odpovedi) spotreba
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3 TRH PRACE

Vaugustezamestnanostvzrastlalen nepatrne (po
sezdnnom ocisteni 0 0,1 %), pricom medzirocny
rast sa mierne spomalil na 2 %. Julovy medzime-
sacny pokles sa podla o¢akavani ukazal ako jed-
norazovy. Julové a augustové udaje spolu viak
naznacuju, ze rastovy trend z prvého polroka sa
v 3. Stvrtroku méze spomalit, ¢o mozno vysvetlit
absenciou vyraznejsieho zrychlovania nasej eko-
nomiky. Na zaklade kizavych medzikvartalnych
dynamik pozorujeme postupné spomalovanie
tempa rastu zamestnanosti. Priemysel uz prak-
ticky stagnuje, podobne ako obchodné ¢&innosti.
Kladné tempo rastu sa zatial udrziava v sluzbach.
V stavebnictve je trend zamestnanosti nadalej
mierne klesajuci. Doposial boli zamestnavatelia
pomerne optimisticki ohladne hodnotenia oca-
kavaného naberania zamestnancov, ale aj v tejto
oblasti doslo v septembri k miernemu poklesu
optimizmu.

V predikcii P3Q-2014 sa o¢akdva zmiernenie me-
dzikvartalneho rastu zamestnanosti v 3. Stvrtro-
ku oproti prvej polovici roka, o je zatial v sulade
s vyvojom mesacného indikatora zamestnanosti.

Graf 20 Prispevky ku kizavej medzistvrtrocnej

dynamike zamestnanosti (p. b.)

1,517
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0,0 1 I
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Stavebnictvo
Obchod

W Prispevok sezonneho ocistenia
== Zamestnanost (%)

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 21 Vyvoj dynamiky zamestnanosti (%)

2,41
2,01
1,6
1,2
0,81
0,41

N
0,04

0,44

2013 2014

B Medzimesacna zmena
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== MedziStvrtrotna zmena, bez vplyvu revizie
== Medzirocna zmena

Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Pozndmka: V janudri boli zrevidované smerom nahor dynamiky
v obchodnych cinnostiach, ubytovani a restaurdcidch. Zdroveri
neboli zrevidované ¢isla za rok 2013, a teda pravdepodobne
nejde o efekt lepsieho vyvoja na trhu prdce.

Pri spomalujucich dynamikdch zamestnanos-
ti aj nezamestnanost za jul a august klesala len
nepatrne, resp. stagnovala. Aviak v septembri
sa po polroku sotva badatelného zlepSovania
vyvoj opat zmenil k lepSiemu a nezamestnanost
vyraznejsie klesla*. Medzimesacne dosiahol po-
kles celkovej miery nezamestnanosti 0,27 per-
centualneho bodu, ¢o predstavuje 7,2 tis. 0sOb.
Viyraznejsie klesol prilev uchddzacov z kategoérie
mimo absolventov. Mierne sa zvysil aj pocet vol-
nych pracovnych miest v evidencii. Tieto udaje
potvrdzujy, Ze neistota zo zhorsenych indikato-
rov dovery sa zatial na naSom trhu prace vyrazne
neprejavila. Nakolko sa vsak vyvoj vykonnosti
ekonomiky moze prejavit na trhu prace s urci-
tym oneskorenim, tazko predpokladat, Ze by sa
podobne priaznivy vyvoj nezamestnanosti ako
v septembri udrzal az do konca roka.

V spojeni s takmer stagnujicou nezamestna-
nostou za jul a august vyustil vyvoj v septembri

MESACNY BULLETIN
OKkTOBER 2014
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4 Sezdénne neocistend evidovand

miera nezamestnanosti klesla
00,12 percentudineho bodu

na 12,44 %. Napriek tomu, Ze

v septembri sa opdt zaradili do
evidencie absolventi strednych $kél,
odtok uchddzacov (prevazne do
zamestnania) bol dostatocne silny
na to, aby celkovd nezamestna-
nost medzimesacne klesla. Miera
nezamestnanosti z celkového
poctu uchddzacov o zamestnanie
klesla o 0,1 percentudineho bodu
na 14,01 %.
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Graf 22 Vyvoj nezamestnanosti
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Zdroj: UPSVR a vypocty NBS.

do mierneho poklesu registrovanej nezamest-
nanosti v 3. stvrtroku. To naznaduje, Ze aj neza-
mestnanost podla stvrtrocnej metodiky (VZPS)
v 3. Stvrtroku mierne klesla, o je priblizne v sula-
de s predpokladom predikcie P3Q-2014.

Rast nominalnej mzdy dosahoval v 1. polroku po-
merne vysoké hodnoty, ¢o pravdepodobne suvi-
selo s pomerne vyraznym nérastom vyjednanych
zakladnych miezd na tento rok, ako aj s narastom
jednorazovych odmien.Vyvojvauguste (podobne
ako predtym v juli) naznacil, ze v 2. polroku méze
dojst k zmierneniu vyvoja, kedZe rast miezd me-
dziro¢ne spomalil z 2 % na 1,8 % a medzimesacne
priemernd mzda klesla 0 0,1 % po sezénnom ocis-
teni. Naproti tomu v 1. polroku medziro¢na dyna-
mika dosahovala v priemere 3,7 % (len za vybrané
odvetvia). Podobne ako v pripade zamestnanosti,
aj v spomaleni miezd sa méZe odrazat zmiernenie
optimizmu ohladne dalsieho vyvoja a zmiernenie
ekonomickej vykonnosti, ako aj ndvrat odmien na
standardné Urovne. Spomalenie medziro¢ného
rastu miezd je pozorované vo vacsine odvetvi.
Napriek tomu pretrvavaju rozdiely v dynamike
rastu s pomerne silnym medziro¢nym rastom
v priemysle, obchodnych ¢innostiach a doprave,
a naopak so zapornou dynamikou v stavebnictve
a niektorych sluzbach (v sluzbach ide aj o timia-
ci efekt prijimania novych zamestnancov).

KAPITOLA 3

Graf 23 Vyvoj poctu nezamestnanych

(tis. osob)
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== Analyticky rad nezamestnanosti
== PoCet nezamestnanych, Stvrtroéné tdaje (VZPS, prava os)

Zdroj: UPSVR, SU SR a vypocty NBS.
Pozndmka: Pocet nezamestnanych (VZPS) za 3. Stvrtrok 2014
predstavuje predikciu P3Q-2014.

V predikcii P3Q-2014 sa o¢akdva v sulade s tymto
vyvojom zmiernenie rastu miezd v druhej polo-
vici roka.

Graf 24 Mzdovy vyvoj v ekonomike

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

Pozndmka: Mzdy za vybrané odvetvia za 3. Q 2014 st zalozené
na mesacnych tdajoch SU SR za jiil a august a odhade na
september pomocou ARIMA modelu. Mzdy za celt ekonomiku za
obdobie 3.Q 2014 az 4. Q 2014 predstavujui prognozu P3Q-2014.
Neinflacné mzdy st zalozené na progndze 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.

KAPITOLA 3

NBS
MESACNY BULLETIN
okTOBER 2014

16



4 Ceny

Ceny v septembri spomalili svoj medzirocny
pokles.

Medziro¢nd zmena cenovej hladiny meranej
HICP zaznamenala v septembri spomalenie me-
dziro¢ného poklesu na 0,1 %. Medzimesacne
ceny rastli mierne 0 0,1 %. Medziro¢ny pokles bol
podla oc¢akavani.

K septembrovému spomaleniu medziro¢ného
poklesu cien prispelo mierne zrychlenie dynami-
ky cien priemyselnych tovarov bez pohonnych
ldtok a spomalenie poklesu cien energii. Dyna-
mika cien potravin (rovnaka -1 % tri mesiace za
sebou) a sluzieb ostala v porovnani s predcha-
dzajucim mesiacom nezmenend. V rdmci cien
energii v septembri rastli ceny elektrickej energie
pre domécnosti. Za vysledny rast cien elektriky
sa podpisalo zvysenie tarify za prevadzkovanie
systému (fotovoltaika, elektrina z hnedého uhlia)
a odvodu do jadrového fondu.V cendch potravin
klesli najma ceny olejov, tukov, vyrobkov s obsa-
hom cukru a mlie¢nych vyrobkov.

Z domaceho prostredia maloobchodné trzby
v stalych cenach podporené kladnou reédlnou
mzdou v poslednych Siestich mesiacoch rastli
relativne rychlym tempom. Rast kone¢nej spot-
reby domdcnosti sa zatial markantnejsie ne-
prejavil vdopytovom tlaku. Predpokladdame, ze

rast redlnej spotreby domacnosti sa premieta
najskor substitu¢nym efektom do vyssej spot-
reby kvalitativne vy3sich tovarov (bez vysledné-
ho vplyvu na cenovy vyvoj). Rast nominélnych
miezd by sa vSak mohol postupne premietnut
z ponukovej strany (vyssie naklady vyrobcov)
a rast redlnych miezd z dopytovej strany (vyssi
disponibilny prijem spotrebitelov v nizkoin-

Graf 26 Struktura medziroénej inflacie (p. b.)
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Sluzby == HICP (%)
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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
tovS:rI;iez Energie | Potraviny | Sluzby HICP pl;l:\co::;:h
energii latok
> |A [September 2013 skutocnost 0,0 0,1 -04 0,1 0,0 0,1
ﬁ _|B [Predpoklad na september 2014 -0,1 -0,2 0,0 03 0,1 0,1
% %‘ C [Septembert 2014 skutocnost 0,1 0,4 -0,3 0,2 0,1 0,2
5 BC | Rozdiel prispevkov k medzime-
= sacnej dynamike (v p. b.) 0,05 0,09 -0,07 -0,05 0,02 0,00
‘5 D |[August 2014 skutocnost 0,0 -2,1 -1,0 13 -0,2 0,6
S Predpoklad na september 2014 0,0 -2,3 -0,7 14 0,7
Z |F |September 2014 skutocnost 0,1 -1,8 -1,0 1,3 0,7
.% AC | Vyznamny bazicky efekt nie mierny nie nie nie nie
g EF | Rozdiel prispevkov k medziro¢-
nej dynamike (v p. b.) 0,05 0,09 -0,07 -0,05 0,01 0,00
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Graf 27 Vyvoj celkovej inflacie (%)
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Zdroj: SU SR a vypocty NBS.

Graf 28 Vyvoj anualizovanej cistej inflacie
bez pohonnych latok (%, s. 0.)
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== Medzirocna dynamika

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

flacnom prostredi) do mierneho postupného
zrychlenia cien sluzieb. Oslabenie vymenného
kurzu eura voci americkému doldru by mohlo
posobit proinflaéne prostrednictvom zvysenia
importnych cien. Na druhej strane nizsia cena
ropy predstavuje riziko dodato¢ného spomale-
nia medziro¢ného rastu cien HICP v roku 2015.
Svetové zasoby obilnin (vratane kukurice) by

Graf 29 Vyvoj ceny komodity elektrickej
energie na rok 2015 (EUR za MWh )
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Zdroj: www.pxe.cz a vypocty NBS.

Graf 30 Porovnanie aktualneho a predpo-
kladaného vyvoja cien ropy Brent

(cenaza barel) (%)
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=== Cena ropy Brent v EUR (fava os)
Predikcia cien ropy P3Q v EUR (Iava os)

== Aktudlna predikcia cien ropy v EUR (fava os)

=== Cena ropy Brent v USD (fava os)
Predikcia cien ropy P3Q v USD (lavéa os)

=== Aktudlna predikcia cien ropy v USD z 21. 10. 2014 (Iava os)

Zdroj: www.investing.com a vypocty NBS.

sa mali oproti predchddzajucemu roku zvysit.
Svetovda produkcia obilnin by mala druhy rok
po sebe prevysit dynamicky rasticu spotre-
bu®. Ceny zékladnych potravinarskych surovin
predstavuju spolu s vyvojom cien ropy najvy-
raznejsie riziko cenového vyvoja smerom k niz-
Sej ako ocakdavanej dynamike z kratkodobého
horizontu.
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5 Momentdine este nie je definitivne

vyhodnotend troda obilnin

v SR v roku 2014. Tohtoro¢nd
produkcia husto siatych obilnin
na Slovensku by viak mala byt
podla predbeznych odhadov oproti
predchddzajicemu roku vyssia
priblizne o 10 %. Podla agrdrnych
trhovych informdcii je zazname-
ndvany vyrazny pokles ndkupnej
ceny osipanych, ponuka domdcej
zeleniny a jablk od pestovatelov
je vyssia ako dopyt a dost vyrazne
oslabuje ndkupnd cena surového
kravského mlieka.
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KAPITOLA 5

5 KVALITATIVNY DOPAD NA PREDIKCIU

Dostupné mesacné ukazovatele naznacuju tocne prejavili v tvrdych Udajoch, a preto sa ne-
zvysenie neistoty ohfadom ocakévaného vyvo- uvazovalo s negativnym dosahom na slovensku
ja ekonomiky SR v nasledujucich $tvrtrokoch. ekonomiku. Trh prace sa vyvija plne v sulade
Zhorsené ndlady v eurozéne sa zatial len cias- s aktudlnou predikciou. Nepatrny rast zamest-

Graf 31 Vyvoj HDP, priemyselnej produkcie Graf 33 Ocakavania zamestnavatelov (saldo
a trzieb (medziro¢na zmena v %) odpovedi) a medziro¢ny rast zamestnanosti
(%)
- _ (%) (saldo odpovedi)
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— Ty T (G Gy, S e ) Ocakavana zgmestnanost (prava os, saldo odpovedi,
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Zdroj: SU SR a NBS. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.

Graf 32 Vyvoj HDP (medziro¢na zmena v %) Graf 34 Inflacia vnimana spotrebitelmi
a indikatora ekonomického sentimentu (salda odpovedi) a HICP (medziro¢na zme-
(dlhodoby priemer = 100) nav %)
(%) (saldo odpovedi) (%)
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4 HDP (fava os) «== Doterajia inflacia (poslednych 12 mesiacov)
== |ES Slovensko == HICP (prava 0s)
= |ES eurozéna == Progndza P3Q-2014 (prava os)
Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia. Zdroj: SU SR, NBS a Eurdpska komisia.
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KAPITOLA 5

nanosti v auguste a pokles miery nezamestna- medziro¢ného poklesu, ¢o bolo v sulade s oca-
nosti v septembri sa potvrdili. V cenovom vyvoji  kavaniami.
doslo v sulade s predpokladmi k zmierneniu
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Z AKLADNE MAKROEKONOMICKE UKAZOVATELE SR

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

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

vyrob- nosti (%) | produkcie sentimentu | Gcely” | spoloc- (mil. EUR) | (%zHDP) (priemer
cov (dIhodoby nostiam zaobdo-
prie- bie)

mer=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
2006 83 43 64 21 133 15,6 = 1125 153 > - -10515 3 305 -7,8 47 12556
2007 105 19 18 21 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 -18,1 780 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 2,7 18 136 53 91 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
2013Q4 15 05 -1,7 01 142 108 45 950 52 1,7 10,2 = 438 554 09 36 13610
2014Q1 24 <01 34 06 141 6,0 39 959 41 08 10,9 = =31 584 30 74 136%
2014Q2 25 01 -3,7 14 132 52 22 100,2 37 24 116 = . . 17 71 13711
2014Q3 .01 . . . . 1021 . . . = . . . . 13256
2013 Okt. - 07 -14 = 13,7 72 34 956 90 10 10,2 6,5 = - = - 13635
2013 Nov. - 05 20 = 135 129 55 94,0 6,5 0,6 103 87 = - = - 13493
2013 Dec. - 04 =il = 135 129 47 954 52 1,7 10,2 -60,5 = 2 > - 13704
2014 Jan. - 00 -2'5 - 136 63 52 98,1 48 28 103 -1229 - - - - 13610
2014 Feb. - 01 -3,7 = 135 76 35 93,7 49 02 105 -754,2 = - = - 13658
2014 Mar. - 02 -4,0 = 133 41 32 959 41 08 10,9 -208,7 = > = - 13823
2014 Apr. - <02 44 = 13,0 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 3.3 - 128 76 25 100,4 37 24 116 90,6 - - - - 13592
2014 Jul - 02 28 - 12,7 44 19 1033 40 46 17 -1829 - - - - 13539
2014 Aug. - <02 -36 = 12,6 27 0.2 102,0 29 57 18 -266,9 = - = - 13316
2014 Sep. - 01 . = 124 . . 100,9 . . . 5796 = - = - 12901

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/StatistikaMB1014.xls)
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